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1 EINLEITUNG 1

1 Einleitung

Das Problem der Ausschiittungspolitik und die damit verbundene Frage der Beein-
flussung der Vermogenspositionen der Residualanspruchsberechtigten® geniet in der
Fachwelt hohe Aufmerksamkeit, die sich in der Anzahl der dieses Problem themati-
sierenden Publikationen ausdriickt?. Dabei kénnen die Frage der Ausschiittung oder
Einbehaltung freier Mittel?, die Bestimmung der optimalen Selbstfinanzierungsquote
und die Frage der optimalen Dividendenpolitik als &quivalente Probleme betrachtet
werden in deren Kern die Optimierung des Vermogensstroms zwischen Eigner und
Unternehmung im Vordergrund steht. Neben der grundlegenden Frage der Einbe-
haltung oder Ausschiittung der freien Mittel begann man sich in der zweiten Hélfte
des letzten Jahrhunderts zusétzlich Gedanken dariiber zu machen in welcher Form,
abgesehen von der Dividendenzahlung, die Mittel im Fall der Ausschiittung die An-
teilseigner erreichen sollten. Dabei riickte der Riickkauf eigener Aktien zusehends ins
Licht des Interesses und wurde im Rahmen der Arbeit von BIERMAN/WEST (1966)
erstmals modelltheoretisch mit der Dividendenausschiittung unter Beriicksichtigung
der steuerrechtlichen Gegebenheiten verglichen®. Fiir die Gewinnverwendung erge-
ben sich damit die drei, hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf die Vermogensposi-
tionen der Anteilseigner, zu untersuchenden Alternativen der Thesaurierung, der
Ausschiittung in Form von Dividendenzahlungen und der Ausschiittung in Form

des Riickkaufs eigener Anteile.

Im Rahmen dieses Beitrags soll nun untersucht werden inwiefern sich die alterna-

Als Residualanspruchsberechtigte werden diejenigen verstanden, die nach Erfiillung der ver-
traglich fixierten Anspriiche den Restbetrag erhalten und dadurch das Erfolgsrisiko tragen (vgl.
u.a. BUDDE (2000), S. 39). Im Folgenden wird von Anteilseignern gesprochen.

2 Vgl. exemplarisch MOXTER (1976), WAGNER/DIRRIGL (1980), DIRRIGL/WAGNER (1993),
WESSELBAUM-NEUGEBAUER (2001), POCHOP (2003). Zur empirischen Relevanz steuerrecht-
licher Regelungen im Rahmen der Ausschiittungspolitik borsennotierter Unternehmen in
Deutschland vgl. PELLENS/GASSEN/RICHARD (2003), S. 322ff.

Definiert man die freien Mittel nach JENSEN (1986), nach dem diese den Betrag an Zahlungs-
groflen darstellen, der sich ergibt nachdem alle Projekte mit positiven Kapitalwert durchgefiihrt
wurden, ist die Frage nach der Ausschiittung oder Einbehaltung an dieser Stelle von rhetorischer
Natur. Zur Definition des Free Cash Flow nach JENSEN (1986) vgl. JENSEN (1986), S. 323.

4 Vgl. ENGELS/MULLER (1970), S. 352.

5 Vgl. dazu auch ELTON/GRUBER (1968).



2.1 Steuerrechtliche Behandlung bei Dividendenzahlung 2

tiven Gewinnverwendungsmoglichkeiten auf die Vermogenspositionen der Anteils-
eigner, unter Beriicksichtigung des seit dem Jahr 2001 in Deutschland geltenden
klassischen Korperschaftsteuersystems in Verbindung mit dem Halbeinkiinftever-
fahren (HEV) auswirken®. Dabei wird sowohl der Fall des Haltens der Anteile bis
zur Liquidation als auch die Moglichkeit einer zwischenzeitlichen Verduflerung der
Anteile beriicksichtigt. Zusétzlich wird das Verfahren des Dividenden-Stripping in
die Untersuchung mit eingebunden. Dabei wird sich zeigen, dass im Vergleich zur
Dividendenausschiittung der Riickkauf eigener Anteile im klassischen Korperschaft-
steuersystem in Verbindung mit dem Halbeinkiinfteverfahren immer vorteilhafter
ist und aufgrund der parallel existierenden Dividenden- und Verduflerungsgewinn-
besteuerung im Fall der Thesaurierung und des Riickkaufs eigener Anteile eine zwi-
schenzeitliche Verduflerung der Anteile nicht zustande kommt, da die Grenzpreise

von Kéufer und Verkédufer zum Nachteil einer moglichen Transaktion divergieren.

Aufgrund der komplexen steuerrechtlichen Regelungen und der impliziten Verwen-
dung dieser Regelungen im Rahmen der Modellierung der Vermoégenspositionen der
Anteilseigner in Kapitel 3 werden in Kapitel 2 zunéichst die steuerlichen Rahmen-
bedingungen zusammenfassend dargestellt. Dies beinhaltet die steuerlichen Auswir-
kungen bei Dividendenzahlungen, bei Riickkauf eigener Anteile, bei Verduflerung

von Anteilen und im Zeitpunkt der Liquidation.

2 Rechtliche Grundlagen

2.1 Steuerrechtliche Behandlung bei Dividendenzahlung

Die Besteuerung auf Unternehmensebene findet im herrschenden klassischen Korper-
schaftsteuersystem unabhéngig von der alternativen Verwendung des Gewinns statt.

Thesaurierung, Dividendenzahlung oder Aktienriickkauf l6sen damit auf Unterneh-

6 Dabei wird nicht weiter auf die Frage eingegangen, welcher Anteil der nach aktien- und handels-

rechtlichen Regelungen ausschiittungsfahigen Mittel an die Anteilseigner ausgeschiittet wird und
welcher thesauriert werden soll. Weiterhin wird im Rahmen des Aktienriickkaufs nicht weiter auf
die verschiedenen Riickkaufverfahren und deren ékonomischen Auswirkungen eingegangen. Zu
den dkonomischen Auswirkungen verschiedener Riickkaufverfahren vgl. POcHOP (2003), S. 38ff.
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mensebene keine unterschiedlichen steuerlichen Folgen aus. Der Korperschaftsteuer-
satz (sy) betrdgt nach § 23 Abs. 1 KStG 25%. Nach Beriicksichtigung der Gewerbe-
steuer (s,e) und ihrer Abzugsfihigkeit von der eigenen Bemessungsgrundlage” ergibt

sich der kombinierte Ertragsteuersatz (sg,) als®

Skr = Sk(1 — Sge) + Sge. (2.1)

Da bei der Ausschiittung keine Anrechnung erfolgt, ist die Belastung der Ertriage mit
dem kombinierten Ertragsteuersatz als definitiv anzusehen. Ist der Ausschiittungs-
empfianger eine Kapitalgesellschaft, so bleiben die Beziige im Sinne von § 20 Abs.
1 EStG im Rahmen der korperschaftsteuerlichen Einkommensermittlung nach § 8b

Abs. 1 KStG bei der empfangenden Kapitalgesellschaft aufler Acht.

Der Definitivbelastung auf Unternehmensebene folgt die einkommensteuerliche Be-
lastung auf Eignerebene. Dabei ist im Rahmen der Einkommensteuer unerheblich,
ob die Dividenden beim Anteilseigner aufgrund des Haltens der Anteile im Privat-
vermogen Einkiinfte aus Kapitalvermdgen nach § 20 Abs. 1 EStG, oder aufgrund
des Haltens im Betriebsvermdgen® nach § 20 Abs. 1 1.V.m Abs. 3 EStG Einkiinfte
aus Gewerbebetrieb darstellen'. In beiden Féllen findet das Halbeinkiinfteverfah-
ren nach § 3 Nr. 40 d) EStG Anwendung. Demnach sind Dividenden nur zur Hilfte
steuerpflichtig!!. Unter Verwendung des individuellen Grenzeinkommensteuersatzes
(sex) ergibt sich fiir die Gesamtbelastung der Dividenden im Fall des Haltens der

Anteile im Privatvermogen'?

Sek,ges = Skr + 07 5Sek(1 - Skr)~ (22)

T Wobei s4. unter Verwendung des Hebesatzes (H) und der Mefizahl (m) als s4. = 2% definiert
ist.

8 Vgl. z.B. KrRawITZ (2000), S. 1725.
Dieselben Auswirkungen ergeben sich bei einer wesentlichen Beteiligung nach § 17 EStG.

10" Vel. GROTHERR (2000), S. 851.

11 Die hilftige Steuerpflicht umfasst auch die hilftige Beriicksichtigung beim Gewerbeertrag nach

§ 7 GewStG .

12 Vgl. z.B. KRAWITZ (2000), S. 1724. Zur Grenzsteuerbelastung im Halbeinkiinfteverfahren vgl.
MAITERTH/BIRK (2000), S. 1378f. In diesem Fall handelt es sich um eine unwesentliche Betei-
ligung
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Die Gesamtbelastung der Ausschiittung in Dividendenform ergibt sich also aus der
Definitivbelastung s, auf Unternehmensebene, zuziiglich der hélftigen Besteuerung
der nach der Definitivbelastung auf Unternehmensebene verbleibenden Dividende.
Werden die Anteile im Betriebsvermogen einer Personengesellschaft gehalten, fin-
det das Halbeinkiinfteverfahren analog zum Halten im Privatvermogen Anwendung,
jedoch unterliegen die Einkiinfte abermals der Gewerbesteuer. Dabei wird ange-
nommen, dass das gewerbesteuerliche Schachtelprivileg nach § 9 Nr. 2a GewStG
nicht greift. Demnach sind die Gewinnanteile aus einer Beteiligung an einer nicht
steuerbefreiten inldndischen Kapitalgesellschaft, die nach § 3 Nr. 40 EStG nicht der
Einkommensteuer unterliegen zur Bemessungsgrundlage des Gewerbeertrags nach
§ 8 Nr. 5 GewStG dann zuzurechnen, wenn die Voraussetzungen des § 9 Nr. 2a
GewStG, in dem die Beteiligungsgrenze von 10% fiir das gewerbesteuerliche Schach-
telprivileg definiert ist, nicht erfiillt sind'3. Allerdings kann die Gewerbesteuer dies-
mal nach § 35 EStG auf die Einkommensteuer angerechnet werden und stellt deshalb
eine nur minimale Zusatzbelastung dar. Fiir das Halten von Anteilen an Kapital-

4 ergibt sich unter

gesellschaften im Betriebsvermdgen von Personengesellschaften!
Beriicksichtigung der Gewerbesteuer und des Halbeinkiinfteverfahrens deshalb ein

Grenzeinkommensteuersatz fiir Einkiinfte im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG von!®

1,8
Spy = 0,58ck + Sge |1 — 0,58¢) — - |- (2.3)

Unabhéngig vom gewerbesteuerlichen Schachtelprivileg und Halbeinkiinfteverfahren

wiirde sich fiir Personengesellschaften ein Grenzsteuersatz von

1,8
Sbv,norm = Sek + Sge |:1 — Sek — ’F:| (24)

13 Zum gewerbesteuerlichen Schachtelprivileg vgl. SCHEFFLER (2003), S. 230ff. und ScHULT
(2002), S. 99. Wiren die Bedingungen des gewerbesteuerlichen Schachtelprivilegs gegeben, so
wiirde die nach § 3 Nr. 40 EStG nicht der Einkommensteuer unterliegende Hélfte der Gewinne
nach § 8 Nr. 5 GewStG zur gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage hinzugerechnet werden,
jedoch wiirde die Regelung des § 9 Nr. 2a GewStG eine vollstindige Kiirzung der Gewinne
bewirken.

14 Unter ausschlieflicher Beriicksichtigung der Anteilseignerebene.

15 Der Freibetrag fiir Personengesellschaften nach § 11 Abs. 1 Nr. 1 GewStG und die Staffelung
der Mefizahl nach § 11 Abs. 2 Nr. 1 GewStG werden hier nicht beriicksichtigt.
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ergeben. Finden die Unternehmensebene und die Ebene der Anteilseigner Beriick-
sichtigung ergibt sich die Gesamtbelastung der Dividenden im Fall des Haltens im
Betriebsvermogen einer Personengesellschaft unter Beriicksichtigung der hélftigen
Besteuerung auf Eignerebene als

Sto,ges = Skr + (1 — Spr) l(), 5Sek + Sge (1 — 0,58 — %)} ) (2.5)
Ist der Anteilseigner eine Korperschaft so sind die Dividenden nach dem in § 8b Abs.
1 KStG verankerten Dividendenprivileg generell steuerfrei'®. Dadurch wird verhin-
dert, dass sich die Korperschaftsteuerbelastung auf Unternehmensebene kumuliert
d.h. es wird damit gewéhrleistet, dass sich aufgrund mehrerer Beteiligungsstufen die

Gesamtbelastung der natiirlichen Person (s ges) nach der Darstellung in Gleichung

(2.2) nicht #ndert!?.

Eine Verhinderung der steuerlichen Belastung von Ausschiittungen auf Anteilseig-
nerebene und der damit verbundenen Beschrinkung der Besteuerung auf die Ebene
der Kapitalgesellschaft bietet das sogenannte Dividenden-Stripping unter der Be-
dingung, dass die Spekulationsfrist fiir Wertpapiere nach § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG
und die Wesentlichkeitsgrenze des § 17 EStG nicht iiberschritten wurde. Hierbei
werden die Anteile kurz vor Ausschiittung der Dividende zu einem Preis der die
erwartete Ausschiittung beinhaltet an eine Kapitalgesellschaft verdufiert und nach
der Ausschiittung zu einem Preis der die Ausschiittungserwartung nicht widerpiegelt
zuriickerworben. Da eine Besteuerung auf Eignerebene aufgrund obiger Annahmen
nicht in Betracht gezogen werden kann und Dividendenzahlungen an Kapitalgesell-
schaften nach § 8b Abs. 1 KStG ebenso steuerlich unbeachtlich sind wie Verdufle-
rungsverluste nach § 8b Abs. 2 KStG, beschrénkt sich die Gesamtsteuerbelastung auf
die auf Ebene der Kapitalgesellschaft geleistete Kérperschaft- und Gewerbesteuer'®.

16 Vgl. hierzu auch EISGRUBER (2000), S. 1494.

17 Vgl. DoTscH/PUNG (2000b), S. 6. Dies gilt natiirlich auch fiir den in Gleichung (2.5) darge-
stellten Fall des Haltens der Anteile im Betriebsvermogen einer Personengesellschaft.

18 Vgl. zur exemplarischen Darstellung des Dividenden-Stripping im Rahmen des Halbeinkiinf-
teverfahrens WAGNER/WENGER (2001). Zur kritischen Auseinandersetzung der Ansicht, das
Dividenden-Stripping begriinde die ,Miflbrauchsanfilligkeit des Anrechnungsverfahrens* vgl.
WENGER (2001), S. 530ff.
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2.2 Riickkauf eigener Anteile

2.2.1 Voraussetzungen zum Erwerb eigener Anteile

Die Voraussetzungen zum Erwerb eigener Anteile sind in § 71 Abs. 1 Nr. 1 bis 8
AktG erschopfend aufgezéhlt. Jedoch wurde der Bedeutung des Erwerbs eigener An-
teile erst mit der Verabschiedung des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich (KonTraG) im Jahr 1998, und des in diesem Zuge - durch die
Einfithrung des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG - reformierten Aktiengesetzes, Rechnung
getragen'®. § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erlaubt den Riickkauf eigener Anteile sofern dies
in einem 18-monatigen Zeitraum nach der Erméchtigung durch die Hauptversamm-
lung geschieht und der Erwerb 10% des Grundkapitals nicht iiberschreitet?. Zum
Erwerb eigener Anteile konnen nur Mittel verwendet werden, die im Rahmen von
Dividendenzahlungen ebenfalls zur Verfiigung stehen wiirden. Weiterhin muss die
Gesellschaft nach § 71 Abs. 2 Satz 2 AktG in der Lage sein, die nach § 272 Abs. 4
HGB in Verbindung mit dem Riickerwerb eigener Anteile zu bildende Riicklage fiir
eigene Anteile, im Sinne einer Ausschiittungssperre zu bilden, ohne das Grundkapital
oder eine nach Gesetz oder Satzung zu bildende Riicklage zu mindern. Ausserdem
miissen die Anteile nach § 71 Abs. 2 Satz 3 AktG voll eingezahlt sein. Nach § 71b
AktG stehen der Gesellschaft aus eigenen Anteilen keine Rechte insbesondere keine

Stimmrechte zu?!.

