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Auswirkungen der deutschen Unternehmensteuerreform 2008 und der
Osterreichischen Gruppenbesteuerung auf den grenziiberschreitenden

Unternehmenserwerb

Dipl.-Kfm. André Bauer, Prof. Dr. Deborah Knirsch, Prof. Dr. Rainer Niemann,
Dr. Sebastian Schanz

Zusammenfassung

Anhand eines einfachen Modells unter Sicherheit zur Bewertung von Kapitalgesellschaften
wird gezeigt, wie sich die Unternehmensteuerreform 2008 in Deutschland und die Einfiihrung
der Gruppenbesteuerung in Osterreich in 2005 auf die Kiufer- und Verkiufergrenzpreise bei
grenziiberschreitendem Erwerb von Kapitalgesellschaften auswirken. Die Ergebnisse zeigen,
dass trotz der Einfithrung der Gruppenbesteuerung ein dsterreichischer Investor keinen hoéhe-
ren Grenzpreis flir eine Osterreichische Kapitalgesellschaft zahlen kann als sein deutscher
Konkurrent. Ein deutscher Investor kann sowohl auf dem Osterreichischen als auch auf dem
deutschen Markt fiir Unternehmenstransaktionen einen hoheren Preis zahlen. Dieses Verhilt-
nis kehrt sich durch die Unternehmensteuerreform 2008 in Deutschland um. Nun kann der
osterreichische Investor auf beiden Mérkten einen hoheren Preis zahlen. Durch die Einfiih-
rung der Abgeltungsteuer steigt die Renditeforderung des deutschen Investors und seine Zah-
lungsbereitschaft sinkt. So wirkt sich die Unternehmensteuerreform 2008 trotz eines sinken-
den Korperschaftsteuersatzes stark negativ auf die Wettbewerbsposition eines deutschen Er-
werbers einer Kapitalgesellschaft aus.

Summary

Using a simple model under certainty we show the implications of the new group relief sys-
tem in Austria effective from 2005 and the reform act of business taxation 2008 in Germany
on cross border marginal purchase prices and marginal seller prices concerning incorpora-
tions. The results show that the new group relief in Austria does not imply a higher marginal
purchase price for a subsidiary located in Austria by an Austrian investor in comparison to his
German competitor. If the German reform act of business taxation 2008 is not taken into ac-
count a German investor is able to pay higher marginal prices at the Austrian and German
transaction market for companies. Considering the German tax reform act the situation
changes. Now the Austrian investor is able to pay higher marginal prices for subsidiaries lo-
cated in Germany and Austria.
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1. Einleitung

Der Preis, den Erwerber von Unternehmen zahlen, bestimmt sich durch den Barwert zukiinf-
tiger Nettozahlungsiiberschiisse, die der Erwerber erhilt.' Die Bruttozahlungsiiberschiisse
werden durch Steuerzahlungen gemindert, die daher stets bei der Kalkulation des hochstens
zu zahlenden Kaufpreises (Grenzpreis des Kaufers) bzw. mindestens zu verlangenden Ver-

kaufspreises (Grenzpreis des Verkiufers) beriicksichtigt werden miissen.”

Beim Erwerb von Kapitalgesellschaften spielen sowohl die auf Unternehmensebene als auch
die auf Ebene des Anteilseigners zu zahlenden Steuern eine Rolle. Die Bruttozahlungsiiber-
schiisse auf Ebene der Kapitalgesellschaft werden durch Kdérperschaft- und Gewerbesteuer-
zahlungen gemindert, auf Ebene der Anteilseigner wird Einkommensteuer auf die erhaltenen
Dividenden erhoben. Die Auswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008 in Deutschland
auf den Unternehmenswert wurden in der Literatur in zahlreichen Beitrigen dokumentiert.’
Allerdings existiert bisher keine Wiirdigung der Unternehmensteuerreform 2008 beziiglich

grenziiberschreitender Unternehmenstransaktionen.

Im Falle des grenziiberschreitenden Erwerbs sind die Ertragsteuern beider Lénder in die Be-
rechnungen einzubeziehen. Durch das Zusammenspiel mehrerer nationaler Steuersysteme
sowie der Doppelbesteuerungsabkommen ist es mdglich, dass Erwerber aus verschiedenen
Liandern fiir die gleiche Kapitalgesellschaft unterschiedliche Preise zu zahlen bereit sind. Dies
gilt selbst dann, wenn die Annahmen beziiglich der zukiinftigen Entwicklung der Cash Flows
des Unternehmens und des Zinssatzes sowie die Risikoeinstellung beider potentieller Erwer-

ber identisch sind.

In diesem Beitrag zeigen wir anhand der Linder Deutschland und Osterreich, wie sich die
Grenzpreise von Verkdufer und Kéufer fiir Unternehmen aus beiden Léndern durch die jiing-
sten Steuerreformen verdndert haben. Um die Auswirkungen von Steuern auf die Grenzpreise
hervorzuheben, gehen wir von Sicherheit und gleichen Annahmen in Bezug auf Zahlungs-

iiberschiisse, Zinssatz und Alternativanlage aus.

' Vgl. insbesondere Wagner/Riimmele (1995); Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschépel (2006); Drukarczyk/Schiller (2007); Kru-
schwitz (2007); Maiterth/Miller/Broekelschen (2008); Heintzen/Kruschwitz/Loffler/Maiterth (2008). Eine umfassende Dar-
stellung der Methoden zur Unternechmensbewertung befindet sich in den Monographien von Ballwieser (2007) und Drukarc-
zyk/Schiler (2007).

2 Vgl. hierzu Wagner/Dirrigl (1980); Husmann/Kruschwitz (2001); Husmann/Kruschwitz/Loffler (2002) und Kru-
schwitz/Loffler (2005). Ein Standardmodell fiir Investitionsentscheidungen in Kapitalgesellschaften befindet sich bei Kiese-
wetter/Dietrich (2007). Die Auswirkung von steuerrechtlichen Missbrauchsregelungen auf die Grenzpreise werden von
Schreiber/Mai (2008) untersucht.

3 Vgl. exemplarisch Bachmann/Schultze (2008); Mai (2008); Ballwieser/Kruschwitz/Léffler (2007); Blum (2008); Miil-
ler/Houben (2008).
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Der Landerfokus auf Deutschland und Osterreich ist von besonderem Interesse, weil in beiden
Léandern in den letzten Jahren grundlegende Steuerreformen beschlossen wurden, die die
Grenzpreise beeinflussen. In Deutschland wird durch die Unternehmensteuerreform 2008 im
Jahre 2009 die Abgeltungsteuer eingefiihrt, mit der Zinsen, Dividenden und VerduBerungs-
gewinne besteuert werden. Sie 16st das Halbeinkiinfteverfahren ab, bei dem Dividenden und
VerduBlerungsgewinne bei dem Anteilseigner nur hilftig in die Bemessungsgrundlage einflie-
Ben. AuBerdem wurde die Steuerbelastung von Kapitalgesellschaften im Jahr 2008 erheblich
gesenkt. In Osterreich wurde in 2005 unter Vorwegnahme des EuGH Urteils zur Rechtssache
Marks & Spencer die Besteuerung von Organschaften durch die Einfiihrung der Gruppenbe-
steuerung neu geregelt.” Sie geht iiber typische nationale Organschaftsregelungen hinaus und
lasst einen Verlustabzug auslédndischer Gruppenmitglieder beim osterreichischen Gruppentri-
ger zu. Zusitzlich wurde — allerdings nur fiir dsterreichische Gruppenmitglieder — eine Fir-
menwertabschreibung fiir Kapitalgesellschaften eingefiihrt, die in Deutschland nur fiir Perso-

nengesellschaften bekannt ist.

Die betrachteten Reformen stellen derzeit typische Reformen fiir Mitgliedstaaten der Europé-
ischen Union dar. Einerseits ist das Absenken von Korperschaftsteuersitzen und Steuersitzen
auf Kapitaleinkiinfte eine zur Zeit weit verbreitete ReformmaBnahme’, andererseits werden
Anderungen der Organschaftsregelungen wie in Osterreich 2005 in der Europiischen Union
in den letzten Jahren viel diskutiert’. Hierdurch kénnen in diesem Beitrag identifizierte Effek-
te der Osterreichischen und deutschen Steuerreformen beziiglich der Grenzpreisermittlung von

Unternehmen auch auf andere vergleichbare Reformen iibertragen werden.
2. Die Entscheidungssituation

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass ein in Deutschland ansdssiger Investor D (natiir-
liche Person) zu 100% an einer deutschen Kapitalgesellschaft — der deutschen Mutterkapital-
gesellschaft (AMKG) — beteiligt ist. Es werden die Kéufer- und Verkédufergrenzpreise ermittelt
fiir den Fall, dass die deutsche Mutterkapitalgesellschaft eine 100%-Beteiligung an einer
deutschen Tochterkapitalgesellschaft (dTKG) oder einer osterreichischen Tochterkapitalge-
sellschaft (6TKG) erwirbt. Bei Erwerb einer dsterreichischen Tochterkapitalgesellschaft wird

eine Osterreichische Kapitalgesellschaft zwischengeschaltet, die die Osterreichische Tochter

* EuGH Urteil vom 13.12.2005. Das Urteil besagt im Wesentlichen, dass einer Muttergesellschaft der Abzug des Verlustes
einer ausldndischen Tochtergesellschaft nicht verwehrt werden darf, wenn eine anderweitige Verlustnutzung ausgeschlossen
ist.