2.2.2 Handelsrechtliche Bilanzierung

Die handelsrechtlichen Regelungen hinsichtlich der Bilanzierung eigener Anteile er-
geben sich grundsétzlich aus § 266 HGB. Demnach werden die eigenen Anteile nach

§ 266 Abs. 2 B.II1.2. HGB im Umlaufvermégen mit korrespondierender Riicklage

19 Vgl. SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT (1998), S. 1673 und KIiEso/WEYGANDT/WARFIELD
(2001), S. 781 insbesondere Fn 8. Zur empirischen Relevanz alternativer Gewinnverwen-
dungsmoglichkeiten in den USA vgl. BAGWELL/SHOVEN (1989).

20 Wihrend es sich bei § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG um eine Erwerbsobergrenze handelt ist in § 71
Abs. 2 S.1 AktG eine Bestandsobergrenze definiert. Vgl. hierzu KRAFT/ALTVATER (1998), S.
450.

21 Vgl. PELLENS/SCHREMPER (2000), S. 135.
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fiir eigene Anteile nach § 266 Abs. 3 A.II1.2 HGB und § 272 Abs. 4 Satz 1 HGB

t22

bilanziert?? und werden damit, anders als in den USA?3, als Vermodgensgegenstand

klassifiziert?*. Dies setzt jedoch voraus, dass die Anteile mit der Absicht der Wieder-

ausgabe?® bzw. Wiederverduflerung erworben wurden. Die ,, Doppelnatur*26

eigener
Anteile wird dann deutlich, wenn man den Riickkauf unter der Zielsetzung der Ein-
ziehung betrachtet. Dies gleicht wirtschaftlich gesehen einer partiellen Kapitalriick-
zahlung®”. In diesem Fall sind die eigenen Anteile nach § 272 Abs. 1 Satz 4 HGB
mit dem Nennwert offen vom gezeichneten Kapital abzusetzen. Der den Nennbetrag
iibersteigenden Betrag wird nach § 272 Abs. 1 Satz 6 HGB mit den anderen Ge-
winnriicklagen verrechnet®®. Der Zweck des Riickkaufs ist also entscheidend fiir die
bilanzielle Behandlung eigener Anteile. Werden diese zur Einziehung erworben er-
folgt eine offene Absetzung vom gezeichneten Kapital als Korrekturposten, wihrend
wenn der Zweck nicht der Einziehung dient, der Ausweis als Vermogensgegenstand
im Umlaufvermogen mit korrespondierender Riicklage fiir eigene Anteile mafigeblich
ist. Die Frage, wann der Erwerb eigener Anteile zum Zwecke der Einziehung erfolgt
und damit die offene Absetzung vom gezeichneten Kapital erfolgen muss, beantwor-
tet § 71 AktG. Demnach handelt es sich um einen Erwerb zum Zweck der Einziehung
nach § 71 Abs. 1 Nr. 6 AktG wenn der Erwerb durch die Hauptversammlung be-
schlossen wurde und nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG wenn der Erwerb aufgrund der

Ermichtigung der Hauptversammlung stattfindet?”. In allen anderen Féllen handelt

es sich um Zwecke der Nichteinziehung was die Bilanzierung als Vermogensgegen-

22 Vgl. BMF (1998), Rn. 4.

23 Vgl. hierzu SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT (1998), S. 1673f, PELLENS/SCHREMPER (2000),
S. 135ff, GUNTHER/MUCHE/WHITE (1998), S. 574ff, KiESO/ WEYGANDT/WARFIELD (2001),
S. 781

Vgl. z.B. BREUNINGER (1991), S. 425. Allgemein zur handelsrechtlichen Behandlung eigener
Anteile vgl. WIESE (1999), S. 188.

Z.B. zur Ausgabe von Belegschaftsaktien oder zur Abfindung auflenstehender Anteilseigner.
Vgl. hierzu COENENBERG (2003), S. 207.

26 Vgl. hierzu auch KUTING/WEBER (1995), § 266 Tz. 93 und THIEL (1993), S. 573.

2T Vgl. COENENBERG (2003), S. 301
28

24

25

Zum Erwerb eigener Anteile als Einlagenriickgewihr vgl. BREUNINGER (1991), S. 422.

29 Vgl. hierzu COENENBERG (2003), S. 207 u. S. 301. Der durch die Hauptversammlung ermiichtig-
te Erwerb eigener Anteile ist nicht nur dann zuléssig, wenn eine spétere Einziehung erfolgt. Im
Gegenteil, die Einziehung erfolgt nur im Ausnahmefall. Vgl. hierzu JAKOBS (1998), S. 873.
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stand nach sich zieht.

2.2.3 Steuerrechtliche Behandlung

Der handelsrechtliche Doppelcharakter eigener Anteile ldsst auch kontroverse Dis-
kussionen im Steuerrecht vermuten3’. Tatsichlich existieren zwei unterschiedliche
Ansichten diesbeziiglich. Zum einen wird im Riickkauf eigener Anteile wie im gel-
tenden Recht3! und in der herrschenden Meinung®? ein Anschaffungsgeschift seitens
der Gesellschaft bzw. ein Verdulerungsgeschéft aus Sicht der Anteilseigner verstan-
den, zum anderen vertritt eine Minderheit®® die Meinung, dass es sich um eine

Teilliquidation handele.

Findet der Riickkauf eigener Anteile nicht mit der Absicht der Einziehung der Anteile
statt und werden die Anteile handelsrechtlich deshalb als Vermogensgegenstand mit
ihren Anschaffungskosten bilanziert, so gilt dies aufgrund der Mafigeblichkeit nach
§ 5 Abs.1 Satz 2 EStG auch fiir die Steuerbilanz*!. Der Riickkauf wird demnach
als Anschaffungsgeschéft behandelt. Werden die eigenen Anteile mit der Absicht
der Einziehung zuriickerworben und werden die Anteile deshalb handelsrechtlich als
Korrekturposten des Eigenkapitals bilanziert, findet aufgrund der Mafigeblichkeit
auch in der Steuerbilanz keine Aktivierung statt. Allerdings wird der Erwerb eige-
ner Anteile auch in diesem Fall steuerrechtlich als Anschaffungsgeschift behandelt®.
Unabhéngig davon handelt es sich beim Verduflerer in beiden Fillen steuerrechtlich

um ein VerduBerungsgeschift3®, dessen VerduBerungsgewinn oder -verlust im Fall,

30 Im Rahmen der Modellierung der Vermogenspositionen der Anteilseigner wird in Abschnitt

3.2 der Riickkauf eigener Anteile nur aus steuerlich motivierten Gesichtspunkten untersucht.
Weitere Motive sind z.B. bei CASTAN (1997), S. 466, PELLENS/SCHREMPER (2000), S. 141ff
und bei COENENBERG (2003), S. 311 genannt.

31 Vgl. BMF (1998), Rn. 16-20.

32 Vgl. BREUNINGER (1991), S. 424, WASSERMEYER (1993), S. 623, (JAKOBS (1998), S. 873),
GUNTHER/MUCHE/WHITE (1998), S. 581, SCHMID (1998), S. 1786, KRAFT/ALTVATER (1998),
S. 451f. Vgl. weiterhin PocHoP (2003), S. 18.

33 Vgl. hierzu THIEL (1998), S. 1583 und THIEL (1993). THIEL (1998) begriindet den Riickkauf
eigener Anteile als Teilliquidation wie folgt: ,,Die Kapitalgesellschaft hat Vermogen weggegeben,
ohne dafiir einen Gegenwert zu erhalten.

34 Vgl. BMF (1998), Rn. 16.
35 Vgl. BMF (1998), Rn. 21.
36 Vgl. KLINGBERG (1998), S. 1579f.
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dass sich die Anteile im Betriebsvermégen befinden nach § 15 EStG Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb darstellen und damit auch der Gewerbesteuer unterliegen bzw. im
Fall, dass sich die Anteile im Privatvermogen befinden sonstige Einkiinfte nach § 23
Abs. 1 Nr. 2 EStG im Fall der unwesentlichen Beteiligung darstellen oder im Fall
der wesentlichen Beteiligung nach § 17 Abs. 1 Satz 1 EStG als Einkiinfte aus Ge-

werbebetrieb behandelt werden®”.

Auf Gesellschaftsebene, und damit relevant fiir die verbleibenden Gesellschafter, fin-
det bei der derzeitigen steuerrechtlichen Behandlung des Aktienriickkaufs als Ver-
auBlerung eine Minderung des mit Korperschaft- und Gewerbesteuer unbelasteten
Eigenkapitals in Hohe des ausgeschiitteten Betrags statt. Dabei mindert sich das
Nennkapital der Gesellschaft um den im Riickkauf enthaltenen Anteil an Nennka-

138. Den das Nennkapital iibersteigenden Anteil der zuriickerworbenen Antei-

pita
le, also die Differenz zwischen Riickkaufpreis und Nennkapital, findet durch eine
entsprechende Minderung des steuerlichen Einlagekontos nach § 27 Abs. 1 KStG
Beriicksichtigung®®. Damit findet insgesamt eine dem Riickkaufvolumen entsprechen-

de Minderung des mit Korperschaft- und Gewerbesteuer unbelasteten Eigenkapitals

statt.

Wird der Riickkauf eigener Anteile im Gegensatz zur derzeitigen steuerrechtlichen
Regelung als Teilliquidation verstanden, so erfihrt der verduflernde Gesellschafter
Einkiinfte aus Kapitalvermogen nach § 20 Abs. 1 Satz 2 EStG. Auf Ebene der Ka-
pitalgesellschaft wird das Nennkapital der Gesellschaft um den im ausgeschiitteten
Betrag enthaltenden Anteil an Nennkapital gemindert, wihrend die Gewinnriickla-
gen analog zur handelsrechtlichen Vorgehensweise um die Differenz des Riickkauf-

volumens und des darin enthaltenen anteiligen Nennkapitals gemindert wird?°.

Ein weiteres steuerrechtliches Problem stellt die Bewertung der eigenen Anteile im

Fall der Absicht der Nichteinziehung im Zeitablauf bis zur Verduerung dar. Proble-

37 Vgl. auch JAKOBS (1998), S. 874 und ScHMID (1998), S. 994.
38 Vgl. PocHOP (2003), S. 104.

39 Vgl. ROoGALL (2001), S. 871.

40 Vel. auch PocHop (2003), S. 107
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matisch ist dabei der Ansatz eines niedrigeren Teilwerts nach § 6 Abs. 1 Nr. 2 EStG.
Bei potentiellen Teilwertabschreibungen muss eine Ursachenanalyse durchgefiihrt
werden. Diesbeziiglich ist zwischen laufenden Verlusten und anderen Ursachen, z.B.
Auflésung stiller Reserven zu differenzieren*!. Sinkt der Wert der Anteile aufgrund
einer Verlustsituation und wiirde darauthin eine Teilwertabschreibung vorgenommen
werden, wiirde eine steuerliche Mehrfachberiicksichtigung der Verluste stattfinden*?.
Verlustbedingte Teilwertabschreibungen diirfen nach dem BFH-Urteil vom 6.12.1995
deshalb nicht beriicksichtigt werden?3.

Wurden die eigenen Anteile zum Zwecke der Einziechung erworben, werden die An-
teile nicht aktiviert sondern offen vom Eigenkapital abgesetzt**. Dabei sind sowohl
das Nennkapital als auch die Gewinnriicklagen von der Minderung betroffen. Die
Gewinnriicklagen werden dabei um den Betrag gemindert um den der Kaufpreis der
eigenen Anteile das zuriickerworbene Nennkapital iibersteigt. Wiirden ausschliefSlich
die Gewinnriicklagen um den Kaufpreis gemindert werden und sich das Nennkapital
dadurch nicht &ndern, wiirden im Zeitpunkt der Liquidation Gewinnriicklagen in
Hohe des im Riickkaufbetrag im Zeitpunkt des Riickkaufs eigener Anteile enthalte-
nen Nennkapitals nicht der hélftigen Besteuerung auf Anteilseignerebene unterlie-

gen.

2.3 Verduflerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften

Da die Anteilseigner ihr Engagement in einer Kapitalgesellschaft vor dem Zeitpunkt

45 und im

der Liquidation durch eine VerduBerung ihrer Anteile beenden kénnen
deutschen Einkommensteuerrecht Verduflerungsgewinne oder -verluste Beriicksich-

tigung finden, die im Kalkiil der Grenzpreisbestimmung von Kéaufer und Verkéufer

41 Vgl. WASSERMEYER (1993), S. 633f.

42 In entsprechender Hohe ist die Riicklage fiir eigene Anteile aufzuldsen.

43 Vgl. BMF (1998), Rn. 26. Zur exemplarischen Darstellung vgl. PELLENS/SCHREMPER (2000),
S. 140.

44 Die Aktivierung i.V.m. einer spiteren Einziehung erfolgt analog.

45 Auch die Beendigung der Beteiligung im Rahmen der Erbfolge ist denkbar, wird aber hier nicht

weiter thematisiert.
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im Zeitpunkt der Verduferung Beriicksichtigung finden, sollen an dieser Stelle die
steuerlichen Auswirkungen der Anteilsverduerung zusammenfassend erliutert wer-

den?.

Unabhéngig vom Halten der Anteile im Privatvermégen oder Betriebsvermdégen einer
Personengesellschaft kommt das Halbeinkiinfteverfahren zur Anwendung. Bei der
VerduBerung von Anteilen einer unwesentlichen Beteiligung finden VerduBerungsge-
winne jedoch nach § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG nur steuerliche Beriicksichtigung, wenn
die Anteile im Rahmen der dort definierten Spekulationsfrist verauflert werden oder
die in § 23 Abs. 3 Satz 6 EStG definierte Freigrenze fiir Verdulerungsgewinne iiber-
schritten wird. Auch kommt § 17 EStG nach § 23 Abs. 1 Satz 5 Nr. 2 EStG nicht
zur Anwendung, wenn Anteile einer wesentlichen Beteiligung innerhalb der in § 23
Abs. 1 Nr. 2 EStG definierten Spekulationsfrist von einem Jahr verduflert werden.
Jedoch ist anzunehmen, dass in diesem Fall eine VerduBerungsgewinnbesteuerung
relativ hdufig stattfindet, da die Freigrenze in Relation zum wahrscheinlichen Um-
fang der Beteiligung verschwindend gering ist. Allerdings unterbleibt die Belastung
mit Gewerbesteuer, da die Ertrédge aus der Verduflerung sonstige Einkiinfte dar-
stellen. Der Verduflerungsgewinn ergibt sich dabei nach § 3 Nr. 40 EStG i.V.m
§ 3¢ Abs. 2 EStG aus der Hélfte des Verduflerungspreises abziiglich der Hélfte der
Anschaffungskosten. Damit wird gewéhrleistet, dass in Nennkapital umgewandelte

Gewinnriicklagen auch der hélftigen Besteuerung unterliegen.

VerduBerungsgewinne bzw. -verluste bleiben im Fall der Verduflerung von Anteilen,
die sich im Betriebsvermogen einer Kapitalgesellschaft befinden, unabhéngig von ei-
ner Mindestbeteiligungsquote bzw. Mindesthaltedauer, aufler Ansatz?”. Wire diese

Regelung zur Verhinderung einer Doppelbelastung nicht existent, liee sich die Dop-

46 Die Frage der Grenzpreisbestimmung wird in Kapitel 3 erértert. Zur Veriuferung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften vgl. DOTSCH/PUNG (2000a), S. 11f, DOTscH/PUNG (2000b), S. 8ff,
GROTHERR (2000), S. 856ff, SEIBT (2000) und HERBST (2003). Eine tabellarische Zusammen-
fassung der steuerlichen Auswirkung bei VerduBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften
findet sich in Anhang A.1 auf Seite 51

Vgl. GROTHERR (2000), S. 858. Ebenso werden die VerduBerungsgewinne aus im Betriebs-
vermogen einer Personengesellschaft gehaltenen Anteilen unabhéngig von einer Mindestbetei-
ligungsquote oder Mindesthaltedauer immer Einkiinfte aus Gewerbebetrieb darstellen und im
Rahmen des Halbeinkiinfteverfahrens besteuert werden.

47
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pelbelastung mit einer der VerduBerung vorausgehender Ausschiittung verhindern®®.
Zusammenfassend bleibt daher zu erwidhnen, dass im Fall der Anteilsverauflerung
grundsétzlich das Halbeinkiinfteverfahren zur Anwendung kommt, es sei denn die

Anteile befinden sich im Betriebsvermoégen einer Kapitalgesellschaft.

2.4 Liquidation von Kapitalgesellschaften

Um im modelltheoretischen Teil des Beitrags die steuerliche Behandlung der Liqui-
dation auf Eignerebene implementieren zu konnen, die in der Gesamtbetrachtung
der Vorteilhaftigkeit der Auskehrungsalternativen nicht fehlen darf, wird an die-
ser Stelle die steuerrechtliche Behandlung der aus der Liquidation resultierenden
Kapitalriickzahlungen und Kapitalertrige abhéngig davon, ob sich die Anteile im

Betriebs- oder Privatvermégen befinden, zusammenfassend erldutert®.

Die Besteuerung des Liquidationsgewinns von Kapitalgesellschaften auf Unterneh-
mensebene wird grundsétzlich durch § 11 KStG geregelt. Der Liquidationsgewinn
unterliegt der vollen Gewerbe- und Korperschaftsteuer®™. Auf Anteilseignerebene
wird analog zur VerduBerungsgewinnbesteuerung zwischen dem Halten der Anteile

im Betiebs- bzw. Privatvermogen differenziert.

Werden die Anteile im Privatvermogen gehalten, handelt es sich aber um eine we-
sentliche Beteiligung nach § 17 EStG, so werden die Liquidationserlose nach § 17
Abs. 4 EStG analog zum Fall des Haltens der Anteile im Betriebsvermogen behan-
delt. Die Liquidationserlose stellen damit nach § 20 Abs. 1 Ziff. 2 EStG i.V.m. § 20
Abs. 3 EStG, sofern diese nicht in Nennkapital bestehen, Einkiinfte aus Gewerbe-
betrieb dar. Nach § 3 Nr. 40 Ziff. ¢ EStG unterliegen die Kapitalertrdge im Fall
der unwesentlichen Beteiligung dem Halbeinkiinfteverfahren. Um zu gewéhrleisten,

dass in Nennkapital umgewandelte Riicklagen im Zeitpunkt der Liquidation eben-

48 Vgl. SCHREIBER/ROGALL (2003), S. 499.

49" Zur steuerrechtlichen Behandlung der Liquidation von Kapitalgesellschaften auf Anteilseignere-
bene vgl. JUNGER (2001), MAITERTH/MULLER (2001), S. 208-220 und JUNGER (2002).

50 Vgl. dazu auch SCHEFFLER (2003) und MAITERTH/MULLER (2001), S. 215.
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falls der Besteuerung auf Eignerebene unterliegen und die Besteuerung nach dem
Halbeinkiinfteverfahren gewéhrleistet ist, wird nach § 3 Nr. 40 Ziff. e EStG der hélf-
tige VerduBerungspreis abziiglich der hélftigen Anschaffungskosten nach § 3¢ Abs. 2
EStG besteuert®!.

Befinden sich die Anteile im Privatvermogen und handelt es sich um eine unwesent-
liche Beteiligung, stellt der Liquidationserlos, sofern dieser nicht aus Kapitalriick-
zahlungen besteht, nach § 20 Abs. 1 Nr. 2 EStG Einkiinfte aus Kapitalvermogen
dar und wird nach § 3 Nr. 40 Ziff. e EStG im Rahmen des Halbeinkiinfteverfahrens
mit der Hilfte des Grenzeinkommensteuersatzes belegt. Um zu verhindern, dass bei
der Umwandlung von Riicklagen in Nennkapital die umgewandelten Riicklagen im
Zeitpunkt der Liquidation nicht der hélftigen Besteuerung auf Anteilseignerebene
unterzogen werden, miissen die Kapitalriickzahlungen um die Betrige in Hohe der
Kapitalerhchung aus Riicklagen gemindert werden um den Liquidationsgewinn ent-

sprechend zu erhéhen®?,

Im Fall des Haltens der Anteile im Betriebsvermogen muss zusétzlich zwischen ei-
ner 100%-Beteiligung und einer Beteiligung unter 100% unterschieden werden. Da
die Liquidation einer Kapitalgesellschaft, an der eine 100%-Beteiligung vorliegt, der
Teilbetriebsaufgabe nach § 16 Abs. 1 Nr. 1 Satz 2 gleichgestellt ist, ergibt sich die
Besteuerung des Liquidationserloses nach § 20 Abs. 1 Nr. 2 EStG i.V.m. § 20 Abs.
3 EStG und den §§ 3 Nr. 40 Ziff. b und 3c Abs. 2 EStG. Die Kapitalertrage wer-
den demnach nach dem Halbeinkiinfteverfahren besteuert und stellen Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb dar®. Handelt es sich um eine Beteiligung unter 100% ergibt sich
die Besteuerung analog zur 100%-Beteiligung mit dem Unterschied, dass sich die

hiilftige Besteuerung nach § 3 Nr. 40 Ziff. a ergibt®.

51 Vgl. dazu auch EISGRUBER (2000), S. 1496, JUNGER (2001), S. 73, JUNGER (2002), S. 1181 und
§ 28 (2) Satz 2 KStG.

52 Dies ergibt sich aus § 20 Abs. 1 Nr. 2 EStG i.V.m den §§ 27 und 28 KStG. Vgl. dazu MAI-
TERTH/MULLER (2001), S. 217.

Auch im Fall der Liquidation werden die Liquidationsgewinne voll zur Bemessungsgrundlage
der Gewerbesteuer hinzugerechnet. Vgl. hierzu § 8 Nr. 5 GewStG.

Eine Zusammenfassung der steuerlichen Auswirkungen der Liquidation von Kapitalgesellschaf-
ten gibt Tabelle A.2 im Anhang A.2 auf Seite 52.

53

54
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Im Folgenden werden die Auswirkungen auf die Vermogenspositionen der Anteils-
eigner bei alternativer Gewinnverwendung modelliert. Dabei werden zunéchst die
Vermogenspositionen ausgehend vom vollkommenen Kapitalmarkt bestimmt, bevor
anschliefend die derzeit herrschenden steuerrechtlichen Regelungen Beriicksichti-

gung finden.

3 Ermittlung der Vermo6genspositionen der
Anteilseigner bei alternativer
Gewinnverwendung

3.1 Vermogenspositionen auf vollkommenen Méarkten

3.1.1 Grundlagen

In t=0 soll eine ausschliellich aus Eigenkapital bestehende Kapitalgesellschaft ge-
griindet werden, in die N homogene Anteilseigner Einlagen zu jeweils e einlegen. Die
gesamten Einlagen der Kapitalgesellschaft betragen N-e = E. Der Planungshorizont
betrdgt T' Perioden und die jéhrliche interne Rendite r entspricht der alternativen
externen Rendite 7. Der jahrliche Gewinn der Gesellschaft in Héhe von r - B = D
bzw. r - e = d als Gewinn pro Anteilseigner, liegt in liquider Form vor und kann
entweder thesauriert, oder in Form von Dividenden bzw. Aktienriickkdufen an die
Anteilseigner ausgeschiittet werden. Das Gesamtvermogen der Anteilseigner®® im
Zeitpunkt t betriagt V; bzw. v, als Vermogen eines einzelnen Anteilseigners und setzt
sich zusammen aus dem Wert der Anteile an der Gesellschaft in ¢, W; (w;) zuziiglich

der Ausschiittungen in ¢, D; (d;)°.

Fiir die folgenden drei alternativen Gewinnverwendungsmoglichkeiten Thesaurie-
rung, Dividendenausschiittung und Riickkauf eigener Anteile soll nun untersucht

werden, ob sich die Vermogenspositionen der Anteilseigner der drei Gewinnverwen-

55 Das Gesamtvermogen kann auch als 100%-Beteiligung angesehen werden.

6 Die grundlegenden Annahmen entsprechen damit denen bei PocHoP (2003). Vgl. hierzu
PocHoP (2003), S. 32f. Als Ausschiittungen werden nur die im jeweiligen Betrachtungszeit-
punkt ¢ vorgenommenen Ausschiittungen verstanden.
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dungsmoglichkeiten im Fall des vollkommenen Kapitalmarkts entsprechen. Dabei
wird jeweils das Gesamtvermogen nach Ausschiittung®” bzw. Thesaurierung in t=1

ermittelt?®.

3.1.2 Vermogensposition bei Dividendenzahlung

Zunéachst ist der Wert des Unternehmens im Griindungszeitpunkt zu bestimmen.
Dabei ergibt sich der Wert des Unternehmens als Barwert der zukiinftigen Einzah-
lungsiiberschiisse bzw. Dividendenzahlungen an die Anteilseigner zuziiglich des Bar-
werts des Liquidationserloses (LE) am Ende des Planungshorizonts (7") und betragt

damit®®

T

D LE
Wy = + . 3.1

0 ;(1+r)t A+t (3:1)

Aufgrund der Gewinnausschiittung in Hohe von D = r - E betrégt der Liquidations-

erlés e - N und der Ertragswert, als Wert des Unternehmens®

r-e-N e-N
W, = =e-N=F. 3.2
Ty T (3:2)

Der Wert der einzelnen Anteile im Griindungszeitpunkt wg betragt deshalb % =e.
Das Gesamtvermogen bzw. das Vermogen der einzelnen Anteilseigner ergibt sich

damit im Griindungszeitpunkt als:

Vo=Wyo=E bzw. vyg=wy=e. (3.3)

Unter Ausschiittung ist die Dividendenausschiittung und der Riickkauf eigener Anteile zu sub-
summieren.

Die vergleichsweise einfache Strukturierung des verwendeten Modells hat keine Auswirkungen
auf die dadurch zu gewinnenden Erkenntnisse. Wie in KONIG/WOsSNITZA (2000) geschehen,
konnte zur Modellierung auch das Gordon-Wachstumsmodell herangezogen werden, dies wiirde
aber ausschliefilich Auswirkungen auf die Komplexitat der Modellierung haben und hétte keinen
Einflu} auf den Erkenntnisgewinn.

59 Zum Ertragswert und Marktpreis von Anteilen vgl. auch LEHMANN (2003), S. 93ff.

60" Zur Herleitung dieser Beziehung vgl. Anhang A.3 auf Seite 53.
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Im Zeitpunkt t=1 nach erfolgter Ausschiittung ergibt sich das Vermogen als Summe
aus der Dividendenzahlung zuziiglich des Werts des Anteils am Unternehmen. Der

Wert des Unternehmens in t=1 nach erfolgter Dividendenzahlung ermittelt sich als:

T
LE

=e-N=FE=W,. 3.4

; 1+ et T T ‘ (3.4)

Wy entspricht Wi, d.h. die Ausschiittung in Form von D = r - E entspricht der

Ausschiittung des 6konomischen Gewinns dessen Konzept die Ertragswerterhaltung

zugrunde liegt. Das Gesamtvermogen aller Anteilseigner bzw. das Gesamtvermogen

eines einzelnen Anteilseigners ergibt in t=1 nach Ausschiittung

Vi=W,+D bzw. v, =w +d. (3.5)

3.1.3 Vermogensposition bei Thesaurierung

Es gelten die grundlegenden Voraussetzungen analog zur Dividendenzahlung, aller-
dings soll jetzt gelten, dass der Gewinn in t=1 nicht ausgeschiittet sondern the-
sauriert wird. In den folgenden Perioden, also von t=2 bis T" wird abermals Voll-
ausschiittung angenommen. Der in t=1 thesaurierte Betrag in Hohe von D fiihrt
dazu, dass die Gewinne und damit die Ausschiittung ab t=2 um r - D hoher ausfal-
len als im Fall der Dividendenzahlung. Zusétzlich steigt der Liquidationserlos in T'
um D und betriagt dann E+D. Das Gesamtvermogen der Anteilseigner im Zeitpunkt
t=1 ergibt sich als

ir@ N+ D) e-N+D

(1+r)—1 +(1+r)T‘1:€'N+D' (36)

t=2
Die Gesamtvermogensposition aller Anteilseigner betragt V; = E+ D, die eines ein-
zelnen Anteilseigners v; = e+d und dndert sich im Vergleich zur Dividendenzahlung

nicht.
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3.1.4 Vermogensposition bei Riickkauf eigener Anteile

Beim Aktienriickkauf stehen grundsétzlich dieselben Mittel zur Verfiigung wie bei
der Dividendenausschiittung, der auszuschiittende Betrag &dndert sich nicht. Um
den Riickkauf durchfithren zu kénnen, muss zundchst der Grenzpreis bestimmt wer-
den, zu dem die verduBerungswilligen Anteilseigner® gerade bereit sind ihre Anteile
zu verauBern. Dies wird nur dann der Fall sein, wenn sich ihre Vermdgenspositi-
on durch die Teilnahme am Riickkauf nicht verbessert oder verschlechtert. Verbes-
sert sich die Vermogensposition der verdulernden Anteilseigner durch den Verkauf,
wiirden alle Anteilseigner am Riickkaufprogramm teilnehmen wollen. Da aber nur ein
Riickkaufvolumen in Héhe von D zur Verfiigung steht, konnten nicht alle verdufle-
rungswilligen Anteilseigner bedient werden®?. Weiterhin wiirde es sich dkonomisch
nicht begriinden lassen unter diesen Bedingungen bestimmte Anteilseignergruppen
beim Riickkauf vorzugsweise zu beriicksichtigen. Wiirde sich hingegen durch den
Verkauf die Vermogensposition der verduffernden Anteilseigner verschlechtern, wire
wiederum kein verduBerungswilliger Anteilseigner tatséchlich bereit seine Anteile zu
verduflern, wenn er durch Halten seiner Anteile seine Vermogensposition verbessern
konnte. Um den Grenzpreis bestimmen zu konnen, der garantiert, dass sich auch
nach dem Riickkauf eigener Anteile die Vermogenspositionen von verduflernden und
verbleibenden Anteilseigner entsprechen, muss zunéchst die Vermogensposition der
verbleibenden Anteilseigner nach dem Riickkauf in t=1 bestimmt werden. Diese er-

gibt sich als

Tr{E—eD%—eD E—el tel
W, = ore ___gere o o _ g 3.7
D L N E i &0

61 Die Anteilseigner lassen sich nur fiktiv als eine am Riickkauf teilnehmende bzw. eine nicht am

Riickkauf teilnehmende Gruppe differenzieren, da, bedingt durch die Pramisse der Homogenitét,
entweder alle am Riickkauf teilnehmen, was durch das begrenzte Ausschiittungsvolumen nicht
realisierbar ist oder keiner am Riickkauf teilnimmt bzw. alle Anteilseigner gerade indifferent
sind.

62 Dieses Problem kann dadurch behoben werden, indem angenommen wird, dass in diesem Fall

von jedem Anteilseigner nur ein Teil seines Anteils ( N-fp m) zuriickerworben wird. Dies bedingt
die Annahme der beliebigen Teilbarkeit der Anteile. Vgl. auch PocHop (2003), S. 32 und S. 42.
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Die Anzahl der zuriickgekauften Anteile betragt . Das zu verzinsende Eigen-

D
gpry
kapital ergibt gerade F, setzt sich jedoch aus Nennkapital sowie Gewinnriicklagen

zusammen. Unter der Annahme der Behandlung des Riickkaufs eigener Anteile als

Teilliquidation wird das Nennkapital um den Nennwert der zuriickgekauften An-

L

or gekiirzt. Gleichzeitig werden die Gewinnriicklagen® um

teile, also gerade um e

den den Nennbetrag iibersteigenden Anteil des Riickkaufpreises gekiirzt, also gera-

de um (gpr, — e)-2-. Damit verbleiben Gewinnriicklagen in Hohe von e-2-%4. Der
gpTv gpTy
D

gpTy

Liquidationserlos in 7" ergibt sich dann aus dem Nennkapital in Héhe von £ — e
zuziiglich der Gewinnriicklagen in Hohe von egp%. Weiterhin verteilt sich der Er-

tragswert W, = E nicht mehr auf N Anteilseigner, sondern auf

D
gpry

Nneu:N_

(3.8)

Anteilseigner. Damit ldsst sich das nach dem Riickkauf verbleibende Nennkapital als

D
Epew = {N— } ‘e (3.9)
gpry

beziffern. Unter Verwendung von Gleichung (3.8) ergibt sich die Gesamtvermdogens-

position eines einzelnen verbleibenden Anteilseigners in t=1 als

Vi E
L il v g (3.10)

Fiir den Grenzpreis, zu dem die verduflerungswilligen Anteilseigner bereit sind an
dem Riickkaufprogramm teilzunehmen, ergibt sich, da sich die einzelnen Vermogens-

positionen beider Anteilseignergruppen entsprechen miissen,

E !
v = ]\f——D = gpry. (311)
gpTv

Lost man Gleichung (3.11) nach gpr, auf erhélt man als Grenzpreis und damit als

Riickkaufpreis eines Anteils in t=1 e + d, was der Gesamtvermogensposition eines

63 Es wird angenommen, dass die Ertriige in t=1 in Hohe von D in die Gewinnriicklagen eingestellt
wurden.

D —(gpro —e) 95’1; = egzg‘v'
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ausscheidenden Anteilseigners darstellt. Die Gesamtvermdogensposition eines einzel-
nen verbleibenden Anteilseigners ergibt sich dann unter Verwendung von Gleichung

(3.10) und gpr, = e + d als

E
—— ——e+d (3.12)

Damit summiert sich das Gesamtvermogen in t=1 jedes einzelnen Anteilseigners im
Rahmen des vollkommenen Kapitalmarkts unabhéngig von der Gewinnverwendung

in jedem der drei Fille auf e + d%.