> Vgl. European Commission (2005), S. 38-39; Fuest/Huber/Mintz (2005); Devereux/Lockwood/Redoano (2008); Faith
(2008).

® Vgl. bspw. Niemann/Treisch (2006). Einen Uberblick bieten Princen/Gérard (2008).
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erwirbt, da andernfalls die Firmenwertabschreibung nicht geltend gemacht werden kann.” Die
Entscheidungssituation des deutschen Investors ist im linken Teil von Abbildung 1 darge-
stellt. Analog wird von einem in Osterreich ansissigen Investor (O) ausgegangen, der zu
100% an einer Osterreichischen Mutterkapitalgesellschaft (6MKG) beteiligt ist, die eine
100%-Beteiligung an einer Osterreichischen oder deutschen Tochterkapitalgesellschaft er-
wirbt. Die Entscheidungssituation des Osterreichischen Investors ist im rechten Teil von Ab-
bildung 1 zu finden. Es wird jeweils davon ausgegangen, dass der VerduBerer seit mehr als

einem Jahr zu 100% an der zu verduBernden Kapitalgesellschaft beteiligt war.

In Deutschland wird zunichst der Fall einer Organschaft betrachtet; alternativ wird der Er-
werb einer Kapitalgesellschaft ohne Aufnahme als Organgesellschaft angenommen. Analog
wird in Osterreich vorgegangen. Dies bedeutet, dass einmal die Firmenwertabschreibung in

Anspruch genommen werden kann, im anderen Falle nicht.

dMKG oMKG

y
ziel| dTkGc |[ otkG || aTkG NIEE

Vollausschittung / Thesaurierung; Rechtslage
alt/ neu; mit/ ohne Gruppe/Organschaft

Abbildung 1: Entscheidungssituation der Erwerber.

Es wird davon ausgegangen, dass auf Ebene der Tochterkapitalgesellschaft unabhédngig da-
von, ob sich diese in Deutschland oder Osterreich befindet, ein konstanter gewinngleicher
Zahlungsiiberschuss vor Steuern (Z) erwirtschaftet wird. Des Weiteren werden zwei Szena-
rien modelliert. In dem einen Szenario wird angenommen, dass die Zahlungsiiberschiisse nach
Steuern auf Unternehmensebene in jeder Periode voll ausgeschiittet werden (Vollausschiit-
tung); von Ausschiittungssperrvorschriften wird abgesehen. Im anderen Szenario wird ange-
nommen, dass die Zahlungsiiberschiisse bis t=15 auf Unternechmensebene angelegt werden
und ab t=16 die Zahlungsiiberschiisse nach Steuern voll ausgeschiittet werden (Thesaurie-
rung). Die Ausschiittungsannahme ab t=16 ist notwendig, um analog zum Zweiphasenmodell

der Unternehmensbewertung® eine Annahme zu treffen, die im unendlichen Planungshorizont

" Vgl. die Rechtslage in Abschnitt 3.2.
8 Vgl. hierzu die verwendeten Modelle in Drukarczyk/Schiiler (2007).
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berechenbar ist. Eine unendliche Thesaurierung hétte stets einen Unternehmenswert von Null

zur Folge.’
3. Rechtslage

Im Folgenden wird die Besteuerung von Kapitalgesellschaften in Deutschland und Osterreich
fiir einen mehrstufigen Konzern einschlieBlich der natiirlichen Personen als Anteilseigner

beschrieben.'
3.1.  Rechtslage in Deutschland

Unter dem Begriff ,,alte Rechtslage* bzw. ,Rechtslage vor der Unternehmensteuerreform
2008 wird die Rechtslage bis einschlieflich 31.1.2007 zusammengefasst. ,,Neue Rechtslage*
bzw. ,,Rechtslage nach der Unternehmensteuerreform 2008 bezieht sich auf die Rechtslage
ab dem 1.1.2009, da erst dann die Abgeltungsteuer im Rahmen der Steuerreform eingefiihrt
wird. Das Jahr 2008 stellt hier ein Ubergangsjahr dar, das nicht explizit betrachtet wird.

3.1.1. Rechtslage vor der Unternehmensteuerreform 2008

Auf Ebene der Korperschaft fallen in Deutschland Kdorperschaftsteuer, Gewerbesteuer und
Solidarititszuschlag (SolZ) an. Vor der Unternehmensteuerreform 2008 betrug der Korper-
schaftsteuersatz in Deutschland (Sgan) 25%. Hinzu kommen 5,5% SolZ. Der Gewerbesteuer-

satz setzt sich aus der Messzahl (m,, =5%) und dem Hebesatz (H) zusammen, wobei die

Gewerbesteuer von ihrer eigenen Bemessungsgrundlage abzugsfihig ist. Der effektive Ge-
werbesteuersatz sg°,, betréigt deshalb

malt'H
l+m, -H

alt

ge ge ge _
SD,alt =m, -H '(I_SD,alt) = SD,alt =

(1)

alt

Die Gewerbesteuer ist ebenfalls von der korperschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage ab-

zugsfihig. Der kombinierte Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene in Deutschland sg ,,

ermittelt sich als
SeDr,alt = Sg‘?alt + (1 - Sg(jalt) : SIls,alt ’ (1 + SOIZ) (2)
Auf Unternehmensebene sind Dividenden und VerduBBerungsgewinne von anderen Kapitalge-

sellschaften grundsétzlich von der Besteuerung ausgenommen (§ 8b Abs. 1 dKStG). Dies gilt
ab einer Beteiligungshohe von 10% auch fiir die Gewerbesteuer (§ 9 Abs. 2a GewStG); ab

? vgl. Wagner (1997), S. 207 £; Kruschwitz/L6ffler (1998), S. 1041.
19 Einen Vergleich der Besteuerung in Osterreich und Deutschland findet sich bei Liking/Schanz (2007).
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2008 steigt die Mindestbeteiligungsquote auf 15%. Die Dividenden und VerduBerungsgewin-
ne konnen jedoch nur zu 95% steuerfrei vereinnahmt werden, da 5% als nichtabzugsfdhige
Betriebsausgaben umqualifiziert werden, die faktisch mit dem kombinierten Ertragsteuersatz
belastet werden (§ 8b Abs. 5 dKStG, § 9 Abs. 2a Satz 4 GewStG). Bei Bildung einer Organ-
schaft konnen die Dividenden, die von der Organgesellschaft an den Organtriger ausgeschiit-
tet werden, vom Organtrager steuerfrei vereinnahmt werden. Wesentliche Voraussetzung zur
Bildung einer Organschaft ist, dass der Organtriger die Stimmrechtsmehrheit innehat;' es

diirfen nur inldndische Organgesellschaften einbezogen werden.

Auf Ebene der natiirlichen Person werden Dividenden nach dem Halbeinkiinfteverfahren be-

steuert. Demnach gehen Dividenden nur zu 50% in die Bemessungsgrundlage ein. Unter Be-

riicksichtigung des Einkommensteuersatzes (sg ) und des SolZ betriigt die Dividendenbe-

Div ) SDiv

steuerung (Sp ) Spar = 0,5-s5-(1+S01Z). Zinsen werden mit dem Einkommensteuersatz

4mns

besteuert sy, =Sp . VerduBerungsgewinne aus VerduBerungen von Anteilen an Kapitalge-

sellschaften sind steuerpflichtig, wenn die Behaltedauer unabhingig von der Beteiligungsquo-
te weniger als ein Jahr betrdgt. Die VerduBBerungsgewinne werden nach dem Halbeinkiinfte-

verfahren besteuert; die Besteuerung der VerduBerungsgewinne belduft sich auf

Spax = 0,5-5p - (1+501Z). VerduBerungsgewinne aus Anteilen an Kapitalgesellschaften sind

bei einer Behaltedauer von mehr als einem Jahr nur dann steuerpflichtig, wenn die Beteili-
gungsquote 1% iiberschreitet, was hier jeweils angenommen wird. Auch in diesem Fall

kommt das Halbeinkiinfteverfahren zur Anwendung.
3.1.2. Rechtslage nach der Unternehmensteuerreform 2008

Im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008 wurde der Korperschaftsteuersatz auf 15% ge-
senkt. Gleichzeitig ist die Gewerbesteuer nicht mehr als Betriebsausgabe abzugsfihig; die

Steuermesszahl wurde auf m_, =3,5% gesenkt."” Der effektive Gewerbesteuersatz betrigt

s

B.new = My, - H . Der kombinierte Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene ermittelt sich als

er _ Sge
D,neu ~ “~D,neu

S +(1-s¥

D,neu

)*Sp ey (14 SOIZ). (3)

Die Besteuerung von Dividenden, die an Kapitalgesellschaften ausgeschiittet werden, bleibt

unverdndert; ebenso die Moglichkeit einer Organschaftsbildung.