3.2 Vermogenspositionen unter Beriicksichtigung der
Besteuerung

Bisher wurde der Kapitalmarkt in seiner , sterilsten® Form unterstellt. Im Folgenden
soll nun der Einfluss der Besteuerung auf die Vermogenspositionen der Anteilseigner
untersucht werden. Aus Vereinfachungsgriinden soll weiterhin eine Einheitsrendite
(r) unterstellt werden. Diese Annahme ist jedoch unter Beriicksichtigung des po-
tenziell zur Verfiigung stehenden Alternativenraums nicht unproblematisch, wie im
Folgenden - nach der Darstellung der Relevanz der Alternativanlage fiir diese Un-

tersuchung - kurz erldutert werden soll.

3.2.1 Bestimmung der Alternativanlage

Um die Vermogenspositionen der Anteilseigner im Griindungszeitpunkt bzw. in t=1
bestimmen zu kénnen muss zundchst die Wahl der Alternativanlage getroffen wer-
den, da sich erst dadurch im Rahmen des Ertragswerts bzw. Kapitalwerts Vorteilhaf-
tigkeitsaussagen beziiglich der Gewinnverwendungsalternativen treffen lassen. Zur
Bestimmung der Differenz der in Ertragswerten ausgedriickten Vermogenspositionen

beim Vergleich der drei Gewinnverwendungsalternativen spielt die Alternativanla-

65 Vgl. hierzu auch MILLER/MODIGLIANI (1961) und im Rahmen der Untersuchung des Akti-
enriickkaufs auch BIERMAN/WEST (1966), S. 694 , JAGER/PocHoP (2000), S. 5ff und PocHOP
(2003), S. 32ff.
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ge jedoch keine wesentliche Rolle®®. Wiirde zusitzlich eine Differenzierung der Al-
ternativanlagen in festverzinsliche- bzw. dem Halbeinkiinfteverfahren unterliegende
Alternativanlagen®” vorgenommen und untersucht werden, wiirde das die Komple-
xitét der Untersuchung erhdhen, jedoch keine zusétzlichen Erkenntnisgewinne mit
sich bringen. Deshalb findet in der weiteren Untersuchung nur eine Alternativanlage

Beriicksichtigung.

Zieht man die Moglichkeiten des Haltens der Anteile im Betriebsvermogen bzw.
im Privatvermogen in Betracht, wird deutlich, dass die steuerliche Behandlung nur
im Fall der unwesentlichen Beteiligung differiert. Wesentliche Beteiligungen werden
steuerrechtlich wie Anteile im Betriebsvermogen behandelt, was eine Belastung der
Ertrage mit Gewerbesteuer und den Ausschluss aus der Regelung der steuerfreien
Vereinnahmung von VerduBerungsgewinnen auflerhalb der Spekulationsfrist mit sich
bringt. Die Belastung mit Gewerbesteuer wiirde nur dann unterbleiben, wenn die
wesentliche Beteiligung innerhalb der Spekulationsfrist veriulert werden wiirde%s.
In der folgenden Modellierung wird deshalb grundsétzlich der Fall der Zurechnung

der Anteile zum Betriebsvermogen untersucht.

In der diesem Abschnitt folgenden Modellierung zur Ermittlung der Vermégensposi-
tionen der Anteilseigner bei Unterstellung alternativer Gewinnverwendungsmoglich-
keiten und unter Beriicksichtigung der Besteuerung soll die Pramisse der Einheits-
rendite erhalten bleiben. Bei sich entsprechender externer und interner Bruttorendite
und Vernachléssigung der Gewerbesteuer herrscht dann Indifferenz zwischen exter-
ner und interner Anlage unter Verwendung von s = 0,25 wenn der individuelle

Grenzeinkommensteuersatz gerade

(1 —sg)(1 —0,58) = 7(1— Sex)

Sek — 0,4

66 Wie PocHOP (2003) schon im Rahmen des Halbeinkiinfteverfahrens feststellte ergeben sich die
Differenzen nur aufgrund von Zeiteffekten, d.h. die Summe der Steuerzahlung wird nicht durch
die Gewinnverwendungsalternativen beeinflufit, lediglich der zeitliche Anfall ist unterschiedlich.
Dadurch wird die Reihenfolge der Vorteilhaftigkeit durch die Alternativanlage nicht beeinflufit.
Gemeint ist damit die Anlage in einer anderen Kapitalgesellschaft.

68 Vgl. § 23 Abs. 2 Satz 2 EStG.

67
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betrigt. Dies fiihrt dazu, dass fiir Individuen mit einem Grenzsteuersatz unter 40%
eine Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft nicht in Frage kédme, da die Nach-
steuerrendite bei einer Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft kleiner ist als bei der
alternativen festverzinslichen externen Anlage. Fiir Individuen mit einem Grenzsteu-
ersatz von iiber 40% wire bei sich entsprechender interner und externer Bruttoren-
dite die Anlage in einer Kapitalgesellschaft immer vorteilhaft, d.h. der Aktienbesitz
wiirde sich bei Individuen im oberen Einkommensbereich konzentrieren und die Be-
steuerungskonzeption damit eine Klientelbildung hervorrufen. Fiir die Bestimmung
der Alternativanlage bedeutet das - aus Sicht der Anteilseigner mit einem Grenz-
steuersatz von iiber 40% - dass im Fall sich entsprechender externer und interner
Bruttorenditen die Alternativanlage keine festverzinsliche Anlage sein kann, sondern

in jedem Fall eine dem Halbeinkiinfteverfahren unterliegende Anlage sein muss®’.

Findet im Fall der sich entsprechenden Bruttorenditen zusétzlich die Gewerbesteuer
Beriicksichtigung, befinden sich die Anteile dariiber hinaus im Betriebsvermogen
einer Personengesellschaft und kommt das gewerbesteuerliche Schachtelprivileg nicht
zur Anwendung, ergibt sich unter Verwendung von s, = 0,47 und den Gleichungen

(2.3) und (2.4), als kombinierte Definitivbelastung ein Grenzsteuersatz von™

T(]- - Skr)(l - Sbv) = 7"(1 - Sbv,norm)

s = 0,62

Unter der Annahme sich entsprechender interner und externer Bruttorenditen wiirde
deshalb aufgrund der fiir die Indifferenz iiber dem Spitzengrenzsteuersatz liegende
Einkommensteuersatz eine interne Anlage nie in Frage kommen, d.h. eine Beteili-
gung an einer Kapitalgesellschaft in Form eines Aktienkaufs wére nie von Vorteil.
Um mindestens indifferent zwischen interner und externer Anlage in Abhéngigkeit

des individuellen Grenzeinkommensteuersatzes zu sein, muss deshalb folgende Be-

69 Vgl. PocHOP (2003), S. 65.

70 Unter Verwendung von sy, = 0,25 und H = 500%. Vgl. hierzu auch Gleichung (2.1) auf Seite 3.

™ PocHOP (2003) vernachlissigt die Gewerbesteuer in ihrer Untersuchung und kann deshalb die
Verwendung einer Einheitsrendite einfacher rechtfertigen. Vgl. dazu PocHoP (2003), S. 64.

Allerdings beeinflusst die Gewerbesteuer die Reihenfolge der Vorteilhaftigkeit der Gewinnver-
wendungsalternativen nicht.
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ziehung zwischen interner (r) und externer (i) Bruttorendite in Abhéngigkeit des

individuellen Grenzsteuersatzes gelten™:

r Z Z(l - Sbv,norm)
(1 — s ) (1 — spy)

Sind umgekehrt die Renditen bekannt, muss der individuelle Grenzsteuersatz min-
destens

r [sge (1—1118(1 — Skr) + Skr — 1) +1— skr} +1 [1 — Sge (1 = l—Hg))
7(0,5(Sge(1 — Spr) + Spr — 1)) + (1 — Sge)

S > (3.13)

betragen, damit die Anlage in der Kapitalgesellschaft vorteilhaft erscheint™.

Die Annahme sich entsprechender Bruttorenditen bei interner und externer Anla-
ge miisste aufgrund obiger Ergebnisse aufgegeben werden. Unter dem Aspekt der
zu Beginn dieses Abschnitts dargestellten Relevanz der Alternativanlage und zu
gewiihrleistender Ubersichtlichkeit bzw. rechentechnischer Vereinfachung der folgen-
den Modellierung soll trotz bestehender Kritik angenommen werden, dass die zweit-
beste Anlageform in der Anlage in einer anderen Kapitalgesellschaft, also einer dem

Halbeinkiinfteverfahren unterliegenden Alternativanlage, besteht.

3.2.2 Begleitendes Zahlenbeispiel

In t=0 griinden N=50 Anteilseigner mit jeweils einem Anteil die Ertragswert GmbH
mit einem Nennwert von 1 GE pro Anteil. Die Anteile werden ohne Aufschlag aus-
gegeben. Der Planungshorizont betrigt T=10 Perioden. Das Gesamtkapital der Er-
tragswert GmbH besteht, wie in Tabelle 3.1 dargestellt, in der Griindungsphase
ausschlieBlich aus dem gezeichneten Kapital (GK). Die Einheitsrendite vor Steuern
betrigt 10%, die Steuersitze werden mit sex = 0,5, s = 0,25, s5e = 0,2 und

damit sg,. = 0,4 und s, = 0, 328 definiert.

™2 7 Spy,norm vel. Gleichung (2.4) auf Seite 4.
™ Zur Diskussion der internen und externen Verzinsung vgl. auch ELSER (2001), S. 807f.
7 Der Hebesatz H soll 500% betragen.
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Aktiva Passiva
Bank 50| GK 50
| 50 | 50 |

Tabelle 3.1: Griindungsbilanz der Ertragswert GmbH

3.2.3 Vermogensposition bei Dividendenzahlung

3.2.3.1 Halten der Anteile bis zur Liquidation

Im Fall der Dividendenzahlung wird iiber die gesamte Haltedauer Vollausschiittung
angenommen. Durch die Pramisse des Haltens der Anteile bis zur Liquidation wird
eine zwischenzeitliche Verduflerung und das damit verbundene Problem der Grenz-
preisbestimmung ausgeschlossen. Weiterhin ergibt sich im Zeitpunkt der Liquidation
aufgrund der Priamisse der Vollausschiittung kein Liquidationsgewinn. Repréasentiert
die Alternativanlage eine andere, dem Halbeinkiinfteverfahren unterliegende Anla-
geform, ermittelt sich der Ertragswert des Unternehmens und aufgrund der Pramisse
der Vollausschiittung damit die Gesamtvermogensposition der Anteilseigner, fiir den
Fall der Zurechnung der Anteile zum Betriebsvermdégen, im Griindungszeitpunkt als
T

— D(1 — s, )(1 — 8py) LE
Wy = ; (14 7(1 — s ) (1 — sp0))? + A5 —sp) (1= 50" (3.14)

mit sp, = 0, 5Ser+Sge(1—0, DSe— %)75. Dabei stellt der erste Summand den Barwert
der Dividenden nach Besteuerung auf Unternehmens- und Anteilseignerebene dar
wihrend der zweite Summand den Barwert des Liquidationserloses (LE) représen-
tiert. Der Liquidationserlds ergibt, durch die Prédmisse der Vollausschiittung und
unter Beriicksichtigung der den Liquidationserlos in t=T betreffenden gesetzlichen
Regelungen mit § 3 Nr. 40 a) EStG und § 3¢ Abs. 2 EStG, nach denen die Hilfte des
Liquidationserloses abziiglich der Hélfte der Anschaffungskosten zu versteuern ist,
gerade das in t=0 eingezahlte Nennkapital. Durch die steuerliche Gleichbehandlung

der Alternativanlage ergibt sich als Ertragswert und Gesamtvermogensposition im

™ Vgl. Gleichung (2.3) auf Seite 4.
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Zeitpunkt t=0 wie im Fall des vollkommenen Kapitalmarkts Wy =V, =¢e¢- N = F|
sowie e als Gesamtvermogensposition eines einzelnen Anteilseigners. Der Ertrags-

wert der Unternehmung nach Ausschiittung in t=1 ergibt sich dann als

= D= sp)(1 = sp) LE
L e o [ o L T B

und betrigt unverédndert E. Beriicksichtigt man zuséitzlich die Dividendenzahlung

in Hohe von D(1 — s,)(1 — sp,) ergibt sich ein Gesamtverméogen in t=1 in Hohe von
Vi=E+D(1 — sp)(1 — spy) (3.16)
bzw. ein Vermégen fiir den einzelnen Anteilseigner in Hohe von

v = e+ d(1 — S ) (1 — spy). (3.17)

Im Fall der Ertragswert GmbH bestimmt sich die Gesamtvermogensposition der
Anteilseigner als 52,016 bzw. 1,04032 als Gesamtvermogensposition eines einzelnen

Anteilseigners.

3.2.8.2  Zwischenzeitliche VerdufSerung der Anteile

Im Fall der zwischenzeitlichen Verduerung wird davon ausgegangen, dass die an
der Griindung beteiligten Anteilseigner ihre Anteile nicht bis zum Zeitpunkt der
Liquidation in t=T halten. Dadurch ergibt sich im Zeitpunkt der Verdulerung t=z
das Problem der Bewertung der Anteile. Die beiden Vertagsparteien, Kéaufer und
Verkéufer, miissen den Preis bestimmen, den sie gerade noch bereit sind fiir die An-
teile zu zahlen bzw. gerade noch bereit sind zu akzeptieren. Letztendlich kommt die
Transaktion der Anteile nur zustande, sofern der Grenzpreis des Kéufers (GPRy)
mindestens dem Grenzpreis des Verkiufers (GPR,) entspricht. Da im Fall der Di-
videndenausschiittung Vollausschiittung angenommen wird, ergibt sich weder im
Zeitpunkt der Verduflerung noch im Zeitpunkt der Liquidation ein zu versteuern-
der VerduBerungsgewinn, d.h. der Liquidations- und VerduBerungserlos besteht aus

den im Griindungszeitpunkt getdtigten Einlagen. Formal ermittelt sich die Gesamt-
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vermdgensposition des Verkiufers™, im Fall der Zurechnung der Anteile zum Be-
triebsvermogen, als Barwert der nach dem Verduflerungszeitpunkt bis zur Liquida-
tion zu erwartenden Nettodividenden zuziiglich des Liquidationserléses in 7' und
damit als

L« D(1 — s )(1 = spp)
Ve = Zl (L4 (1= sp) (1 —550)) (3.18)

t=z+

. E
(1 + T'(l — Skr)<1 — Sbv))T_Z

Der Verkaufer ist also nur dann zur VerduBerung seiner Anteile bereit, wenn sich
seine Vermogensposition durch den Verkauf nicht dndert, d.h. nach Verkauf gerade

E betragt. Fiir den Grenzpreis des Verkaufers in t=z muss deshalb gelten

GPR, — s,,(GPR, — AK) = V,=E (3.19)
GPR, =

Der Grenzpreis des Verkéufers abziiglich der hélftigen Grenzeinkommensteuer auf
den Verduflerungsgewinn muss gerade dem Barwert der kiinftigen Zahlungen in t=z
und damit E entsprechen. Da sich die Anschaffungskosten (AK) aus den in t=0
getatigten Einlagen zusammensetzen ergibt sich fiir den Grenzpreis des Verkaufers

in t=z gerade F.

Fiir den K&ufer ergibt sich der Grenzpreis in t=z analog zum Grenzpreis des Verkaufers
als Barwert der ab t=z bis T' zu erwartenden Zahlungen und damit als

T

Z r & N E — sy, (E — GPRy,)

GPR, =
qi ql==

—E (3.20)

t=z+1

mit rs = 7(1— sk ) (1 —8pp) und gs = (14+7(1— sk, ) (1 —py)). Nach § 3 Nr. 40 a) EStG

76 Unter der Annahme einer 100%-Beteiligung.
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unterliegt die Halfte des Liquidationserloses der Besteuerung auf Anteilseignerebene,
also 0,5 - E. Nach § 3c Abs. 2 EStG ist jedoch gleichzeitig die Hélfte der Anschaf-
fungskosten, also 0,5 - GP Ry, abzugsfahig. Damit entsprechen sich die Grenzpreise
von Kéufer und Verkdufer. Die Transaktion kommt daher zu einem Preis von E
zustande. Antizipieren die Anteilseigner die Verduferung im Zeitpunkt z in t=1,
entspricht der Ertragswert in t=1 unter der Fiktion, dass das gesamte Unternehmen

in z verduflert wird,

E E
=" — —F (3.21)

t—1 z—1
t=2 s s

und entspricht dem Ertragswert des Unternehmens im Fall des vollkommenen Kapi-
talmarkts. Unter Beriicksichtigung der Ausschiittung nach Steuern in t=1 in Hohe

von D(1 — sg,)(1 — spy) ergibt sich in t=1 eine Gesamtvermogensposition von
Vi=E+ D(1 = sp,)(1 — sp) (3.22)

bzw.

v =e+d(1 — sp) (1 — Spy). (3.23)

Die Vermogenspositionen im Fall des Haltens der Anteile bis zum Zeitpunkt der
Liquidation und der zwischenzeitlichen Verduflerung entsprechen sich damit. Der in
t=z verduBernde Anteilseigner ist durch die Préamisse der Vollausschiittung im Fall
der Dividendenzahlung in der Lage durch eine Verdulerung vor dem Zeitpunkt der
Liquidation seine Vermogensposition zu erhalten. Dasselbe wiirde man auch im Fall
einer unwesentlichen Beteiligung erhalten. Fiir z > 1 wéren die Verduflerungsgewin-
ne steuerfrei, da diese jedoch aufgrund der Vollausschiittungspramisse unterbleiben
und auch fiir den Fall der unwesentlichen Beteiligung zu versteuernden Liquidati-
onsgewinne nicht anfallen, entsprechen beide Grenzpreise gerade dem Nennkapital.
Sowohl fiir Kéufer als auch fiir Verkéufer hat das Engagement in der Unternehmung
aufgrund der Einheitsrendite und der dem Halbeinkiinfteverfahren unterliegenden
Alternativanlage einen Kapitalwert von 0. Da die Vermogenspositionen denen im
Fall des Haltens der Anteile bis zur Liquidation entsprechen, ergeben sich fiir den

Fall der Ertragswert GmbH dieselben Werte.
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3.2.4 Vermogensposition bei Thesaurierung

3.2.4.1 Halten der Anteile bis zur Liquidation

Im Fall der Thesaurierung werden die in Periode 1 generierten Zahlungsiiberschiisse
im Unternehmen zu r angelegt, dabei wird analog zum Fall der Dividendenaus-
schiittung fiir die Perioden, beginnend in t=2, bis zum Zeitpunkt der Liquidation
Vollausschiittung angenommen, wobei die durch die Thesaurierung entstandenen
Ertrige ebenfalls ausgeschiittet werden. Allerdings betriagt die Ausschiittung nach
Einkommensteuer unter Beriicksichtigung des thesaurierten Betrags in t=1, der auf-
grund des nicht Durchreichens bis zur Eignerebene nur dem kombinierten Korper-
schaftsteuersatz unterliegt, dann 7[E + D(1 — sg,-)](1 — s ) (1 — Spy). Da in Periode
t=1 Thesaurierung unterstellt wurde und nachfolgend Vollausschiittung unterstellt
wird, ergibt sich im Liquidationszeitpunkt 7" ein VerduBerungsgewinn in Héhe von
D(1 — sg,). Der Ertragswert der Anteile, der gleichzeitig der Gesamtvermogenspo-

sition der Anteilseigner entspricht bestimmt sich dann als

E + D 1-— 5kr)]<1 - Skr)(l — Sbv)
1
= ¢

(3.24)

Mﬂ

W=V =

E + D(l - S]W) - SbU(E + D(l - Skr) - AK)

+
ql-

= FE+ D(l — Skr)(l - Sbvqs_T+1)a

mit ¢s = 14+7(1— sk ) (1 — Spy ), wobei im Zeitpunkt der Liquidation E+ D(1—s,) an
die Anteilseigner ausgeschiittet wird und diese den sich als E'+ D(1 — sy,.) abziiglich
der Anschaffungskosten in Hohe von E ergebenden Liquidationsgewinn zur Hélfte
versteuern miissen. Die steuerliche Belastung im Zeitpunkt der Liquidation ergibt
sich aus § 20 Abs. 1 Nr. 2 EStG i.V.m § 3 Nr. 40 ¢) EStG™". Die Gesamtvermogens-

position ist grofler als im Fall der Dividendenzahlung bei Halten der Anteile bis

7T Vgl. auch Anhang A.2 auf Seite 52.



3.2 Vermégenspositionen unter Beriicksichtigung der Besteuerung 28

zur Liquidation™. Dies liegt daran, dass der in t=1 thesaurierte Betrag in Hohe
von D(1 — sg,) erst am Ende des Planungshorizonts der Besteuerung auf Eignere-
bene unterliegt. Die Differenz zum Fall der Dividendenzahlung ergibt sich also als

Barwert der zeitlichen Verzégerung der Besteuerung auf Eignerebene, die in t=1 ge-

—T+1

') betragt. Die Gesamtverméogensposition der einzelnen

nau D(1 — sg.)sp(1 — ¢
Anteilseigner in t=1 betragt

v = e+ d(1 — sp,) (1 — spoq; 7). (3.25)

Im Fall der Ertragswert GmbH werden die in t=1 thesaurierten Betrige als Ge-
winnriicklagen verbucht. Die Gesamtvermogensposition aller Anteilseigner betriagt
dann 52,3117 wihrend sich die Gesamtvermogensposition eines einzelnen Anteils-
eigners auf 1,04621 beziffert. Findet die Liquidation im Unendlichen statt ergibt
sich die Gesamtvermogensposition aller Anteilseigner in t=1 als %jl_s’”), d.h.

als unendliche Rente der periodischen Ausschiittung und damit als £+ D(1 — sy,.).

3.2.4.2  Zwischenzeitliche Verduflerung der Anteile

Im Fall des endlichen Planungshorizonts besteht das Problem der Grenzpreisbestim-
mung beider Vertragsparteien im VerduBerungszeitpunkt z. Da im Fall der Thesau-
rierung im Zeitpunkt der Liquidation ein Liquidationsgewinn entsteht, muss dieser
im Grenzpreiskalkiil des Verkéufers beriicksichtigt werden. Der Liquidationsgewinn
ergibt sich dabei als Liquidationserlos E + D(1 — sg,) abziiglich der Anschaffungsko-
sten aus t=0 in Hohe der Einlage F. Die Gesamtvermogensposition in t=z fiir den

Verkaufer ermittelt sich dann als

vV, = i TS[E+D(1_3kr)]_i_E—f-D(l—Sk,,)(l—sbv)

i— T—
qs ° qs ~©

(3.26)

— E+D(1 — sp)(1 — s0q. 7).

™ Vgl. Gleichung (3.16) auf Seite 24.
™ Mit g, = 1,04032.
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Um sich gegeniiber der Vermogensposition bei Halten der Anteile bis zur Liquida-
tion nicht zu verschlechtern muss in t=z gelten, dass der Grenzpreis des Verkaufers
abziiglich der zu entrichtenden halftigen Einkommensteuer auf den Verduflerungs-
gewinn gerade V, entspricht. Der Grenzpreis des Verkiufers ermittelt sich damit

als

GPR, — sp(GPR, — AK) = V. =FE+ D(1 — s3,)(1 — spq; ")

D(1 = spr) (1 — sp0q5T2)
(1 — Sbv)

GPR, = E+ (3.27)
und ergibt im Fall der Ertragswert GmbH einen Grenzpreis von 53,263. Der Grenz-
preis nach Besteuerung des Verduflerungsgewinns stellt fiir den Verkaufer in t=z
einen konsumfihigen Betrag in Hohe von V, dar. Wiirde der Verkdufer den von ihm
bestimmten Grenzpreis in Hohe von GP R, nicht erlésen kénnen, wére aber auf den
konsumfiahigen Betrag von V. angewiesen, kénnte er alternativ einen Kredit auf-
nehmen, der im Barwert in t=z gerade V, entspricht. Im Fall der unwesentlichen
Beteiligung wire der Verdulerungsgewinn in z im Fall z > 1 nicht steuerpflichtig

und der Grenzpreis wiirde V, = E + D(1 — s3,.)(1 — 0, 58cq5 L ) betragen®.

s

Die Ermittlung der Zahlungen im Zeitpunkt der Liquidation gestaltet sich fiir den
Kaufer etwas komplexer. Zunéchst bekommt der Kéufer Kapitalriickzahlungen in
Hohe von E, diese sind vom in t=z geleisteten Grenzpreis abziehbar. Weicht der
Grenzpreis von den Kapitalriickzahlungen in Héhe von E ab wird eine Einkom-
mensteuerzahlung bzw. -erstattung in Hohe von s,,(E — GPRy,) féllig. Gleichzeitig

gehen an den Kéufer Kapitalertrige in Hohe von D(1 — sy,.), die mit dem halftigen

80 Mit g5 =1+ 7(1 — sk ) (1 — 0, 58¢)-
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Steuersatz zu versteuern sind. Der Grenzpreis des Kéufers ermittelt sich dann als

T
GPRk _ Z TS[E—FD(l—SkT)] + E—SbU(E—GPRk)

t— T—
qs qs *

(3.28)

t=2z+1

D(1 = s, )(1 — spy)
qT—z

+

= E+ D(l — S]W),

was im Fall der Ertragswert GmbH einen Grenzpreis von 53 ergeben wiirde. Die
latente Steuerlast in Hohe von sp,D(1 — sg,) wird durch die durch den Verdufle-
rungsverlust generierte Steuererstattung kompensiert. Fiir 7' > z gilt

D(1 — skr)(1 = 50057 +)

PR, =FE+ D(1 — s, E
G Ry, + ( Sk) < + (1—3bv)

— GPR, (3.29)

-T
1 - Sbqu +

1_5bv

Nur im Fall, dass der Zeitpunkt der Liquidation und der Verduflerung aufeinan-
derfallen, wiirde eine Transaktion zum Preis von E + D(1 — s;,.) zustande kom-
men®!. Der Grund warum nur bei T=z eine VeriduBerung zustande kommen wiirde
liegt darin, dass dann fiir den Verkéufer kein durch den Stundungseffekt generierten
Vermogenszuwachs entsteht, dessen dadurch generierte hohere Steuerlast der Kéaufer
bei Auseinanderfallen des Verduflerungszeitpunkts und des Zeitpunkts der Liquida-
tion dem Verkaufer vergiiten miisste. Kommt die Transaktion nicht zustande, ergibt
sich die Gesamtvermdgensposition in t=1 eines Anteilseigners nach Gleichung (3.25)

als e + d(1 — sp, ) (1 — spoqy TH1).

S

Wiirden die Anteilseigner ihre Anteile zum Grenzpreis des Kéufers verduflern wiirde
sich fiir sie ein zu versteuernder Verduferungsgewinn von D(1 — s,) ergeben. Der

Wert der Anteile und damit die Gesamtvermogensposition aller Anteilseigner wiirde

81 Das Ergebnis deckt sich damit mit den von KONIG/WOSNITZA (2000) gewonnenen Erkennt-
nissen im Rahmen des endlichen Planungshorizonts und gleichzeitiger Dividenden- und Kurs-
gewinnbesteuerung. Vgl. KONIG/WoOsSNITZA (2000), S. 788ff.
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sich dann in t=1 auf

"~ rs[E + D(1 — sp,)] n E+ D(1 — spr)(1 — sp0)

t—1 z—1
t=2 s s

‘/1:

= E+ D(1—sp,)(1 = spq; ") (3.30)

beziffern. Die Vermagenseinbufie wiirde sich damit auf sy, D(1 — s3,) (g7 =" — g7 T+
belaufen und im Fall der Ertragswert GmbH eine Vermdogensposition von 52,1599

bzw. eine Vermogenseinbufle in Hohe von -0,15066 ergeben.

Betrachtet man jedoch den Fall einer unwesentlichen Beteiligung im Privatvermogen
und gilt z > 1 ermittelt sich die Vermogensposition des Verkdufers analog zu Glei-
chung (3.26) als V,, da auch in diesem Fall die Liquidationsgewinne dem Halb-
einkiinfteverfahren unterliegen, und damit als F+ D(1 — s, )(1—0, 5s.xq; 7 %)% Da
z>1 unterliegen die VerduBerungsgewinne in z nicht der Besteuerung was zur Aqui-
valenz von V, und GPR, fiihrt. Da sich der Grenzpreis des Kéufers unabhéngig von
der unwesentlichen Beteiligung im Privatvermogen nach Gleichung (3.28) und damit
als E + D(1 — sg,) ergibt®® und der Grenzkaufpreis damit hoher ist als der Grenz-
preis des Verkdufers kommt die Transaktion zustande®*. Kime dabei die Trans-
aktion zum Grenzpreis des Kéaufers zustande wiirde der Ertragswert eines Anteils
vy = e + d(1 — s,) betragen®. Wiirde der Preis zu dem die Transaktion zustande
kommt gerade dem Grenzpreis des Verkaufers in t=z betragen wiirde sich dasselbe
Gesamtvermdgen in Hohe von e+ d(1 — s, )(1 —q;7™) ergeben wie im Fall des Hal-
tens der Anteile bis zur Liquidation. Die Gesamtvermogensposition eines unwesent-

lich beteiligten Anteilseigners in t=1 liegt also zwischen v; = e+d(1—s,)(1—¢; 1)

s

82 Mit gs = 1+7(1—8k,)(1—0,55.%). Da fiir die Anteilseigner ihr Engagement in der Ertragswert-

GmbH nach § 17 EStG als wesentliche Beteiligung gilt kann nicht auf das Beispiel der
Ertragswert-GmbH zuriickgegriffen werden.

83 Wiirde der Kiufer die Anteile im Privatvermogen halten, so wiirde eine im Privatvermogen

gehaltene Alternativanlage angenommen werden.

84 Dieser Fall entspricht dem in KONIG/WOsSNITZA (2000) modellierten Fall der Dividenden-

besteuerung ohne paralleler Verduflerungsgewinnbesteuerung. Vgl. dazu KONIG/WOSNITZA
(2000), S. 788.

85 Eine 100%-Beteiligung kommt nicht in Frage.
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und v; = e + d(1 — s, ).

Zusammenfassend gilt, dass im Fall der Thesaurierung die Gesamtvermogenspositi-
on der Anteilseigner in t=1, fiir den Fall des Haltens der Anteile bis zur Liquidation,
durch die nachverlagerte Besteuerung der thesaurierten Ertrdge auf Anteilseignere-
bene, grofer ist, als im Fall der Dividendenzahlung. Eine Verduflerung der Anteile
vor dem Zeitpunkt der Liquidation kommt im Fall der Thesaurierung und Zurech-
nung der Anteile zum Betriebsvermégen nicht in Frage, da der Kaufer nicht bereit
ist, den vom Verkéufer geforderten Grenzpreis zu entrichten und die Vermogenspo-
sition des Verkaufers durch einen Verkauf zum Grenzpreis des Kaufers beschnitten
werden wiirde. Die einzige Ausnahme stellt der Fall der unwesentlichen Beteiligung

dar, da fiir den Fall z>1 Verduflerungsgewinne nicht steuerpflichtig sind.
3.2.5 Vermogensposition bei Riickkauf eigener Anteile

3.2.5.1 Halten der Anteile bis zur Liquidation

Findet in t=1 ein einmaliger Riickkauf eigener Anteile statt®”

, entspricht der zum
Riickkauf zur Verfiigung stehende Betrag genau dem Betrag, der zur Dividenden-
ausschiittung zur Verfiigung steht, d.h. D(1 — sy,.). Zusétzlich gilt es die Grenzpreise
der beiden am Riickkauf teilnehmenden Parteien zu ermitteln. Vor dem Riickkauf
ermittelt sich die Gesamtvermogensposition der Anteilseigner in t=1 als £+ D(1 —

skr) (1 — 5p,)%8. Die Anteilseigner sind jedoch nur dann bereit als Verkiufer an dem

Riickkauf teilzunehmen, wenn sich fiir sie nach dem Riickkauf dieselbe Vermogens-

86 jeweils unter Einbeziehung der Grenzen.

87 Die verschiedenen praktizierten Verfahren zum Riickkauf eigener Anteile und die damit ver-
bundenen Preisbildungen werden hier nicht modelliert. Die Bestimmung des Riickkaufpreises
erfolgt ausschlieBlich auf Basis der Indifferenz der Vermogenswerte der ausscheidenden und
verbleibenden Anteilseigner. Zur Darstellung der 6konomischen Auswirkungen verschiedener
Riickkaufverfahren vgl. z.B. PocHop (2003), S. 32 - 52.