8§ 14 Abs. 1 Nr. 1 und 2 dKStG.
12§ 4 Abs. 5b dEStG, § 11 Abs. 2 GewStG.



Auf Ebene der Anteilseigner werden Zinsen und Dividenden kiinftig abgeltend mit 25% zu-

ziiglich SolZ besteuert. Der Steuersatz auf Zinsen und Dividenden betrdgt deshalb

Div _SZins
D,neu — “D,neu

S =0,25-(1+SolZ). Wahlweise konnen Zinsen und Dividenden veranlagt werden.

In diesem Fall werden sowohl Zinsen als auch Dividenden mit dem vollen Einkommensteuer-
satz besteuert. Die Spekulationsfrist von einem Jahr fiir Verduferungsgewinne aus Beteili-
gungen an Kapitalgesellschaften entfdllt kiinftig. Unabhéngig von der Behaltedauer unterlie-

gen die VerduBerungsgewinne bei einer Beteiligungsquote von maximal 1% dem Abgeltung-

VG
D,neu

steuersatz zuziiglich SolZ (s =0,25-(1+S0l2))."” Betrigt die Beteiligungsquote mindes-

tens 1%, kommt das sog. Teileinkiinfteverfahren zur Anwendung.'* Demnach unterliegen

60% der Dividenden der Besteuerung. Die VerduBerungsgewinnbesteuerung betrdgt dann

sp¢  =0,6-55-(1+S0lZ).

D,neu
3.2.  Rechtslage in Osterreich

Auf der Ebene der Kapitalgesellschaften fillt in Osterreich lediglich Kérperschaftsteuer an.
Eine Gewerbesteuer wird nicht erhoben.”” Der Korperschaftsteuersatz betrigt 25%. Im Zuge
der Reformierung der Besteuerung von Organschaften wurde mit Wirkung zum 1. Januar
2005 in Osterreich die Gruppenbesteuerung eingefiihrt. Ein wesentliches Novum stellt dabei
die Moglichkeit einer Firmenwertabschreibung bei Erwerb von Kapitalgesellschaften dar, die
bei Aufnahme der erworbenen Gesellschaft in die Gruppe geltend gemacht werden kann.'
Auch ausldndische Gesellschaften kdnnen als Gruppenmitglieder aufgenommen werden, al-
lerdings kann fiir diese Gesellschaften keine Firmenwertabschreibung geltend gemacht wer-
den."” Um in die Gruppe aufgenommen werden zu kénnen, muss sowohl der Anteil am Kapi-

tal als auch der Anteil an den Stimmrechten mehr als 50% betragen.'® In Abbildung 2 ist die

Ermittlung des Firmenwerts skizziert.

Anschaffungskosten
- anteiliges Eigenkapital
- anteilige stille Reserven des nicht abnutzbaren Anlagevermogens
= vorldufiger Firmenwert
Firmenwert = min{vorlaufiger Firmenwert; 0,5 x Anschaffungskosten}

Abbildung 2: Ermittlung des abschreibbaren Firmenwerts.

13§ 20 Abs. 2 Nr. 1 dEStG.

14§ 3 Nr. 40 Buchstabe a Satz 1 dEStG. Vgl. auch Scheffler (2007), S. 63.

'3 Zur Abschaffung der GewSt in Osterreich vgl. Knirsch/Niemann (2006).

16§ 9 Abs. 7 osterreichisches Korperschaftsteuergesetz (KStG). Zur Firmenwertabschreibung vgl. auch Kohlhauser/Wette
(2004); Mitterlehner (2004); Hofstatter/Plansky (2005) und Dambdck (2006).

'” Die Firmenwertabschreibung ist auf in Osterreich unbeschriinkt steuerpflichtige Korperschaften (Gruppenmitglieder) be-
grenzt (§ 9 Abs. 7 6KStG).

188 9 Abs. 4 6KStG.



Der vorldufige Firmenwert ermittelt sich aus den Anschaffungskosten abziiglich des anteilig
erworbenen Eigenkapitals und der anteilig erworbenen stillen Reserven des nicht abnutzbaren
Anlagevermogens. Der in einem Zeitraum von 15 Jahren linear abzuschreibende Firmenwert
(§ 9 Abs. 7 6KStG) ergibt sich dann aus dem Minimum des vorldufigen Firmenwerts und der

Hilfte der Anschaffungskosten.

Gewinne der inldndischen Gruppenmitglieder werden dem Gruppentriager zugerechnet und
dort versteuert. Verluste von in- und ausldndischen Gruppenmitgliedern werden dem Grup-
pentriager zugerechnet. Sobald ausldndische Verluste im Sitzstaat der Tochter verrechnet wer-
den konnen, kommt es in Osterreich zu einer Nachversteuerung des bisher in Osterreich zuge-
rechneten Verlusts."”” Ausschiittungen konnen steuerfrei an den Gruppentriger durchgefiihrt
werden. Auch im Fall, dass keine Gruppe gebildet wird, konnen Dividenden bei der empfan-
genden Kapitalgesellschaft steuerfrei vereinnahmt werden.”® Allerdings sind VerduBerungs-
gewinne bei der VerduBerung von Beteiligungen an anderen inlédndischen Kapitalgesellschaf-

ten in vollem Umfang korperschaftsteuerpflichtig.”’

Auf Ebene des Anteilseigners als natiirliche Person gehdren Dividenden in Osterreich zu den
Einkiinften aus Kapitalvermdgen;* VerduBerungsgewinne aus Anteilen an einer Kapitalge-
sellschaft fallen unter die sonstigen Einkiinfte, sofern der Anteil weniger als 1% betréigt.23
Zinsen und Dividenden unterliegen wahlweise der abgeltenden Kapitalertragsteuer in Hohe
von 25% oder der Einkommensteuer bei Veranlagung.>* Optiert der Steuerpflichtige fiir die
Veranlagung der Kapitalertrage, unterliegen Zinsen dem vollen Steuersatz, wihrend Dividen-
den — anders als in Deutschland — mit dem halben Durchschnittssteuersatz belastet werden.”
Gewinne aus der VerduBerung von im Privatvermogen gehaltenen Beteiligungen werden mit
dem halben Durchschnittsteuersatz belastet, wenn der VerdulBlerer innerhalb der letzten finf
Jahre zu mindestens 1% beteiligt war.*® Ist die Behaltedauer kiirzer als ein Jahr, unterliegen
die VerduBerungsgewinne unabhidngig von der Beteiligungsquote dem vollen Einkommen-

2
steuersatz. !

1% ygl. hierzu Pummerer (2004) und Pummerer/Steckel (2005).

20§10 Abs. 1 Nr. 1 6KStG.

21§ 10 Abs. 2 6KStG im Umkehrschluss.

228 27 Abs. 1 Nr. 1a 6EStG.

2 § 29 Nr. 2 6EStG i.V.m. §§ 30 und 31 6EStG.

24893 Abs. 2 Nr. la, § 95 Abs. 1 6EStG und § 97 Abs. 1 5EStG. Die Antragsveranlagung ergibt sich aus § 97 Abs. 4 5EStG.
5§ 37 Abs. 1 und 4 6EStG. Optiert der Steuerpflichtige fiir die Veranlagung, sind die endbesteuerten Einkiinfte vollstindig —
also nicht nur die begiinstigten Dividenden, sondern auch nicht begiinstigte Kapitalertrdge wie z.B. Zinsen — in die Veranla-
gung einzubezichen.

%6831 6EStG, § 37 Abs. 1 1.V.m. Abs. 4 Nr. 2b GEStG.

27§ 30 SEStG. Zur Besteuerung von Zinsen und Dividenden in Osterreich und Deutschland vgl. Bauer/Knirsch/Schanz
(2006).
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3.3.  Grenzuberschreitende Besteuerung von Kapitalgesellschaften

Auch die Besteuerung der grenziiberschreitenden Beteiligung an Kapitalgesellschaften beein-
flusst die Grenzpreise maf3geblich. Neben dem nationalen Steuerrecht in Deutschland und in
Osterreich wird die Besteuerung durch das zwischen den beiden Staaten abgeschlossene Dop-

pelbesteuerungsabkommen (DBA-D-0) bestimmt.