88 Vgl. Abschnitt 3.2.3.
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position ergibt wie fiir die im Unternehmen verbleibenden Anteilseigner®. Fiir die
verbleibenden Anteilseigner stellt der Riickkauf jedoch nichts anderes als eine The-
saurierung dar, d.h. da ihre Ertrage in t=1 thesauriert werden und erst im Zeitpunkt
der Liquidation besteuert werden, ergibt sich fiir sie durch den Stundungseftekt ein
Zinsvorteil®. Durch den Zinsvorteil steigt ihre Gesamtvermégensposition im Ver-
gleich zur Gesamtvermogensposition vor dem Riickkauf. Wére dies der Fall, wére
wiederum kein Anteilseigner bereit seine Anteile zu verduflern, wenn er die Chance
sehe seine Gesamtvermogensposition durch das Halten der Anteile zu verbessern.
Der durch den Riickkauf entstehende Zinsvorteil und dessen Antizipation durch
einen am Riickkaufprogamm teilnehmenden Anteilseigner muss also im Riickkauf-
preis insofern beriicksichtigt werden, als dass die verduBernden Anteilseigner auch

an diesem beteiligt werden miissen.

Da D(1 — sg,) zum Riickkauf zur Verfiigung steht und gpr, gerade den Grenzpreis
eines Anteils eines zur Verduflerung bereiten Anteilseigners darstellt, ermittelt sich

die Anzahl der erwerbbaren eigenen Anteile N, .. als

D(1 — s,
Nrueck = ( ok ) (331>
gpTy
Damit verringert sich die Anzahl der verbleibenden Anteilseigner auf
D(1 — sy,
Ny = v — 2= 80). (3.32)
gpTy

Im Grenzpreis, den der Verkidufer bekommt, sind Ertragsanteile in Héhe von (gpr, —
e) enthalten, die dieser nach dem Halbeinkiinfteverfahren zu versteuern hat?!. Wiirden
zum Riickkauf nur auf Unternehmensebene mit s, belastete Ertrége bzw. Riicklagen

verwendet werden und auf Anteilseignerebene nur der Verduflerungsgewinn der Be-

89 Es soll nochmals an die Fiktion der Gruppierung der Anteilseigner erinnert werden. Aufgrund
der Pramisse der Homogenitéit der Anteilseigner waren entweder alle Anteilseigner bereit zu
verduBern, hétten alle Anteilseigner kein Interesse am Riickkaufprogramm teilzunehmen oder
wiren alle Anteilseigner indifferent zwischen Halten und Verduflern der Anteile. Die Differen-
zierung der Anteilseigner in eine Partei der Kédufer und eine Partei der Verkaufer findet deshalb
nur fiktiv statt.

90 Sofern der Riickkaufpreis als e + d(1 — sy,.) festgelegt wird.
91 Vgl. hierzu Tabelle A.1 in Anhang A.1 auf Seite 51.
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steuerung des Halbeinkiinfteverfahrens unterliegen und das unbelastete Eigenkapital
nicht reduziert werden, wiirde das bedeuten, dass durch den Riickkauf eigener Antei-
le die im Unternehmen generierten Ertrége teilweise nicht der hélftigen Besteuerung
auf Eignerebene unterliegen wiirden. Wenn der zum Riickkauf verwendete Betrag
D(1 — sy,) ausgeschiittet wird unterliegt dieser nur in Hohe des VerduBerungsge-
winns der am Riickkauf teilnehmenden Anteilseigner der hélftigen Besteuerung auf

Eignerebene. Der Verduflerungsgewinn betréigt insgesamt

D(l — Sk;r)
- N’ruec v T - v T .
Yy k(gpry — €) o lgpr, — €] (3.33)
D(1 — sy,
— D(1—sp,) — ew
apry

mit e als Anschaffungskosten. Das bedeutet, dass im Rahmen der Betrachtung des
Riickkaufs eigener Anteile als Teilliquidation ein Betrag in Hohe von e- N,.yec, im Zeit-
punkt des Riickkaufs nicht der Besteuerung unterliegt und deshalb vom unbelasteten
Eigenkapital abgezogen werden muss, um dessen Besteuerung auf Eignerebene im
Zeitpunkt der Liquidation zu garantieren. Weiterhin werden die Gewinnriicklagen
um die Differenz des Riickkaufvolumens abziiglich des darin enthaltenen Nennka-
pitals und deshalb gerade um V, gemindert. Das unbelastete Eigenkapital betrigt

nach dem Riickkauf dann insgesamt

D(1 —
Epew = [N - M} e (3.34)
gpTy
wihrend die Gewinnriicklagen als belastetes Eigenkapital gerade
D(1 — sy,
GRL = D(1— s) — V, — ¢ 21— 50r) (3.35)
gpTy

betragen. Dies wiirde im Zeitpunkt der Liquidation einem Liquidationserlés unter
Verwendung von Gleichung (3.34) von

D(1 — sg,
¢ _p_ g, DU sme

LE = Epen + (1 — Spy)
gpry gpry

(3.36)

entsprechen. Beriicksichtigt man die Behandlung des Aktienriickkaufs im derzeitigen
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Steuerrecht als Verduferungsgeschift, so ergibt sich eine Minderung des Nennkapi-
tals um e% und eine Minderung des steuerlichen Einlagekontos um V;. Da-
mit findet der Aktienriickkauf in einer Minderung des unbelasteten Eigenkapitals in
voller Hohe des Riickkaufvolumens Beriicksichtigung. Im Zeitpunkt der Liquidation
wird dadurch unbelastetes Eigenkapital in Hohe von E — D(1— sy,.) und der hélftigen

Einkommensteuer zu unterwerfendes belastetes Eigenkapital in Hohe von D(1 — sy;.)

ausgeschiittet. Beriicksichtigt man die Anschaffungskosten der verbleibenden An-

teilseigner in Hohe von F — e% ergibt sich im Zeitpunkt der Liquidation ein
Liquidationserls in Héhe von®?
D(l — Sk:r)
LE = [E—D( —sg)|+ spw | F—e——= — (E — D(1 — $g))
gpry

‘|—<1 — SbU)D(l — Sk’r)

D(1 — s )e
gpry

= F—sp (3.37)
und entspricht dabei dem Liquidationserlos bei Behandlung des Riickkaufs eigener
Anteile als Teilliquidation. Die Gesamtvermoégensposition der verbleibenden Anteils-
eigner nach Riickkauf eigener Anteile in t=1 ermittelt sich als

E

A

T 7 D(lfskr)e
Nneu'e+Nruec Ce|Ts E_Sbv T
Vi, = Z [ k ] + gpTe
2

(3.38)

t—1 T-1
t= qS qS

Die Hohe des zu verzinsenden Eigenkapitals wird durch das Riickkaufprogramm
nicht beeinflusst, setzt sich jedoch nach dem Riickkauf aus unbelasteten Einlagen
in Hohe von N, - e und belasteten Riicklagen in Hohe von N,yeq - € zusammen®s.
Dabei unterliegt der Betrag, der im Zeitpunkt des Riickkaufs eigener Anteile bei

den Verkidufern Anschaffungskosten®® darstellte im Zeitpunkt der Liquidation der

Besteuerung auf Anteilseignerebene. In t=1 ergibt sich fiir die verbleibenden An-

92 Zur Behandlung des steuerlichen Einlagekontos vgl. auch PocHoP (2003), S. 104.
93 N,eu ergibt sich als Nyew = N — Nyyeck-
9 Vgl. hierzu auch Gleichung (3.33).
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teilseigner eine Gesamtvermogensposition von

‘/1 = E - S b S
gpTy

(3.39)

Die Vermogensposition eines einzelnen verbleibenden Anteilseigners ergibt sich unter

Verwendung von Gleichung (3.32) und (3.39) als

. D(1—skr)e  —T+1
v — ‘/i _ E Sbv gp»r,ic S <3 40)
' Nneu N — D(=sr) ‘ ‘

gpTv

Da die Vermogensposition eines verduflernden Anteilseigners genau der Vermogens-
position eines verbleibenden Anteilseigners entsprechen muss, damit die verdufle-
rungswilligen Anteilseigner auch wirklich bereit sind an dem Riickkauf teilzunehmen,

muss folgende Bedingung gelten

vy = gpry — (gpry — €)Spy. (3.41)

Das bedeutet, dass die Vermogensposition eines einzelnen nicht am Riickkaufpro-
gramm teilnehmenden Anteilseigners dem Grenzpreis eines am Riickkaufprogramm
teilnehmenden Anteilseigners, abziiglich der Verduflerungsgewinnbesteuerung, ent-

sprechen muss. Unter Verwendung von Gleichung (3.40) ergibt sich damit

D(1— —
E—SU (L—skr)e 5T+1
gpPTry
N _ D(lfskr)

gpTy

|
= gpry — (gprv - €>5bv- (3'42)

Lost man Gleichung (3.42) nach gpr, auf erhilt man fiir den Grenzpreis des veraufle-

rungswilligen Anteilseigners®
E + D(l — Sk’r)
. = 3.43
gpr 2N (3.43)

[(D(1 = sg,) + E)]? | sy D(1 — spp)e(1 — g7 7+1)
+\/ AN? * N(1 = ) '

9 Vgl. Anhang A.4 auf Seite 54.
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Die Gesamtvermogensposition aller Anteilseigner betriagt in t=1 deshalb unter Ver-

wendung von Gleichung (3.40)

E—s UD(;;:fr)eqs—T+1
N D) -N (3.44)

gpTv

und muss kleiner sein als im Fall des Haltens der Anteile bis zur Liquidation bei The-
saurierung, da ein Teil des fiir den Riickkauf verwendeten Betrags fiir die Verduferer
Verauflerungsgewinne darstellen, die dann schon in t=1 einkommensteuerlich bela-
stet werden®. Der Riickkauf eigener Anteile ist damit eine Mischung aus Dividen-
denausschiittung und Thesaurierung, da in t=1 Mittel ausgeschiittet werden und
teilweise der Besteuerung unterliegen, aber fiir die verbleibenden Aktionédre diese
Form der Ausschiittung einer Thesaurierung gleich kommt, da fiir sie die Besteue-

rung auf Anteilseignerebene erst im Zeitpunkt der Liquidation erfolgt.

Im Fall der Ertragswert GmbH ergibt sich, fiir den Fall des Haltens der Anteile
bis zur Liquidation, ein Gesamtvermogen aller Anteilseigner in Hohe von 52,292.
Die Gesamtvermogensposition eines einzelnen Anteilseigner betrégt 1,0458. Die Bi-
lanz der Ertragswert GmbH ergibt sich nach dem Riickkauf eigener Anteile in t=1
aus Tabelle 3.2. Der Anteil des Nennkapitals am ausgeschiitteten Betrag bzw. der
Anteil der dem Halbeinkiinfteverfahren unterliegenden Ertrdge wurde von der je-
weiligen Bilanzposition offen abgesetzt und dabei der Riickkauf bilanztechnisch als

Teilliquidation erfasst.

Fiir den Fall des Haltens einer unwesentlichen Beteiligung im Privatvermdégen er-
gibt sich unter der Bedingung, dass der Riickkauf in ¢ >1 stattfindet und bis dahin
Vollausschiittung in Form von Dividendenzahlungen angenommen wird, ein weiterer
zu untersuchender Fall””. Unabhingig von der Besteuerung oder Nichtbesteuerung

der Verduflerungsgewinne findet im Zeitpunkt der Liquidation ein etwaiger Liquida-

9 Zur Differenz der Vermogenspositionen bei Thesaurierung und Riickkauf eigener Anteile vgl.
Kapitel 3.3.

97 Fiir t > 1 sind die VerduBerungsgewinne der am Riickkaufprogramm teilnehmenden Anteilseigner
steuerfrei.



3.2 Vermégenspositionen unter Beriicksichtigung der Besteuerung 38

Aktiva Passiva
Bank 50 | GK 50

-2,808
GRL 3

-0,1916

| 50 | 50 |

Tabelle 3.2: Bilanz der Ertragswert GmbH nach Riickkauf ei-
gener Anteile in t=1

tionsgewinn im Rahmen des Halbeinkiinfteverfahrens Beriicksichtigung. Deswegen
unterscheidet sich die in Gleichung (3.39) ermittelte Vermogensposition im Fall der
Zurechnung der Anteile zum Betriebsvermogen zum Fall des Haltens der Anteile im
Privatvermogen ausschlieBlich hinsichtlich des zugrunde zu legenden individuellen
Grenzeinkommensteuersatzes. Das Gesamtvermogen aller Anteilseigner in t=2 er-

gibt sich dann unter Modifikation der in Gleichung (3.41) dargestellen Bedingung

als
! E — s, D(lg;ifr)eqs—TH
ng’U - U2 - N . D(l—skr) . <345)

gpry

Auflsen von (3.45) nach gpr, ergibt

E+ D(1— s, E+D(—-sy)2—4N-C
gpro=w = 23D 8’“)+‘/[2;( St . (3.46)

mit C = e 0,55..D(1 — sg,)q; L 2. Wobei gpr, groBer sein muss als e+ d(1 — sp,)(1 —
0,58¢,). Fiir T, gilt C = 0 und damit wire der Grenzpreis der fiir beide Parteien
dieselbe Vermogensposition generiert mit e + d(1 — sg,) anzusetzen. Liegt der Liqui-
dationszeitpunkt im Unendlichen ist schnell ersichtlich, dass sich die Vermogenspo-

sition der Thesaurierungsalternative und die des Riickkaufs eigener Anteile im Fall

der Nichtexistenz einer VerduBerungsgewinnbesteuerung entsprechen”®. Mit N - gpr,

98 Fiir den Fall der Thesaurierung vgl. Seite 31f. Fiir den Riickkauf eigener Anteile gilt gpr, =

E+D(17skr)+2N[E+D(178kr)]2 =e+d(l— sp).
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bzw. N - vy ergibt sich die Gesamtvermogensposition in t=2 als”®

. E+Du—%0+vW€fDﬂ—ﬂHP‘““C, (3.47)

mit C = e 0,55, D(1 — sg,)q; T2, bzw. als

s

E -0, 556]{qu—T+2

V, = P N, (3.48)

gpTy

3.2.5.2  Zwischenzeitliche Verduflerung der Anteile

Im Zeitpunkt der Verduflerung ermittelt der Verkdufer seine Vermogensposition V,
um dann seinen Grenzpreis GP R, bestimmen zu kénnen!®. Die Vermogensposition
des Verkéufers ergibt sich aus dem Barwert der zukiinftig zu erwartenden Divi-
denden zuziiglich der Zahlungen im Zeitpunkt der Liquidation. Bedingt durch den
Riickkauf eigener Anteile unterlagen die Ertridge in t=1 nur teilweise der Einkom-
mensteuer. Der ausgeschiittete Betrag in Hohe von D(1 — sg,.) beinhaltete in Hohe

D(l_skr

von egT) Ausschiittungen in Form von Nennkapital, welches auf Anteilseignere-

bene nicht der hélftigen Einkommensteuer unterzogen wurde. Um jedoch die ein-
kommensteuerliche Belastung der vollsténdigen Ertrige aus t=1 zu gewéhrleisten,

miissen die Anteilseigner, die nicht am Riickkaufprogramm teilgenommen haben,

D(1—sg)
gpTv

Fiskus entrichten. Das Eigenkapital nach dem Riickkauf bleibt in Hohe von E erhal-

an den

im Zeitpunkt der Liquidation Einkommensteuer in Hohe von s,e

ten'®!, fiir die verbliebenen Aktionére stellen die abzugsfihigen Anschaffungskosten

in t=T jedoch nur £ — e% dar. Der in Form von Gewinnriicklagen noch zu

belastende Anteil des Eigenkapitals entspricht genau dem Betrag, der in t=1 als

Nennkapital ausgeschiittet wurde, also e%. Damit ergibt sich fiir die verblie-

v

benen Anteilseigner im Zeitpunkt der Liquidation ein Liquidationserlos in Héhe von

99 Fiktiv, da eine 100%-Beteiligung unter der Pramisse steuerbefreiter VerduBerungsgewinne nicht
moglich ist.

100 Betrachtet unter der Fiktion der VerduBerung der ganzen Unternehmung.
101 Vgl. hierzu Gleichung (3.38) auf Seite 35.
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D(1— .. . .. . . .
E— sbv% und damit eine Gesamtvermogensposition in t=z in Hohe von
v

T D(1—sg,)e
E-ry E—sp—_ = D(1 — s,
Ve = Z tf T— e =F- Sbv—( Sir )€ s (3.49)
W 45 95—~ gpry

Da der Veraduflerer wiederum nur dann bereit ist seine Anteile zu verduflern wenn er
durch die vorzeitige VerauBerung keine Vermogenseinbufle erfahrt, muss der Grenz-
preis des Verkaufers, abziiglich der halftigen Besteuerung des Verauflerungsgewinns,
der sich als Differenz zwischen Grenzpreis und Anschaffungskosten, die sich als
E — e% beziffern, ergibt, gerade der Vermdégensposition in t=z und damit V,
entsprechen. Der Grenzpreis des Verkéufers ermittelt sich damit unter der genannten

Bedingung als'0?