Typischerweise erheben Staaten Quellensteuern auf ins Ausland flieBende Dividenden. Inner-
halb der Europidischen Union sind Dividendenzahlungen von Tochter- an Muttergesellschaf-

ten jedoch von Quellensteuern befreit, wenn die Beteiligungsquote mindestens 15% betrigt.*®
4. Ermittlung der Grenzpreise

Gemal der in Abschnitt 2 beschriebenen Szenarien werden fiir die deutsche und 6sterreichi-
sche Rechtslage Grenzpreisformeln hergeleitet. In diese lassen sich sowohl die alte als auch
die neue Rechtslage integrieren; die Steuer- und Diskontierungssétze sind daher ohne Index
(ait, new) angegeben. Es wird jeweils danach unterschieden, ob Gewinne thesauriert oder ausge-

schiittet werden.
4.1. Kaufergrenzpreise des deutschen Investors
4.1.1. Erwerb einer deutschen Kapitalgesellschaft

Erwirbt ein deutscher Investor in Form einer Kapitalgesellschaft eine deutsche Tochterkapi-
talgesellschaft, kann er diese in den Organkreis aufnehmen.” Bei Aufnahme in den Organ-
kreis werden Dividenden von der Organgesellschaft an den Organtriger zu 100% freigestellt.
Bei Nichtaufnahme werden 5% der Dividenden als nichtabzugsfihige Betriebsausgaben um-
qualifiziert, was faktisch lediglich eine Steuerfreistellung von 95% zur Folge hat. Der Grenz-
preis des Kéaufers (GPK) im Fall der Vollausschiittung (VA) ist in Gleichung (4) als Barwert
der ewigen Rente der Zahlungsiiberschiisse (Z) nach Steuern auf Ebene des Anteilseigners
dargestellt.*® Das Subskript pp steht fiir eine deutsche Mutterkapitalgesellschaft, die eine

deutsche Tochterkapitalgesellschaft erwirbt. Die Nettozahlungsiiberschiisse auf Ebene der

deutschen Tochterkapitalgesellschaft betragen Z -(1-s7 ). Den besteuerten Anteil der Divi-

denden auf Ebene der Mutter stellt f dar, wobei im Fall der Organschaft =0 betrdgt und

28 Art. 10 DBA-D-0O. Ab 2009 sinkt die Quote auf 10% (Mutter-Tochter-Richtlinie).

? Im Folgenden werden ausschlieBlich Beteiligungen im Ausmal von 100% der Stimmrechte und 100% der Kapitalanteile
betrachtet.

3 Bei den Berechnungen wird jeweils von den Teilwert iibersteigenden Grenzpreisen ausgegangen. Der Buchwert wird
identisch zum Teilwert angenommen.
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im Fall der Nichtaufnahme in den Organkreis £ =0,05 gilt. Auf Ebene des Anteilseigners

werden die Dividenden mit dem Steuersatz Sp" besteuert.

D,D

= - )
s,D
mit: o) : besteuerter Anteil der Dividenden
so"  : Einkommensteuersatz auf Dividenden inkl. SolZ
Sp : kombinierter Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene
i’,  :Zinssatz nach Steuern auf Ebene des Anteilseigners
wobei gilt:  iP, =i-(1-s5°™).

Der Kéufer diskontiert die Nettozahlungsiiberschiisse mit seinem personlichen Nettodiskon-

tierungszins il . Dieser héingt davon ab, wie seine persdnliche optimale Alternativanlage mit

Einkommensteuer einschlieBlich Solidarititszuschlag belastet wird (s3°™).

s™ . Einkommensteuersatz auf die Ertréige der

Alternativanlage inkl. SolZ.
Bei Thesaurierung (TH) werden die Nettozahlungsiiberschiisse auf Unternechmensebene bis
t=15 angelegt. Ab t=16 wird Vollausschiittung unterstellt. Der Grenzpreis im Fall der Thesau-
rierung ermittelt sich nach Gleichung (5).

er u Z l_Ser -15 er iv
GPKY} =| 2-(1-s5)-REFNS + 242200 L (qr ) - psp)-a-s8) 9

s,D
15
. -1
mit REFN =% (qu)“ =(1+i’)" und il =1+i-(1-s7).
IS,D ’ ’ )
Die Zahlungsiiberschiisse nach Ertragsteuern werden unter Anwendung des Rentenendwert-
faktors auf den Zeitpunkt t=15 aufgezinst. Zu diesem Zeitpunkt erfolgt die Entnahme und

Besteuerung der Zahlungsiiberschiisse.
4.1.2. Erwerb einer 6sterreichischen Kapitalgesellschaft

Erwirbt ein deutscher Investor eine Osterreichische Tochterkapitalgesellschaft, so kann eine
Firmenwertabschreibung (FWA) nur dann geltend gemacht werden, wenn die Osterreichische
Tochterkapitalgesellschaft von einer Osterreichischen Kapitalgesellschaft erworben wird. Da-
zu griindet der deutsche Investor eine Zwischengesellschaft in Osterreich, die die dsterreichi-
sche Tochter erwirbt. Wird die Osterreichische Tochterkapitalgesellschaft in die Gruppe auf-
genommen, betragt o =1, andernfalls gilt & = 0. Die Ertrige der dsterreichischen Tochterka-

pitalgesellschaft konnen ohne weitere Belastung auf Ebene der Zwischengesellschaft an die
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deutsche Mutterkapitalgesellschaft durchgeschiittet werden. Auf Ebene der deutschen Mutter
werden die Dividenden allerdings nur zu 95% steuerfrei vereinnahmt, da eine Aufnahme in
den Organkreis fiir auslédndische Gesellschaften nicht moglich ist. Die Ermittlung des Grenz-
preises fiir eine Osterreichische Tochterkapitalgesellschaft bei Vollausschiittung ist in Glei-
chung (6) beschrieben. Bei der Ermittlung des nachschiissigen Rentenbarwertfaktors ist dabei
die Nachsteuerrendite des deutschen Investors maB3geblich, da die private inldndische Finanz-

anlage die optimale Alternativinvestition des Erwerbers darstellt.

Z-(1-sk :
GPKyy = (Z-(l—sg)+a-sg-FWA)-RBFN§+(—S°])5 «(1-0,05-s5)-(1-s2")  (6)
istD' qsp,D
p 15_1
RBFNQ:MIS mit (g5) = (1+i%)".
PP qp ) ’ ’
s,D s,D

Die Ermittlung der Firmenwertabschreibung ist in Gleichung (7) beschrieben und bestimmt

sich in Abhdngigkeit des Grenzpreises und des Teilwerts der Gesellschaft (TW ) als

Y-(GPK —TW)  fir GPK—TW<%

FWA = (7)

%.-0,5-GPK  fiir GPK—TWZGZK.

Durch Einsetzen von (7) in (6) ermittelt sich nach Auflosung der Rekursionsbeziehung der

Grenzpreis des Kéufers®'.

Im Fall der Thesaurierung werden die Nettozahlungsiiberschiisse auf Unternehmensebene in
der osterreichischen Tochterkapitalgesellschaft angelegt. Zur Ermittlung des Endwertes in
t=15 kommt der Rentenendwertfaktor nachschiissig fiir Osterreich zur Anwendung. Die Dis-

kontierung wird durch den Diskontierungssatz auf Basis der Nachsteuerrendite auf Ebene des

deutschen Anteilseigners (qsp’D)_15 beschrieben.

Wird keine Osterreichische Zwischengesellschaft gegriindet oder die erworbene Tochterkapi-
talgesellschaft nicht in die Gruppe aufgenommen (« =0), so verkiirzt sich (6) zu

Z-(1-s
GPKy = z-(1—sg)-RBFN,§+_(—O)

5|
P (qP
Isp qs,D)

(1-0,05-s5)-(1-s2"). (8)

Den Grenzpreis im Fall des Erwerbs einer Osterreichischen Tochterkapitalgesellschaft durch

einen deutschen Investor bei Thesaurierung bis t=15 beschreibt Gleichung (9).

3! Die resultierende Grenzpreisformel ist in Anhang A1 dargestellt.
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Z-(1-55) | (1-0,05-55) (1-55")
iSF?D (qujD )15

Die Firmenwertabschreibung wird analog zum Fall der Vollausschiittung in Gleichung (7)

GPKI% =| (Z-(1-85)+a-ss - FWA)- REFN{ + ©)

ermittelt*.
4.2.  Verkaufergrenzpreise des deutschen Investors

Ein in Deutschland anséssiger Investor wire bereit, seine Beteiligung an einer deutschen Ka-
pitalgesellschaft zu verduBlern, wenn der Preis, den er bekommen wiirde, abziiglich der Steuer
auf den VerduBerungsgewinn mindestens dem Barwert der Nettozahlungen aus der Kapitalge-
sellschaft entspricht. Der Grenzpreis des Verkdufers (GPV) ist in Gleichung (10) dargestellt
GPV —(GPV —-TW)-s/® =W,
cpy = Vo~ S\SGVC-;TW ’ (10)
(1-sp7)
wobei W, den Barwert der zukiinftigen Nettozahlungen darstellt und s.° den Steuersatz auf

VerduBerungsgewinne. W, betrigt bei Vollausschiittung

ey . (1_ Div
w2085 (-sg) an

iP
Is,D

bzw. bei Thesaurierung auf Ebene der deutschen Tochterkapitalgesellschaft

W =| Z-(1-sg)-REFNY + 20250 ) | g gomy (g, )™ (12)

s,D
Wiirde ein in Deutschland anséssiger Investor seine Beteiligung an einer Osterreichischen Ka-

K
pitalgesellschaft verduBern, wiirde in (11) und (12) der Korperschaftsteuersatz S anstelle von

e 33
n verwendet werden™.

4.3. Kaufergrenzpreise des osterreichischen Investors
4.3.1. Erwerb einer 6sterreichischen Kapitalgesellschaft

Erwirbt ein Osterreichischer Investor in Form einer Kapitalgesellschaft eine Osterreichische
Tochterkapitalgesellschaft, hat der Investor das Wahlrecht, die Osterreichische Tochter nach
Erwerb in die Gruppe aufzunehmen und eine Firmenwertabschreibung ( FWA) geltend zu
machen. Wird die Osterreichische Tochterkapitalgesellschaft in die Gruppe aufgenommen,

betragt o =1, andernfalls gilt o =0. Die Ermittlung des Kaufergrenzpreises fiir den Fall der

32 Die resultierenden Grenzpreisformeln sind in Anhang A2 und A3 dargestellt.
33 Der Barwert wird in Anhang A4 und A5 dargestellt.
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Vollausschiittung in jeder Periode ist in Gleichung (13) dargestellt. Der Firmenwert ist iiber

15 Jahre abzuschreiben. Die Zahlungsiiberschiisse der dsterreichischen Tochterkapitalgesell-
schaft nach Steuern Z-(1- Sg) zuziiglich des Tax Shields aufgrund der Firmenwertabschrei-
bung s, - FWA ergeben in den Perioden t=1,...,15 den Nettozahlungsiiberschuss nach Steuern
auf Unternehmensebene, wobei s§ den dsterreichischen Kérperschaftsteuersatz reprisentiert.

Der Barwert der Nettozahlungsiiberschiisse der ersten 15 Perioden bestimmt sich durch das

Produkt aus den Nettozahlungsiiberschiissen und dem nachschiissigen Rentenbarwertfaktor

RBFN/. Der zweite Summand in der eckigen Klammer stellt den Barwert der ewigen Rente
dar; i/ stellt dabei die Nachsteuerrendite der Alternativanlage im Privatvermdgen des Oster-
reichischen Investors dar, (qsp’o )D definiert den Diskontierungsfaktor fiir den auf t=15 ermit-

telten Barwert der ewigen Rente. Die Ausschiittungen an die natiirliche Person abziiglich der

end

Besteuerung der Dividenden mit dem Steuersatz s™" ergeben die Nettozahlungsiiberschiisse

auf Anteilseignerebene und damit die Zielgrofe des Investors.

Z-(1-s
GPK{s =|(Z-(1-s8)+a-s§ - FWA)-RBFN{ +_(—°1)5 A(1-5") (13)
ISO' q:O)
mit: a : Bindrvariable, die das Wahlrecht zur Aufnahme in die Gruppe

abbildet; a =0 : keine Aufnahme in die Gruppe, o =1: Auf-
nahme in die Gruppe

ijs  : Diskontierungssatz nach Steuern auf Ebene des Anteilseigners
in Osterreich
s : abgeltender Kapitalertragsteuersatz
S5 : Korperschaftsteuersatz
FWA : Firmenwertabschreibung
Z : Cash Flow vor Steuern
(a%) -1 s
RBFNS =—-—2——  mit:  (q%) =(1+i%)"

. 15

Is‘?O (qspo )
isp,(j =1+ | . (1 _ Sgltern.)

Durch Einsetzen von (7) in (13) und Auflésen der Rekursionsbeziehung ermittelt sich der

Grenzpreis fiir den Fall der Vollausschiittung™*.

Der Grenzpreis des Osterreichischen Investors bei Erwerb einer Osterreichischen Tochterkapi-
talgesellschaft im Fall der Thesaurierung bis t=15 ist in Gleichung (14) beschrieben. Der

Endwert der Nettozahlungsiiberschiisse auf Unternehmensebene in t=15 ergibt sich aus dem

** Die resultierende Grenzpreisformel ist in Anhang A6 dargestellt.
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Produkt aus den konstanten Nettozahlungsiiberschiissen und dem nachschiissigen Renten-

endwertfaktor REFN, . Zu beriicksichtigen ist, dass bei Anlage auf Unternechmensebene bis

t=15 die Nachsteuerrendite auf Unternehmensebene i/, zur Anwendung kommt im Gegen-

satz zur Nachsteuerrendite auf privater Ebene i’y bei Vollausschiittung. Der Barwert der Net-

tozahlungsiiberschiisse in t=0 ist das Produkt aus den Nettozahlungsiiberschiissen in t=15,

end

dem Diskontierungsfaktor (qsp,o )15 und dem Nachsteuerfaktor (1-s"" ) auf privater Ebene.

_gk ~
GPKCT;,*O: (Z'(l_sg)+a'5g-FWA)-REFN£+W .(qsp’o) 15,(1_Send) (14)

5,0
15
do) —1 . 15 . . .
REFN} :% mit (0 ) =(1+ile)", il =1+i-(1-5f)
5,0
Die Bedingungen fiir die Firmenwertabschreibung aus (7) gelten auch fiir den Fall der The-
saurierung. Erneut ergibt sich der Grenzpreis des Osterreichischen Erwerbers durch Einsetzen

von (7) in (14) und Auflésen der Rekursionsbeziehung?”.
4.3.2. Erwerb einer deutschen Kapitalgesellschaft

Erwirbt der Osterreichische Investor eine deutsche Tochterkapitalgesellschaft (dTKG), kann
keine Firmenwertabschreibung geltend gemacht werden, selbst wenn die ausldndische Kapi-
talgesellschaft in die Gruppe aufgenommen wird. Der Grenzpreis bei Vollausschiittung wird

in Gleichung (15) beschrieben. Die Bruttozahlungsiiberschiisse nach kombinierten Ertrag-

steuern Z-S] stellen die Nettozahlungsiiberschiisse auf Ebene der deutschen Tochterkapital-

gesellschaft dar. Bei Ausschiittung nach Osterreich fillt keine Quellensteuer in Deutschland
an. Auf Ebene der Osterreichischen Kapitalgesellschaft konnen die Dividenden steuerfrei ver-

einnahmt und an den Anteilseigner ausgekehrt werden. Auf Ebene des Anteilseigners werden

end

die Dividenden mit dem Abgeltungsteuersatz s*" besteuert.

_ Qfry.(1_ end
Gpky, = £ 0z%) 028 ) (15)

i P
Is,C)

mit  Sj: kombinierter Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene in
Deutschland.

Bei Thesaurierung werden die Nettozahlungsiiberschiisse auf Ebene der deutschen Tochterka-

pitalgesellschaft zur Nachsteuerrendite i;, angelegt.