GPR, — $ps(GPR, — AK) = V,=FE — sy,

GPR, = FE+ sy

Die Besteuerung im Zeitpunkt der Liquidation im Fall der Bestimmung des Grenz-

preises des Kaufers ergibt sich dhnlich wie im Fall der Thesaurierung. Der Kéaufer

erhélt im Zeitpunkt der Liquidation zunéchst das in t=0 eingezahlte Nennkapital in

Hohe von E abziiglich des beim Riickkauf in ¢ = 1 anteilig ausgeschiitteten Nenn-
D(1—

kapitals in Hohe von egp—:vk’“). Zusétzlich erhélt der Kéufer Kapitalertrage in Hohe

von e%, die noch mit seinem hélftigen Einkommensteuersatz belegt werden

miissen. Dariiber hinaus muss der Kéufer, sofern seine, dem Grenzpreis in t=z ent-
sprechenden, Anschaffungskosten vom Liquidationserlos abweichen, einen etwaigen
Verauflerungsgewinn versteuern bzw. kann einen etwaigen Verduferungsverlust gel-

tend machen. Fiir den Grenzpreis des Kaufers ergibt sich damit

102 Es gilt GPR, # N - gpry.
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T
B E— e~
GPR, = Y "= o (3.51)
t=2+1 s qs "~

[E —e2U=s) _ GPR | s,

gpTv

qsz_
D(1—s,
P )
ql =
= F.

Da der Riickkauf eigener Anteile fiir die nach dem Riickkauf verbliebenen Anteils-
eigner nichts anderes als eine Thesaurierung darstellt, ist nicht verwunderlich, dass
auch im Fall der zwischenzeitlichen Verauflerung der Grenzpreis des Verkaufers, zu
dem dieser gerade bereit ist seinen Anteil zu verkaufen, groler ist, als der Preis den
der potentielle Kédufer im Rahmen der unterstellten Sicherheit maximal zu bieten
bereit wére. Im Fall der Unterlassung der VerduBerung hétten die einzelnen An-
teilseigner in t=1 ein sich nach Gleichung (3.43) ergebendes Gesamtvermégen. Fiir
den Fall der Ertragswert-GmbH ermittelt sich in t=z der Grenzverkaufspreis einer

100%-Beteiligung als 50,181 wihrend der Kaufer maximal 50 zu zahlen bereit wire.

Wiirden die verbleibenden Anteilseigner in t=z zum Grenzpreis des Kéaufers ihre
Anteile verduflern, wiirde sich fiir sie in t=1 eine Gesamtvermogensposition von

Vi=F— svaqs_zJrl bzw. 49,2136 im Fall der Ertragswert GmbH ergeben.

1—

gpry

Im Vergleich zu einer Gesamtvermogensposition aller verbleibenden Anteilseigner
von 49,3546 im Fall des Haltens der Anteile bis zur Liquidation, ergibt sich eine

Verméogenseinbufle von insgesamt 0,141. Formal ermittelt sich die Vermogenseinbu-

D(l_slﬂ‘)e( —241 _

—T+1
gpry qS S )

Be als sp, und entspricht damit dem ,,Stundungsverlust® der

4q
durch die vorzeitige Besteuerung des dem Liquidationsgewinn in t=T entsprechen-

den Verduflerungsgewinns entsteht.

Die einzige Ausnahme bei der eine Transaktion der Anteile zustande kommt wiirde

wiederum der Fall der unwesentlichen Beteiligung darstellen, da sich dann aufgrund
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der Nichtbesteuerung der VerduBlerungsgewinne im Fall z > 1 der Grenzpreis des
Verkéufers unter Modifikation der Bedingung unter Gleichung (3.51) und unter Ver-

wendung von Gleichung (3.49) als'®

D<]‘ — Skr)e —T+z

GPR, =V, =F — 0,55, )
gpr,

(3.52)

ergibt. In diesem Fall unterliegen die Liquidationsgewinne nicht der Gewerbesteuer
und werden daher mit 0, 5s.; belastet. Der Grenzpreis des Kaufers mit GPR, = E
andert sich nicht, da unabhingig von der Verduflerungsgewinnbesteuerung im gel-
tenden Steuerrecht Liquidationsgewinne ausnahmslos der Besteuerung unterliegen.
Damit kommt die Transaktion zustande. Entspricht der Verduflerungspreis dabei
gerade dem Grenzpreis des Kéufers, ergibt sich die Gesamtvermogensposition eines

verbleibenden Anteilseigners in t=1 als

FE
N _ DO=si)°

gpTy

v = (3.53)

Entspricht der VerduBerungspreis in t=z gerade dem Grenzpreis des Verkaufers,
entspricht dessen Gesamtvermdégensposition in t=1 der Gesamtvermogensposition
im Fall des Haltens der Anteile bis zur Liquidation und damit unter Verwendung

von 0, 5se, analog zu Gleichung (3.40) gerade

E — 0, 55y 2U=skr)e (—T+1
_ VTR gpry s
v = Bl : (3.54)
gpTy

Zusammenfassend gilt, dass im Fall des Riickkaufs eigener Anteile die Gesamt-
vermogensposition der Anteilseigner in t=1, fiir den Fall des Haltens der Anteile
bis zur Liquidation, durch den Thesaurierungseffekt des Betrags, der im Zeitpunkt
des Riickkaufs anteilig am Gesamtvolumen Nennkapital darstellt, grofer ist als im
Fall der Dividendenzahlung, aber kleiner ist als im Fall der Thesaurierung. Eine

Verauflerung der Anteile vor dem Zeitpunkt der Liquidation kommt im Fall des

103 Die Bestimmung der Gesamtvermégensposition aller Anteilseigner erfolgt abermals nur um die
Gesamtvermogensposition eines einzelnen Anteilseigners bestimmen zu kénnen, denn bei einer
100%-Beteiligung wiirde man nicht in den Genuf des Privilegs nach § 23 EStG kommen.
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Riickkaufs und Zurechnung der Anteile zum Betriebsvermoégen nicht in Frage, da
der Kéaufer nicht bereit ist, den vom Verkaufer geforderten Grenzpreis zu entrichten
und die Vermdégensposition des Verkaufers durch einen Verkauf zum Grenzpreis des
Kaufers beschnitten werden wiirde. Die einzige Ausnahme stellt abermals der Fall
der unwesentlichen Beteiligung dar, da im Fall z > 1 Verduflerungsgewinne nicht

steuerpflichtig sind.

Bisher wurden die Vermogenspositionen der Anteilseigner unter Beriicksichtigung
der Gewinnverwendungsalternativen untersucht. In Abschnitt 3.2.6 soll nun zusétz-
lich die Vermogensposition der Anteilseigner bei Anwendung des Dividenden-Strip-
ping als Strategie der Umgehung der Besteuerung auf Eignerebene dargestellt wer-

den.

3.2.6 Vermogensposition im Fall des Dividenden-Stripping

Im Fall, dass die Wesentlichkeitsgrenze nach § 17 Abs. 1 EStG unterschritten wird
und die Kapitalgesellschaft nur jede zweite Periode eine Dividendenausschiittung

104" wiren die Voraussetzungen fiir das in Abschnitt 2.1 darge-

vornehmen wiirde
stellte Dividenden-Stripping erfiillt und eine einkommensteuerliche Belastung der
Anteilseigner wiirde bei Anwendung des Stripping unterbleiben!®. Die Anteilseig-
ner verduflern in diesem Fall ihre Anteile kurz vor der Ausschiittung fiir Wy =
E +7r[E+ D(1 — sx)](1 — sgr) + D(1 — s3,) an eine andere Kapitalgesellschaft!'*®
und wiirden die Anteile kurz nach der Ausschiittung fiir einen Betrag in Hohe von
E wieder zuriickerwerben. Die Kapitalgesellschaft, an die die Anteile kurz vor der
Ausschiittung verduflert werden, kann die Ertriage steuerfrei vereinnahmen und die

Anteilseigner entgehen der Verduflerungsgewinnbesteuerung, da die Spekulations-

frist nach § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG iiberschritten wurde!”. Durch die Steuerfreiheit

104 Dje erste Ausschiittung findet dann in t=2 statt.
105 Transaktionskosten werden nicht beriicksichtigt.

106 Dabei wird angenommen, dass im Zeitpunkt der Ausschiittung die Ertriige der Vorperiode
zuziiglich der durch die Thesaurierung generierten Ertriage ausgeschiittet werden.
107 71 beachten ist jedoch, dass sich die VerduBerungsgewinne im Rahmen der Freigrenze nach § 23

Abs. 3 Nr. 6 EStG bewegen miissen um die Verduflerungsgewinne steuerfrei vereinnahmen zu
konnen.
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ermittelt sich die Vermogensposition der Anteilseigner in t=1 formal als'%®

B
B E—l—D 1_3kr)](1_5kr)+D(1_Sk:r)
W1 - 2:: 1 + T(l _ Skr))Qt—l

E

Ui —s)) T

= E+D(1—s), (3.55)

mit # = Z, und ist dabei um 0,55, D(1 — si.) groBer als im Fall der periodischen
Dividendenausschiittung!'®. Betrigt der Turnus der Ausschiittungen immer 2 Peri-
oden so betrigt der Ertragswert pro Anteil zu Beginn jedes Turnus, d.h. kurz nach
der Ausschiittung immer e''?. Jeweils im ersten Jahr nach der Ausschiittung betrigt
der Ertragswert pro Anteil w; = e + d(1 — sg,) und am Endes des Turnus kurz vor
der Ausschiittung we = e+ rle + d(1 — sg,)](1 — sg,) + d(1 — Sg). Da die Belastung
mit Einkommensteuer unterbleibt kann der Ertragswert fiir t=1 formal auch unter
ausschlieBlicher Beriicksichtigung der Unternehmensebene in t=1 als
D(1 — sgr) - E
(T4+7(1 —sp))7t (L4771 —spp)) Tt

M*ﬂ

W, =

(3.56)

t=2

= K

ermittelt werden!!'!. Beriicksichtigt man die Ertrige aus t=1 ergibt sich wieder eine
Gesamtvermdogensposition fiir einen einzelnen Anteilseigner von e + d(1 — s,.). Das
Dividenden-Stripping liefert dabei eine Gesamtvermogensposition im Rahmen ei-

nes endlichen Planungshorizonts die der Gesamtvermogensposition bei unendlichem

108 Unter der Annahme, dass der Planungshorizont der Anteilseigner ein Vielfaches des jeweils
zweiperiodigen Turnus der Dividendenausschiittung betrégt und die Liquidation kurz nach der
letzten Ausschiittung vorgenommen wird.

199 Dabei wird angenommen, dass auch die Alternativanlage nur der Besteuerung auf Unterneh-
mensebene unterliegt.

110 Deshalb auch kein Liquidationsgewinn.
Ul Wegen D(1 — spy) = 7. E, mit 74 = r(1 — s3,).
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Planungshorizont im Fall der Thesaurierung entspricht!!2.

3.3 Vergleich der Vermégenspositionen

Entsprach die Vermogensposition der Anteilseigner im vollkommenen Kapitalmarkt
in t=1 jeweils E + D(1 — s,), ermittelten sich die Vermogenspositionen in t=1
unter Beriicksichtigung der Besteuerung fiir die drei untersuchten alternativen Ge-
winnverwendungen, im Fall der Zuordnung der Anteile zum Betriebsvermogen, wie

in Tabelle 3.3 dargestellt, unterschiedlich.

unendlicher endlicher
Planungshorizont Planungshorizont
Dividendenzahlung E+ D(1 — sg)(1 — sp0) E+ D(1 = sg)(1 — sp0)

Thesaurierung | E+ D(1 — s,)(1 — sp0q: 77 | E+ D(1 — s3,)(1 — spoq5* 1Y)

S

Riickkauf E — sy, 2U=skr)e =T+1 E — sy, 2Uskn)e 241
gpry gpTo s

Tabelle 3.3: Zusammenfassung der Ergebnisse

Waéhrend im Fall der Dividendenzahlung die Vermoégensposition im Fall des Haltens
der Anteile bis zur Liquidation der Vermogensposition im Fall der zwischenzeitlichen
Verauflerung entspricht, ergibt sich fiir den Fall der Thesaurierung und des Riick-
kaufs eigener Anteile, dass eine Verduflerung vor dem Zeitpunkt der Liquidation,
aufgrund eines unter dem Grenzpreis des Verkaufers liegenden Grenzkaufpreises,
nicht zustande kommt und somit der Fall der zwischenzeitlichen Verduflerung fiir
beide Alternativen als nicht existent betrachtet werden kann. Da der Verkaufer nur
dann bereit ist seine Anteile zu verduflern, wenn er dadurch keine Vermogensein-

buflen erleidet, muss das Vermogen als Ertragswert der Zahlungen vom Zeitpunkt

112 Allerdings ist der absolute Vorteil des Dividenden-Stripping pro Jahr durch die Freigrenze des
§ 23 Abs. 3 Satz 6 EStG beschrankt.
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der VerduBerung bis zur Liquidation nach der Verduflerung im personlichen Bereich
als konsumfihiger Betrag verfiighar sein. Das bedeutet, dass der Grenzpreis des
Verkéufers abziiglich der Verduflerungsgewinnbesteuerung dem Ertragswert der Un-
ternehmung entsprechen muss. Beno6tigt der Verduflerer sein Vermdégen als dem Er-
tragswert entsprechenden konsumfiahigen Betrag, kann dieser alternativ auch einen
Kredit aufnehmen, dessen Barwert gerade der Gesamtvermogensposition des An-

teilseigner und damit dem Ertragswert der Anteile entspricht.

Betrachtet man die Vermdogensposition im Fall des Haltens der Anteile bis zur Li-
quidation bei Thesaurierung wird deutlich, dass der Unterschied zur Dividenden-
ausschiittung ausschliellich auf die bis zum Zeitpunkt der Liquidation nachverla-
gerte Besteuerung der Ertrige aus der ersten Periode zuriickzufiihren ist. Formal

ermittelt sich diese als'!?

Vaigr = Virn — Viprv = speD(1— si) (1 — ¢ 7). (3.57)

—T+1

') fiir die einzelnen Anteilseigner. Im Fall der

und damit als sp,d(1 — sg)(1 — ¢
Ertragswert GmbH ergibt sich damit eine Differenz der Gesamtvermogenspositionen

in Hohe von 0,29457.

Die Differenz der Vermogenspositionen im Fall des Riickkaufs eigener Anteile und
der Dividendenzahlung muss kleiner sein als die Differenz zwischen den Vermogens-
positionen bei Thesaurierung und Dividendenzahlung, da im Falle des Riickkaufs
ein Teil des Ertrags der ersten Periode schon im Zeitpunkt der Durchfithrung des

Riickkaufprogramms fallig wird. Formal ermittelt sich die Differenz der Gesamt-

M3 V1. prv = Vermogensposition bei Dividendenzahlung in t=1, Vi.7p = Vermogensposition bei
Thesaurierung in t=1, V1.grx = Vermogensposition bei Riickkauf eigener Anteile in t=1.
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vermogensposition aller Anteilseigner als''*

‘/dsz = ‘/LRK - ‘/i:DIV

E _ Sva(l_sk'r)e —T+1
_ b N —[E+D(1 - su)(1 — s3]

gpTv

D(1 — sg,
= sbvw(l —q; . (3.58)
gpTy

Im Zeitpunkt des Riickkaufs eigener Anteile féllt Einkommensteuer in Héhe von

) D(]‘*Skr)

o an''®, withrend im Fall der Dividendenzahlung die volle Aus-

Stw(gpre — €
schiittung nach Korperschaft- und Gewerbesteuer der halftigen Einkommensteuer
unterliegt und damit Einkommensteuer in Héhe von sy, D(1 — sy,.) fillig wird. Im
Zeitpunkt der Liquidation hingegen wird im Fall des Riickkaufs eigener Anteile auf-
grund der Thesaurierungswirkung des Betrags, der fiir die ausgeschiedenen Anteils-
eigner im Zeitpunkt des Riickkaufs Nennkapital darstellte, Einkommensteuer auf
den Liquidationsgewinn in Hohe von SbuW fallig, wéahrend im Fall der Divi-
dendenzahlung aufgrund der Vollausschiittungspramisse kein der Einkommensteuer
unterliegender Liquidationsgewinn entsteht. Im Zeitablauf zwischen den Zeitpunkten
des Riickkaufs eigener Anteile und der Liquidation der Kapitalgesellschaft entspricht
sich in beiden Fillen die Einkommensteuerbelastung, da die Hohe des Eigenkapitals
mit F dquivalent ist. Allerdings mit dem Unterschied, dass das Eigenkapital im Fall
der Dividendenzahlung aus dem in t=0 eingelegten Nennkapital besteht und im Fall
des Riickkaufs eigener Anteile sowohl aus Nennkapital als auch aus Gewinnriickla-
gen besteht. Damit ergibt sich der Unterschied der Vermdégenspositionen der beiden
Alternativen aus der zeitlichen Verschiebung der Einkommensteuer auf den Betrag,

den die verduBernden Anteilseigner im Fall des Riickkaufs eigener Anteile im Zeit-

punkt des Riickkaufs vom erhaltenen Grenzpreis gpr, abziehen kénnen, also gerade

14 Der erste Summand entspricht dabei Gleichung (3.44) auf Seite 37.
15 Unter Verwendung von Gleichung (3.33) auf Seite 34.
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6%116. Im Fall der Ertragswert GmbH ergibt die zeitliche Verlagerung der Be-

steuerung einen Vorteil von 0,27576.