%5 Die resultierende Grenzpreisformel ist in Anhang A7 dargestellt.
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GPKJ = z-(l—sg)-REFN;+% (0%) (-5, (16)

5,0

4.4. Verkaufergrenzpreise des Osterreichischen Investors

Ein in Osterreich anséssiger Investor wiire bereit, seine Beteiligung an einer dsterreichischen

Kapitalgesellschaft zu verduBern, wenn der Preis, den er bekommen wiirde, abziiglich der

Steuer auf den VerduBerungsgewinn mindestens dem Barwert der Nettozahlungen aus der

Kapitalgesellschaft entspricht. Der Grenzpreis des Verkdufers ist in Gleichung (17) dargestellt
GPV —(GPV —TW)-s*™ =W,

W, —s* . TW (17)

GPV = .,
(1-s"%)

wobei W, den Barwert der zukiinftigen Nettozahlungen darstellt. W, betridgt bei Vollaus-

schiittung
Z-(1-s§)-(1—s
WY = ( o_) ( ) (18)
o IsF?C')
und bei Thesaurierung
Z-(1-5s¢ -
W o = Z-(l—Sé)-REFNS+¥ (1-57) (g% ) . (19)
5,0

Wiirde ein in Osterreich ansissiger Investor seine Beteiligung an einer deutschen Kapitalge-

K
sellschaft verduBern, wiirde in (18) und (19) der Korperschaftsteuersatz S anstelle von S»

verwendet werden’®.
5. Ergebnisse
5.1.  Annahmen

Im Folgenden werden anhand eines Beispiels die absoluten Werte fiir die in Abschnitt 4 ent-
wickelten Kdufer- und Verkdufergrenzpreise ermittelt. In Tabelle 1 sind dazu die Werte der
verwendeten Parameter dargestellt. Im linken Teil der Tabelle sind die Variablen abgetragen,
die sich durch die neue Rechtslage aufgrund der Unternehmensteuerreform 2008 in Deutsch-
land nicht dndern. Im rechten Teil der Tabelle sind die Werte bei Rechtslage vor und nach in
Kraft treten der Anderungen durch die Unternehmensteuerreform 2008 in Deutschland abge-
bildet. In den folgenden Berechnungen werden bei progressiven Steuertarifen jeweils die hier

abgebildeten Spitzengrenzsteuersidtze angenommen, die auch bei der Rechtslage bereits be-

3¢ Der Barwert wird in Anhang A8 und A9 dargestellt.
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schrieben wurden. Auch die anderen auf die Besteuerung bezogenen Parameter wurden be-

reits beschrieben.

Es wird aus Vereinfachungsgriinden von konstanten jihrlichen Zahlungsiiberschiissen von
7Z=300.000 ausgegangen. Der Teilwert der Unternechmung stimmt mit dem Buchwert {iberein
und betrdgt 1 Mio. Der Zinssatz vor Steuern belduft sich auf 10%. Der Hebesatz in Hohe von
391% entspricht dem im Bundesdurchschnitt 2006 ungewichteten Hebesatz. In Deutschland
wird der Spitzengrenzsteuersatz von 45% verwendet. Die Ermittlung der Variablen in Abhén-
gigkeit der Rechtslage ergibt sich aus den in den Abschnitten 3.1.1 und 3.1.2 entwickelten
Gleichungen. Als Alternativinvestition wird in Deutschland und Osterreich eine festverzinsli-
che Kapitalmarktanlage betrachtet’’. In Deutschland werden die daraus resultierenden Zinser-
trige nach alter Rechtslage mit der Einkommensteuer einschlieBlich Solidaritétszuschlag be-
steuert; nach neuer Rechtslage greift die Abgeltungsteuer in Hohe von 25% zuziiglich Solida-
ritdtszuschlag. In Osterreich werden die Zinsertriige durchgehend mit dem Abgeltungsteuer-
satz von 25% besteuert. Veranlagungsoptionen spielen aufgrund der hier gewéhlten Verwen-

dung von Spitzengrenzsteuersitzen in beiden Landern keine Rolle.

Variablen unabhéngig von der Rechtslage Variablen abhéngig von der Rechtslage

VA 300.000 alte Rechtslage | neue Rechtslage
TW 1.000.000 | s5" 0,23738 0,26375
sen 0,25 | s&™ 0,47450 0,26375
s§ 0,25 | sy 0,23738 0,28485
S5 0,45 | sg 0,26375 0,15825
[ 0,10 | s* 0,16353 0,13685
H 3,91 | sp 0,38415 0,29510
B 0,05 M 0,05000 0,03500
Solz 0,05

Tabelle 1: Annahmen.
5.2. Kaufergrenzpreise

In Tabelle 2 sind die auf den in Tabelle 1 vorgestellten Annahmen basierenden Kéufergrenz-
preise bei Erwerb einer deutschen Tochterkapitalgesellschaft (dTKG) bzw. einer Osterreichi-
schen Tochterkapitalgesellschaft (6TKG) abgebildet. Dabei wird von den in Abbildung 1 dar-

gestellten Szenarien ausgegangen. Vom deutschen Markt fiir Unternehmenstransaktionen

37 Die Alternativinvestition ist optimal, weil die Investitionsalternativen unter Sicherheit betrachtet werden. Vgl. bspw. Ball-
wieser/Kruschwitz/Loffler (2007), S. 766.
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wird dann gesprochen, wenn eine deutsche Kapitalgesellschaft verduBlert wird. Der Osterrei-

chische Markt spiegelt analog die VerduBerung einer Kapitalgesellschaft mit Sitz in Oster-

reich wieder. Es wird der Fall der Thesaurierung der Nettozahlungsiiberschiisse auf Unter-

nehmensebene bis t=15 bei anschlieBender Vollausschiittung (TH) abgebildet und der Fall der

Vollausschiittung in jeder Periode (VA) dargestellt. Des Weiteren werden sowohl die Grenz-

preise im Fall der Bildung einer Gruppe (& =1) bzw. Organschaft ( £ =0) ermittelt als auch

im Fall der Nichtaufnahme der zu erwerbenden Tochterkapitalgesellschaft in die Gruppe

(a=0) bzw. Organschaft (f=0,05). Die Zahlen in Klammern reprisentieren die Nummer

der Gleichung, auf deren Basis der jeweilige Grenzpreis ermittelt wurde.

alte Rechtslage

Kauf dTKG Kauf 6TKG
(deutscher Markt) (6sterreichischer Markt)
p=0* £ =0,05*x A a=1* o =0 ATt
VA" 2,683 (04) 2,631 (04)]| 1,96% 3,422 (Al) 3,204 (08)| 6,79%
dMKG [TH | 2785(05)| 2,731(05)] 1,96% | 3,814(A2)| 3,526 (A3)| 8,17%
A -3,68% -3,68% -10,29% -9,14%
VA 1,848 (15) 1,848 (15)| 0,00% 2,381 (A6) 2,250 (A6)| 5,84%
0MKG | TH 1,728 (16) 1,728 (16)| 0,00% 2,381 (A7) 2,250 (A7)| 5,84%
AT 6,94% 6,94% 0,00% 0,00%
neue Rechtslage
Kauf dTKG Kauf 6TKG
(deutscher Markt) (6sterreichischer Markt)
p=0 £ =0,05 A a=1 a=0 A
VA 2,115 (04) 2,083 (04)| 1,50% 2,343 (A1) 2,217 (08)| 5,69%
dMKG | TH 2,082 (05) 2,051 (05)| 1,50% 2,361 (A2) 2,232 (A3)| 5,75%
A 1,59% 1,59% -0,76% -0,70%
VA 2,115 (15) 2,115 (15)| 0,00% 2,381 (A6) 2,250 (A6)| 5,84%
O0MKG | TH 2,067 (16) 2,067 (16)| 0,00% 2,381 (A7) 2,250 (A7) 5,84%
A 2,32% 2,32% 0,00% 0,00%

* o =1,4=0: Bildung einer Gruppe/Organschaft

** o =0, =0,05 : ohne Bildung einer Gruppe/Organschaft

+ .
Vollausschiittung

++ .
Thesaurierung

" Grenzpreissteigerung durch Vollausschiittung im Vergleich zur Thesaurierung

il

5.2.1.

Grenzpreissteigerung durch die Bildung einer Gruppe/Organschaft

Tabelle 2: Kédufergrenzpreise bei alter und neuer Rechtslage (in Mio.).

Grenzpreise auf dem deutschen Markt

Auf dem deutschen Markt kann der deutsche Investor bei alter Rechtslage einen hoheren Preis

zahlen als sein Osterreichischer Konkurrent. Die Dominanz des deutschen Investors wird
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durch die Schraffierung in Tabelle 2 hervorgehoben. Die Grenzpreise, die ein Osterreichischer
Investor fiir eine deutsche Tochterkapitalgesellschaft zahlen kann, sind niedriger als bei Er-
werb einer Osterreichischen Tochter. Das liegt daran, dass die Steuerbelastung auf Unterneh-
mensebene sowohl bei alter als auch neuer Rechtslage in Deutschland héher ist als in Oster-
reich. Auch unterscheiden sich die Grenzpreise bei Thesaurierung und Vollausschiittung. An-
ders als beim deutschen Investor flihrt die Vollausschiittung zu hoheren Grenzpreisen als bei
Thesaurierung. Der hohere Grenzpreis bei Vollausschiittung des osterreichischen Investors
wird durch die hohere Nettorendite im Privatvermodgen im Vergleich zur Nettorendite auf
Unternehmensebene in Deutschland verursacht. Im Fall des deutschen Investors ist die The-
saurierung glinstiger, da die Nettorendite auf Unternehmensebene hoher ist als im Privatver-
mogen. Auf Unternehmensebene werden die Gewinne mit etwa 38% besteuert, wihrend Zins-

ertriige im Privatvermdgen mit iiber 47% belastet werden.”®

Bei neuer Rechtslage ist die Dominanz des deutschen Investors auf dem deutschen Markt
nicht mehr gegeben. Vielmehr kann der osterreichische Konkurrent im Fall, dass der deutsche
Investor keine Organschaft bildet, einen hoheren Grenzpreis zahlen als der deutsche Investor.
Bildet der deutsche Investor mit der deutschen Tochterkapitalgesellschaft eine Organschaft,
kann er zumindest im Fall der Thesaurierung mehr zahlen als der dsterreichische Investor. Bei
Vollausschiittung entsprechen sich die Grenzpreise der beiden Investoren. Betrachtet man die
Gleichungen (4) und (15), wird deutlich, dass sich die Besteuerung der Dividenden bzw. der
Alternativanlage beim deutschen Investor herauskiirzt.”’ Da sowohl die Besteuerung auf Un-
ternehmensebene als auch der Steuersatz auf Zinsen bei neuer Rechtslage identisch sind, ent-

sprechen sich die Grenzpreise der beiden Investoren.

Anders als bei alter Rechtslage fiihrt bei neuer Rechtslage die Thesaurierung zu einem niedri-
geren Grenzpreis als die Vollausschiittung. Das liegt daran, dass die Besteuerung auf Unter-
nehmensebene nach Einfithrung der Unternehmensteuerreform 2008 hoher ist als die Besteue-

rung der alternativen Zinsertrége.

Die Bildung einer Organschaft ist im Fall des osterreichischen Investors nicht moglich. Der
deutsche Investor kann bei alter Rechtslage im Fall der Bildung einer Organschaft einen um
1,96% hoheren Grenzpreis fiir die deutsche Tochterkapitalgesellschaft zahlen als ohne Bil-
dung einer Organschaft. Bei neuer Rechtslage erhoht sich durch Bildung einer Organschaft

der Grenzpreis um 1,5%.

38 vgl. hierzu Tabelle 1.
Y B=0 (=53 =(1-s3").
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5.2.2. Grenzpreise auf dem 6sterreichischen Markt

Tabelle 2 zeigt, dass sich die Kadufergrenzpreise des Osterreichischen Investors bei Erwerb
einer Osterreichischen Tochterkapitalgesellschaft sowohl bei Thesaurierung und Vollausschiit-
tung als auch bei alter und neuer Rechtslage nicht dndert. Da der Korperschaftsteuersatz und
der Steuersatz auf Zinsertrdge identisch ist, ergeben sich keine Unterschiede zwischen The-
saurierung und Vollausschiittung. Die Unternehmensteuerreform 2008 in Deutschland hat
weder Auswirkungen auf die Steuerbelastung auf Unternehmensebene in Osterreich noch auf

die Besteuerung privater Zinsertrage des Osterreichischen Investors.

Bei alter Rechtslage sind die Kdufergrenzpreise des deutschen Investors bei Erwerb einer 6s-
terreichischen Tochterkapitalgesellschaft hoher als diejenigen des Osterreichischen Konkur-
renten. Der deutsche Investor dominiert den dsterreichischen Markt fiir Unternehmenstransak-
tionen. Gleichzeitig ist der Grenzpreis des deutschen Investors bei Thesaurierung hoher als
bei Vollausschiittung. Das liegt daran, dass bei Thesaurierung die Rendite nach Steuern auf
Ebene der osterreichischen Tochterkapitalgesellschaft hoher ist als bei Vollausschiittung die
Rendite nach Steuern im Privatvermdgen des deutschen Investors, da Zinsertrage in Deutsch-
land mit dem Grenzsteuersatz belastet werden, wihrend auf Unternehmensebene in Osterreich

der niedrigere Korperschaftsteuersatz zur Anwendung kommt.

Bei neuer Rechtslage kehrt sich die Dominanz um. Hier kann der osterreichische Investor
mehr fiir die Osterreichische Tochterkapitalgesellschaft zahlen als sein deutscher Konkurrent.
Der Vorteil der durch die Unternehmensteuerreform 2008 gesenkten Unternehmensbesteue-
rung wird durch die weitaus geringere Besteuerung der Alternativanlage iiberkompensiert.*
Durch die hohe Nettorendite auf Ebene des Anteilseigners sinkt der Kédufergrenzpreis eines
deutschen Investors um bis zu 38%. Die Verdnderungen der Kiufergrenzpreise unter der An-
nahme von Vollausschiittung der Gewinne und Bildung einer Organschaft bzw. Gruppe sind
in Abbildung 3 dargestellt. Der geringe Unterschied zu den Kéufergrenzpreisen des Osterrei-
chischen Investors ist durch die Besteuerung der Dividenden in Héhe von 5% induziert. Die-
ser Nachteil wird durch den Vorteil des aufgrund des Solidarititszuschlags niedrigeren Dis-

kontierungsfaktors in Deutschland nicht tiberkompensiert.

*0 Der Steuersatz auf Unternehmensebene sinkt um etwa 9%; die Steuerbelastung einschlieBlich der Anteilseignerebene sinkt
wesentlich geringer um ca. 4%. Vgl. auch Liking/Knirsch/Schanz (2008). Die Steuerbelastung der Alternativanlage dagegen
wird um etwa 21% gesenkt, vgl. dazu Tabelle 1.
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Abbildung 3: Verdanderung der Kaufergrenzpreise durch die Unternehmensteuerreform 2008
bei Vollausschiittung und Bildung einer Organschaft/Gruppe.

Die Differenz zwischen Thesaurierung und Vollausschiittung im Fall des deutschen Investors
bei alter Rechtslage von bis zu 10% reduziert sich auf unter 1% bei neuer Rechtslage. Das
liegt daran, dass sich durch die Unternehmensteuerreform die Nettorendite auf privater Ebene
der Nettorendite auf Ebene der Osterreichischen Tochterkapitalgesellschaft angleicht. Der

Unterschied ist ausschlieBlich durch den Solidaritdtszuschlag induziert.

Die Grenzpreissteigerungen durch Einfithrung der Gruppenbesteuerung (o=1) liegen beim
osterreichischen Investor unabhingig von der Rechtslage bei 5,84%. Bei alter Rechtslage sind
die Steigerungen beim deutschen Konkurrenten mit 6,79% bei Vollausschiittung und 8,17%
bei Thesaurierung hoher als beim dsterreichischen Investor und hoher als bei neuer Rechtsla-
ge. Damit konnen die ausldndischen Erwerber von der Gruppenbesteuerung, die die Attrakti-
vitit Osterreichs als Standort erhdhen sollte, mehr profitieren als die dsterreichischen Investo-
ren. Bei neuer Rechtslage dagegen iibertreffen die Steigerungen des Osterreichers diejenigen

des Deutschen.
5.3.  Verkaufergrenzpreise

Ausgehend von der Parameterlage in Tabelle 1 sind in Tabelle 3 die Verkdufergrenzpreise
eines in Deutschland ansissigen VerduBerers (dV) und eines in Osterreich ansissigen Verdu-
Berers (8V) abgebildet.*' Es wird deutlich, dass ein in Deutschland anséssiger VerduBerer
unabhéngig vom Sitz der zu verduBernden Tochterkapitalgesellschaft und unabhingig von der
Rechtslage einen hoheren Preis verlangt. Durch die deutsche Unternehmensteuerreform 2008
sinken die mindestens zu erzielenden Verkdufergrenzpreise, so dass zwischen deutschem und
osterreichischem Grenzpreis unabhingig vom Ausschiittungsverhalten und vom Standort ma-

ximal 4% Differenz liegt. Zuvor betrug diese Differenz bis zu 70% unter der Annahme der

! Eine Unterteilung in mit/ohne Bildung einer Gruppe/Organschaft entfillt, da diese Kalkiil des VerduBerers keine Beriick-
sichtigung finden.

19



Thesaurierung bei VerduBerung einer deutschen Tochterkapitalgesellschaft. Die Unterneh-
mensteuerreform 2008 nivelliert die Unterschiede zwischen den Grenzpreisen der Verkdufer
in Osterreich und Deutschland nahezu, so dass das Zustandekommen des Unternechmensver-

kaufs weniger als zuvor vom Standort des bisherigen Besitzers abhéngig ist.

alte Rechtslage neue Rechtslage

Verkauf dTKG | Verkauf 6TKG | Verkauf dTKG | Verkauf 6TKG

VA 3,206 (11) 3,972 (A4) 2,559 (11) 2,748 (A4)

dv TH 3,340 (12) 4,403 (AS) 2512 (1)) 2,770 (AS)
A -4,02% -9,78% 1,84% -0,80%

VA 2,130 (AB) 2,667 (18) 2,486 (AB) 2,667 (18)

ov TH 1,970 (A9) 2,667 (19) 2,422 (A9) 2,667 (19)
A 8,11% 0,00% 2,64% 0,00%

Tabelle 3: Verkdufergrenzpreise bei alter und neuer Rechtslage.