Vergleicht man die Vermdégenspositionen in t=1 im Fall der Thesaurierung und des

Riickkaufs eigener Anteile erhélt man als Differenz!'!”

‘/c-lsz = %:RK_‘/l:TH

B N ggfskr)s N —[E+ D1 —st)(1 = spogs " )]
gpro
D(1 — spr) —T+1
= Sp————(gpry, —€e)(1 —q, . 3.59
S g, o) ) (3:59)

Das bedeutet, dass sich die Vermdogenspositionen in den beiden Féllen aufgrund der

Barwertdifferenz der Einkommensteuer unterscheiden. Im Fall des Riickkaufs eige-

D(l_skr) [

o Lgpry — €] fallight®,

ner Anteile ist in t=1 Einkommensteuer in Hohe von sy,
wéhrend im Fall der Thesaurierung eine einkommensteuerliche Belastung unter-
bleibt. Im Zeitpunkt der Liquidation hingegen wird im Fall des Riickkaufs eigener
Anteile Einkommensteuer in Hohe von sbve% fallig, wiahrend im Fall der The-
saurierung Liquidationsgewinne in Hohe von D(1— sy, ) der Besteuerung unterliegen.
Damit ergibt sich die Differenz als einkommensteuerliche Belastung bei Riickkauf
eigener Anteile in t=1 zuziiglich des Barwerts der Liquidationsgewinnbesteuerung

abziiglich des Barwerts der Einkommensteuerzahlung im Zeitpunkt der Liquidation

bei Thesaurierung.

Im Fall der unwesentlichen Beteiligung und des Haltens der Anteile im Privat-
vermogen ergeben sich im Fall des Haltens der Anteile bis zur Liquidation die
Vermogenspositionen der Anteilseigner, unter Verwendung der einkommensteuer-

lichen Belastung in Héhe von 0, 5s., analog zu den in Tabelle 3.3 dargestellten

16 Der Beweis der Giiltigkeit von Gleichung (3.58) auf Seite 47 erfolgt analog zum Beweis der
Giiltigkeit von Gleichung (3.59), dargestellt in Anhang A.6 auf Seite 57.

17Vgl. dazu Anhang A.6 auf Seite 57.
18 Unter Verwendung von Gleichung (3.33) auf Seite 34.
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Gleichungen. Fiir den Fall der Dividendenzahlung erhélt man auch im Fall der zwi-
schenzeitlichen VerduBerung ein zu Tabelle 3.3 analoges Ergebnis. Das liegt daran,
dass in diesem Fall, aufgrund der Vollausschiittungspriamisse, keine Verduflerungsge-
winne anfallen. Im Thesaurierungsfall und zwischenzeitlicher Verduflerung der An-
teile ermittelt sich die Gesamtvermogensposition abhéngig vom Verdulerungspreis

in t=z als

etdl—s,)1—g;7™) < v < edd(l—sp). (3.60)
Das bedeutet, dass sich die Vermogensposition eines Verkdufers in t=1 durch die
zwischenzeitliche VerduBerung maximal um d(1 — sy, )g; 7 ™' erhoht. Auch im Fall
des Riickkaufs eigener Anteile kommt eine Transaktion zustande. Der Grenzpreis
des Kéufers liegt, dquivalent zum Fall der Zurechnung der Anteile zum Betriebs-
vermogen, bei E. Der Grenzpreis des Verkidufers betrigt V.2 unter Verwendung
der einkommensteuerlichen Belastung in Hohe von 0, 5s.,. Dabei ermittelt sich die

Gesamtvermogensposition abhéngig vom Verduferungspreis in t=z als

B — 0, 5sa 2 mteq T _ ___E (3.61)
B N = .
_ D(@—sk) _ D(—sg)
N gprv N gprv

Letztlich generiert das Dividenden-Stripping als Verfahren zur Umgehung der ein-
kommensteuerlichen Belastung der Ausschiittungen in t=1 ein Gesamtvermégen pro
Anteilseigner in Hoéhe von e+ d(1 — s,.). Der absolute Vorteil wird jedoch durch die
Freigrenze nach § 23 Abs. 3 Satz 6 EStG gedeckelt.

4 Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Beitrag wurden die Auswirkungen alternativer Gewinnverwendung von
Kapitalgesellschaften auf die Vermogenspositionen der Anteilseigner im Rahmen
des derzeit herrschenden klassischen Korperschaftsteuersystems in Verbindung mit

dem Halbeinkiinfteverfahren dargestellt. Es wurde deutlich, dass die sich aus den

19 Vgl Gleichung (3.54) auf Seite 42.
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drei untersuchten Gewinnverwendungsalternativen ergebenden Vermogenspositio-
nen ausschlieBlich aufgrund des zeitlich unterschiedlichen Anfalls der Einkommen-
steuer unterscheiden. Im Rahmen der Entscheidung unter Sicherheit ist daher die-
jenige Alternative zu wiéhlen, bei der die einkommensteuerliche Belastung so weit
wie moglich in die Zukunft verlagert werden kann. Dass dabei die Thesaurierung
und Endausschiittung im Zeitpunkt der Liquidation, abgesehen von der Strategie
des Dividenden-Stripping, bei der eine einkommensteuerliche Belastung vollsténdig
umgangen wird, die groffite Gesamtvermogensposition generiert, ist offensichtlich.
Jedoch wurde gezeigt, dass durch eine Ausschiittung in Form des Riickkaufs ei-
gener Anteile dhnlich hohe Gesamtvermdégenspositionen generiert werden kénnen.
Natiirlich muss dabei beriicksichtigt werden, dass der Riickkauf eigener Anteile nur

beschrankt durchgefiihrt werden kann.

Aufgrund der Verduflerungsgewinnbesteuerung kommt weiterhin eine zwischenzeit-
liche Verduflerung, bei Zurechnung der Anteile zum Betriebsvermdégen, im Fall der
Thesaurierung und im Fall des Riickkaufs eigener Anteile, nicht in Frage, da durch
eine VerduBerung die Anteilseigner eine Vermogenseinbufle erleiden wiirden. Nur im
Fall des Haltens einer unwesentlichen Beteiligung im Privatvermégen wiirde eine
zwischenzeitliche VerduBerung im Fall z > 1 zustande kommen. Anteilseigner sind
zwar aus Griinden der Befriedigung von Konsumbediirfnissen auf Ausschiittungen
nicht angewiesen, jedoch fiithrt die Alternative der Verduferung der Anteile durch
die VerauBerungsgewinnbesteuerung zu Vermogenseinbufien. Da eine Verduflerungs-
gewinnbesteuerung deshalb 6konomisch nicht haltbar ist, muss von dieser Abstand

genommen werden.

Die Darstellung der Vermdogenspositionen in diesem Beitrag erfolgt unter den An-
nahmen der Sicherheit, der Informationssymmetrie, des Einheitszinssatzes und der
Homogenitdt der Anteilseigner. Weiterfithrend mufl untersucht werden inwiefern Un-
sicherheit iiber zukiinftige Zahlungen die Vorteilhaftigkeit der Gewinnverwendungs-
alternativen beeinfluft und ob im Rahmen der Unsicherheit erklért werden kann
warum Kapitalgesellschaften Dividendenstrategien verfolgen, die in der Theorie als

suboptimal beschrieben werden.
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A Anhang

A.1 Tabellarische Zusammenfassung der
Veriaullerungsgewinnbesteuerung von Anteilen an
Kapitalgesellschaften

Anteile im

Anteile im

Privatvermogen Betriebsvermogen
keine wesent- | wesentliche | Personen- Kapital-
liche Beteili- | Beteiligung | gesellschaft | gesellschaft
gung

Veraufle- | hilftige Be- | hélftige  Be- | hélftige  Be- | steuerfrei nach
rungsge- | steuerung nach | steuerung steuerung § 8b Abs. 2
winn § 3 Nr. 40 j) | nach § 3 Nr. | nach § 3 Nr. | KStG
EStG iV.m. § |40 ¢) EStG |40 a) EStG
3¢ Abs. 2 EStG |i.V.m. § 3¢ |iV.m. § 3c
Abs. 2 EStG | Abs. 2 EStG
Verdufle- | hilftiger Abzug | hélftiger Ab- | hélftiger Ab- | nicht steuer-
rungsver- | nach § 3 Nr. 40 | zug nach § 3 | zug nach § 3 | pflichtig nach
lust j) EStG i.V.am. | Nr. 40 «¢) | Nr. 40 a)|§ 8b Abs. 3
§ 3c Abs. 2| EStG iV.m. | EStG iV.m. | KStG
EStG § 3c Abs. 2§ 3c Abs. 2
EStG EStG

Tabelle A.1: Steuerliche Behandlung

der Verduflerung von
Anteilen an Kapitalgesellschaften
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A.2 Tabellarische Zusammenfassung der steuerlichen
Behandlung der Liquidation von Kapitalgesellschaften
auf Eignerebene

In Anlehnung an MAITERTH/MULLER (2001), S. 208ff.
Anteile im Anteile im
Privatvermogen Betriebsvermogen
keine wesent- | wesentliche | Beteiligung | Beteiligung
liche Beteili- | Beteiligung | unter 100% | = 100%
gung
Kapital- | § 20 Abs. 1 Nr. | § 20 Abs. 1§ 20 Abs. 1§ 20 Abs. 1
ertrige 2 EStG iV.m | Nr. 2 EStG | Nr. 2 und |Nr. 2 und
§ 3 Nr. 40 e) |i.V.m Abs. 3| Abs. 3 EStG | Abs. 3 EStG
EStG und § 3Nr. 40 [iV.m § 15|iV.m § 15
e) EStG und § 3 Nr. 40 | und § 3 Nr. 40
e) EStG e) EStG
Kapital- | nicht steuer- | § 17 EStG |§ 15 EStG|§ 15 EStG
riickzah- | pflichtig iV.m. § 3 Nr. | iV.m. § 3 Nr. | i.V.m § 3 Nr.
lung 40 ¢) EStG 40 a) EStG 40 b) EStG

Tabelle A.2: Steuerliche Behandlung der Liquidation auf Eig-

nerebene
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A.3 Herleitung des Ertragswerts im Griindungszeitpunkt

Beweis, dass gilt:

T
D LE
W:E =e-N.
0 t:1(1+7‘)t+(1—|—r)T ¢

Mitg=(1+7r),D=r-e-Nund LE =e- N = E lisst sich W, schreiben als:

Wo = T'e'N(q_l+q_2+q_3+---+q_T)+e(.ITN
qWy = T-e-N(1+q1+q2+...+qT+1)+%
gWo =Wy = T-e-N(1+q_1—|—q—2+...+q—T+1)+ZT'__J\1f
—r-e-N(q1+q2+q3+...+qT)_€éTN
(q— )W, = r-e-N<1_q—T+1>+ZT;__JY
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A.4 Herleitung des Riickkaufpreises im Fall des Riickkaufs
eigener Anteile und Halten der Anteile bis zur
Liquidation

Ausgangsbedingung stellt Gleichung (3.42) auf Seite 36 dar. Daraus folgt:

F_s D(1—spr)e —T+1
1 v gpry S
0 = gpro—(gpre — €)Spw — N _ DO=si)

gpTry

— auflosen nach gpr, ergibt:

o E + D(l — Skr)
gPTv:1,2 - IN
jE\/[(1 — 5p,)(D(1 = sp) + E)2+4-N-(1—sp,) - C
2-N- (1 — Sbv)
mit C = s - D(1—sp)(e—e- q;T+1)
E + D(l — S]W)
qgpr, =

2N

[(D(1 = sgr) + E)? | spy - D(1 = sg,) e+ (1 — g7 7
+\/ e + N — s0)

Unter Verwendung von gpr, und Gleichung (3.41) auf Seite 36 gilt dann fiir die
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Gesamtvermogensposition aller Anteilseigner im Zeitpunkt t=1

‘/1 = N-. V1 = N[QPTU - (gprv - e)]sbv

1 —sp,) |+ D(1 — sy,
(L= sw)l ' ( 8k>]+5bv’E+

+\/(1 - SWQ[(D(i —sw) +E)P

mit A = (1 — sp,) 80, D(1 — spp)e(1 — g7 1),

oder unter Verwendung von Gleichung (3.40) auf Seite 36

‘/i = N U1 = v gg”zi—sk ) 5 . N
N — =
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A.5 Herleitung des Grenzpreises des Kaufers im Fall des
endlichen Planungshorizonts bei Riickkauf eigener
Anteile

Ausgehend von Gleichung (3.51) auf Seite 41 ergibt sich als Grenzpreis des Kéufers

T
s E E—e T
GPR, = Y 2 o (A1)
t=2+1 s ds

gpTy

[E — B—D(l_skr) — GPRk Spu

qsz
QMO — Spo)
+ gpTy
i *
T v E
t=24+1 15

= TSE . qs_l<1 —+ qs_l + qs—2 4+ 4 qS—T-i-z—Q + qS_T+Z_1)

¢ BWg —BWg = r,E(1—q ")

mit (¢gs—1) = rg
BWg = E(1—g¢;7) (A.2)

Gleichung (A.2) in (A.1) ergibt

GPRk = E(l — q7T+Z) + [E — (E — GPRk)SbU]qu+Z

S

GPRL(1 — spwq; %) = E(1-— qs_T+Z) + E(1 - sbv)q_T’Lz.

s

= FE(1- sbyq_T“)

s

GPR, = L.
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A.6 Beweis der Giiltigkeit von Gleichung (3.59)

Besitzt Gleichung (3.59) Giiltigkeit, dann muss fiir 7", gelten:

D(l — Skr)

gpr, — €
gpTy ( )

Vire = Vi.rg + Sw
mit

Vire = E+ D(1 — sg)

FE
Virk = D
_ (178197')
N gpry
E+ D(1 — sy,
und qgpr, = * 2(N Skr)

+\/[(D(1 —sir) + B2 spuD(1 — spr)e
ANZ N(1 = sp)

damit ldsst sich die Ausgangsgleichung umformen zu

D(l — S]m«) E
E+4 D(1 — sg) — s5pp————= v T = T Dl-s.)
+ ( Sk ) Sb 9Dy (gp?" 6) N _ D(;p_s]kr)

1 E
E+ D(1 — si)(1 v —Sw) = T pi—s
+ D(1 = sir)(1+ sp gprve Shv) N _ D(;;?«ih)

E-D(1— s, D(1 — i)
_ ( 8k)+N~D(1—skT)-B—M-B = 0
gpry gpTy

mit B = (1+ sbvgp%ve — Spy). Multiplizieren mit gpr? und dividieren mit D(1 — sy,.)

ergibt

—Egpr, + Ngpra - B— D(1 — sy, )gpr, - B = 0.

Ausmultiplizieren ergibt

Ngpr? — gpro|E + D(1 — s3,)] — spwD(1 — 8p) - ———— = 0.
(1 — Sbv)
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Damit die Gleichung gerade Null ergibt muss gelten

FE+ D(l — Skr)
2N

apry, =

+\/[(D(1 —si) B spD(L — sp)e
AN? N(1 = sp)

Vergleicht man den hier ermittelten Grenzverkaufspreis, bei dem die Anteilseigner
gerade indifferent zwischen Verkauf und Behalten der Anteile sind und der die hier
aufgestellte Bedingung gerade erfiillt, mit dem in Anhang (A.4) ermittelten Grenz-
verkaufspreis in t=1 unter der Beriicksichtigung von T, lisst sich deren Uber-
einstimmung erkennen, womit die mit Gleichung (3.59) aufgestellte Behauptung

stimmt'29.

120 Riir T, ergibt (1 — g7 T*1) gerade 1.
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