Eine VerduBerung (Transaktion) kommt nur dann zustande, wenn der Kdufer mindestens be-
reit ist, den Preis zu zahlen, den der VerduBerer verlangt. Vergleicht man die Kéufergrenz-
preise aus Tabelle 2 mit den Verkdufergrenzpreisen aus Tabelle 3, so kommt bei dem hier
gewihlten Beispiel weder bei der alten noch bei der neuen Rechtslage auf dem deutschen
Markt eine Transaktion zustande, da der Verduflerer immer einen hoheren Preis verlangt als
der Kiufer bereit ist zu zahlen, unabhingig davon, ob der Kiufer in Deutschland oder Oster-
reich anséssig ist. Im Gegensatz dazu kommt in Osterreich immer eine Transaktion zustande.
Hier ist immer ein Einigungsintervall vorhanden. Allerdings ist jeweils nur ein in Deutschland
anséssiger Investor bereit, mindestens den Preis zu zahlen, den der in Osterreich anséssige
VerduBerer verlangt. Dariiber hinaus gehende Transaktionen konnten dann zustande kommen,
wenn Kiufer und Verkdufer von unterschiedlichen zukiinftigen Zahlungsiiberschiissen oder

Diskontierungssitzen ausgehen oder eine unterschiedliche Risikoeinstellung besitzen.
6. Fazit

In diesem Beitrag werden die Auswirkungen der Einfiihrung der Gruppenbesteuerung in Os-
terreich und der Unternehmensteuerreform 2008 in Deutschland auf den grenziiberschreiten-
den Unternehmenserwerb untersucht. Dabei werden ausgehend von einem in Deutschland
oder in Osterreich ansissigen Investor die Kiufer- und Verkiufergrenzpreise fiir eine Kapital-

gesellschaft mit Sitz in Osterreich oder in Deutschland ermittelt.

Trotz der Einfiilhrung der Gruppenbesteuerung bzw. der Firmenwertabschreibung in Oster-
reich ist es den in Osterreich ansissigen Investoren nicht ermdglicht worden, bei Unterneh-

menstransaktionen auf dem Osterreichischen Markt einen hoheren Grenzpreis zu bezahlen als
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ihre deutschen Konkurrenten. Unter Vernachldssigung der Anderungen durch die Unterneh-
mensteuerreform 2008 in Deutschland dominieren deutsche Investoren den Osterreichischen
und den deutschen Markt fiir Unternehmenstransaktionen bei Kapitalgesellschaften, d.h. die
deutschen Investoren sind bereit, einen hoheren Grenzpreis zu zahlen als ihre dsterreichischen
Konkurrenten. Dies liegt im Wesentlichen daran, dass auch auslédndische Investoren die
grenzpreiserhdhende Firmenwertabschreibung geltend machen kdnnen, wenn in Osterreich
eine Kapitalgesellschaft zwischengeschaltet wird. Des Weiteren wird bei alter Rechtslage die
alternative festverzinsliche Finanzanlage in Deutschland mit dem Grenzsteuersatz besteuert.
Der niedrige Nettozins fiihrt zu einem geringeren Diskontierungseffekt als beim dsterreichi-

schen Investor.

Unter Berlicksichtigung der neuen Rechtslage in Deutschland dominiert der Osterreichische
Investor jedoch den deutschen Investor auf dem Osterreichischen Markt. Auf dem deutschen
Markt kann der deutsche Investor mindestens den Grenzpreis bezahlen, den der dsterreichi-
sche Investor maximal bereit ist zu zahlen, sofern er eine Organschaft bilden kann. Im Ver-
gleich zur alten Rechtslage sinken bei neuer Rechtslage die Grenzpreise, die ein deutscher
Investor zahlen kann, erheblich. Dies liegt an der niedrigeren Belastung der festverzinslichen

Alternativanlage durch die Abgeltungsteuer.

Wesentlicher Treiber der Grenzpreise ist die Besteuerung der hier unterstellten festverzinsli-
chen Alternativanlage. Durch die Angleichung von deren Besteuerung in Deutschland und
Osterreich gleichen sich auch die Grenzpreise an. Da Anderungen der Besteuerung auf Unter-
nehmensebene sowohl inldndische als auch ausldndische Investoren betreffen, ist die Diffe-
renz der Grenzpreise ausschlieBlich durch die Besteuerung der Repatriierung und die Besteue-

rung der Alternativanlage im Inland induziert.

Die hier betrachteten Berechnungen zeigen, wie sich die Wettbewerbspositionen deutscher
und Osterreichischer privater Investoren beim Erwerb von Kapitalgesellschaften aus den bei-
den Léndern verschoben haben. Dabei wird deutlich, dass die Einfiihrung der Gruppenbe-
steuerung in Osterreich in Bezug auf die Moglichkeit, dsterreichische oder auslindische Kapi-
talgesellschaften zu erwerben, nur sehr geringe positive Auswirkungen hat. Durch die Einfiih-
rung der Abgeltungsteuer in Deutschland 2009 zeigt sich ein groBerer Effekt: Da die Unter-
nehmensbesteuerung nicht im vergleichbaren Malle gesenkt wird, sinken die Grenzpreise, die
ein deutscher Investor zu zahlen bereit ist, nach der Unternehmensteuerreform erheblich. Dies

verbessert die Wettbewerbsposition des Osterreichischen Erwerbers.
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Die beiden Steuerreformbeispiele — Einfiihrung der Abgeltungsteuer und der Gruppenbesteue-
rung — lassen iiber Deutschland und Osterreich hinaus Schliisse beziiglich anderer Investiti-
onsldnder zu. Da private Zinsertrdge in der Europdischen Union im Regelfall im Anséssig-
keitsstaat des Steuerpflichtigen besteuert werden, bleibt der hier aufgezeigte grenzpreissen-
kende Effekt bei Unternehmenskéufern auch gegeniiber anderen Staaten bestehen. Die Zah-
lungsbereitschaft gegeniiber anderen privaten Investoren wird aufgrund der Unternehmens-
teuerreform 2008 daher stets negativ beeinflusst. Auch aus der Osterreichischen Analyse las-
sen sich allgemeine Schliisse ziehen: Sollten andere Staaten als Folge des Marks & Spencer
Urteils dhnliche Systeme wie die Osterreichische Gruppenbesteuerung einfiihren, dann werden
auch ausléndische Investoren, die nationale Gesellschaften zwischenschalten, davon profitie-

ren, so dass die Position der nationalen Erwerber hierdurch nicht verbessert werden kann.

Anhang

Al: Unter der Annahme « =1 betrédgt bei Erwerb einer Osterreichischen Tochterkapitalgesell-

schaft durch einen deutschen Investor bei Vollausschiittung der Grenzpreis des Kéufers

(z-(l—sﬁ)—sﬁ-y-TW)-RBFNP+7Z'(1_SE’)
or o B °B5-(02)" | (1-0,05-s7) " GPK YA,

k er , Di\; Div~— f ur GPK —TW < —
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k 22 :;D Div Div \— f r GPKVA TW 22—
1-45-0,5-55 -RBFNZ -(1-0,05-5)-(1-s2") | (1-s2")" 2

A2: Durch Einsetzen von (7) in (9) erhélt man nach Auflosen der Rekursionsbeziehung fiir

a=1
i w Z-(1-s
(Z-(—s§)—s- ;- TW)-REFNY % (10,05-5) GPK™
—0,05- . o
VAR U er — <Div =2 05 |1 oDyl E:: 15 fur GPKTH “TW < —22
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A3: Wird keine dsterreichische Zwischengesellschaft gegriindet oder die erworbene Tochter-

kapitalgesellschaft nicht in die Gruppe aufgenommen (& =0 ), so verkiirzt sich (9) zu
Z-(1-s5) | (1=0,05-s7)-(1—sp")
|5'?D (qs'fD )15
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A4: W, betrégt bei Investition in einer Osterreichischen Kapitalgesellschaft bei Vollausschiit-

tung
Z-(1-s8)-(1- sD'V)
Wibo = - (A4)
A5: Bei Thesaurierung betrigt W,
u ( ) iv 13
W, 8 =| Z-(1-s)-REFN} — 207%) | _gp )-(als) - (A5)
s,D

A6: Der Grenzpreis fiir einen Osterreichischen Investor bei Erwerb einer dsterreichischen Ka-
pitalgesellschaft betragt somit

Z-(1-5§)
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AT7: Setzt man (7) in (14) ein, erhélt man nach Auflésung der Rekursionsbeziehung
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AS8: Wiirde ein in Osterreich ansissiger Investor seine Beteiligung an einer deutschen Kapi-
talgesellschaft verduBBern, betragt W, bei Vollausschiittung
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A9: Bei Thesaurierung auf Ebene der deutschen Tochterkapitalgesellschaft betrdagt W,
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