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Zusammenfassung 

In einem vorerst letzten Schritt zur Verschärfung der Verlustnutzungsregeln wurde ab 2008 

eine Neuregelung der Verlustnutzung bei Anteilskäufen durch § 8c KStG implementiert. Die-

ser neuen Vorschrift kommt insbesondere vor dem Hintergrund der gegenwärtigen Finanz- 

und Wirtschaftskrise und den damit einhergehenden Rekordverlusten in etlichen Unterneh-

mungen besondere Bedeutung zu. Im vorliegenden Beitrag analysieren wir die Wirkungen der 

neuen Verlustabzugsbeschränkung auf Investitions- und Veräußerungsentscheidungen und 

ziehen zur Quantifizierung dieser Wirkungen ein Grenzpreismodell heran, in dem ein Investor 

bereits im Zeitpunkt seines Anteilserwerbs die Wirkungen einer Schädlichkeit im Sinne von  

§ 8c KStG auf die Preisvorstellung des Erwerbers in seinem Entscheidungskalkül berücksich-

tigt. Es zeigt sich, dass die Verlustabzugsbeschränkung generell eine negative Wirkung auf 

den Wert der Anteile an einer Kapitalgesellschaft entfaltet, so dass Investitionen in Kapitalge-

sellschaften gegebenenfalls ganz unterbleiben. In einer Sensitivitätsanalyse erweisen sich ins-

besondere die Höhe der Beteiligungsquote sowie Unternehmens- und Einkommensteuersätze 

als wichtige Einflussfaktoren. Es zeigt sich, dass gerade diese Faktoren im Rahmen der auf-

gezeigten Gestaltungsmöglichkeiten (verschiedene Verlustnutzungsstrategien, zweistufiger 

Erwerb) genutzt werden können, um die unerwünschten Rechtsfolgen und Verzerrungen ab-

zumildern oder unter Umständen vollständig zu vermeiden.  
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1	
  Einleitung	
  
 

Die neue Verlustabzugsbeschränkung des § 8c KStG, die bei Beteiligungserwerben zum quo-

talen oder vollumfänglichen Verfall von Verlustvorträgen führen kann, ersetzt seit dem Ver-

anlagungszeitraum 2008 die bis dahin in § 8 Abs. 4 KStG a. F. verankerte Regelung zum 

Mantelkauf.1 Die entscheidende Änderung stellt der quotale Verfall bestehender Verlustvor-

träge bei einem Anteilserwerb von mehr als 25% dar. Bei einem Anteilserwerb von mehr als 

50% verfällt der Verlustvortrag gänzlich. Die neue Vorschrift wurde durch den Gesetzgeber 

eingeführt, um die Rechtsanwendung wesentlich zu vereinfachen.2  

Da in Folge der gegenwärtigen Finanz- und Wirtschaftskrise in etlichen Unternehmungen mit 

Rekordverlusten zu rechnen ist, kommt der steuerlichen Verlustnutzung erhöhte Bedeutung 

zu.3 Aus Unternehmens- und Investorenperspektive ist es wünschenswert, Verluste für steuer-

liche Zwecke mit Gewinnen zu verrechnen. Für den Staat hingegen implizieren mit Gewinnen 

verrechenbare Verluste oder auch Verlustvorträge eine erhebliche Reduzierung der (zukünfti-

gen) steuerlichen Einnahmen.4 Um das Steuersubstrat zu sichern, wird daher eine symmetri-

sche Besteuerung von Gewinnen und Verlusten, d. h. eine vollständige und sofortige Verlust-

verrechnung, regelmäßig durchbrochen5 und sogar die periodenübergreifende Verlustverrech-

nung zahlreichen Einschränkungen unterworfen. Eine dieser Einschränkungen ist die neu ein-

geführte Verlustabzugsbeschränkung für Körperschaften (§ 8c KStG).  

Da eine Begrenzung der Verlustnutzung bei Anteilskäufen erhebliche wirtschaftliche Folgen 

implizieren kann und Beteiligungsveräußerungen sogar gänzlich unattraktiv machen kann, ist 

es das Ziel der folgenden Untersuchung, die Wirkungen der neuen Verlustabzugsbeschrän-

kung auf Investitions- und Veräußerungsentscheidungen eines Investors genauer herauszuar-

beiten.  

                                                
1  Vgl. Entwurf UntStRefG 2008, BT-Drucks. 16/4841 vom 27.03.2007, S. 19 und 74 sowie beispielhaft zur 

Unternehmensteuerreform 2008: Ernst & Young (2007); IDW (2007); Volb (2007); Glutsch, Otte und Schult 
(2008); Herzig et al. (2008). 

2  Vgl. BT-Drucks. 16/4841 vom 27.03.2007, S. 74. 
3  Vgl. z. B. BT-Drucks. 16/12525 vom 27.03.2009, in der eine Rücknahme der Gegenfinanzierungsmaßnah-

men der Unternehmensteuerreform gefordert wird.  
4  So prognostiziert der Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung den 

öffentlichen Haushalten als Folge der Krise einen Rückgang der Einnahmen aus konjunkturreagiblen Unter-
nehmensteuern für das Jahr 2009, vgl. Sachverständigenrat (2008), S. 110. 

5  Vgl. z. B. die BT-Drucks. 15/1518 vom 08.09.2003, S. 13, in der die Einführung der Mindestbesteuerung mit 
dem Ziel eines kalkulierbaren Steueraufkommens und einer Verstetigung der Staatseinnahmen begründet 
wird. 
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In den Jahren vor 1990 existierte in der Rechtsprechung die Forderung, dass bei einer Ver-

lustnutzung gemäß §10d EStG „zwischen dem Steuerpflichtigen, der den Verlust erlitten hat, 

und demjenigen Steuersubjekt, das den Verlust vom Gesamtbetrag der Einkünfte abziehen 

will, Personengleichheit bestehen“6 müsse. Diese Forderung wurde erstmalig im Jahr 1990 im 

Rahmen des Steuerreformgesetzes7 durch eine Regelung zur Vermeidung des missbräuchli-

chen Handels mit so genannten Verlustmänteln (so genannter Mantelkauf)8, also vermögens-

losen Kapitalgesellschaften, die mit dem einzigen Zweck der steuerlichen Verlustnutzung 

erworben werden, gesetzlich kodifiziert. Diese Regelung wurde im Jahr 1997 weiter ver-

schärft,9 indem die Quote, die zur Schädlichkeit einer Anteilsübertragung führte, von 75% auf 

mehr als 50% herabgesetzt wurde. Darüber hinaus wurde neben der Wiederaufnahme des Be-

triebs die Fortführung des Geschäftsbetriebs mit überwiegend neuem Betriebsvermögen zu 

einem zusätzlichen, schädlichen Tatbestand.10  

In der Folge wurde 2004 eine Mindestbesteuerung eingeführt, die eine zeitliche Streckung der 

Nutzung steuerlicher Verlustvorträge vorsieht.11 In einem vorerst letzten Schritt zur Verschär-

fung der Verlustnutzungsregeln wurde ab 2008 die ursprüngliche Regelung des § 8 Abs. 4 

KStG a. F.zum Mantelkauf12, durch eine eigenständige Vorschrift, den § 8c KStG, ersetzt.13 

Diese Neuregelung bewirkt häufig eine Vernichtung bestehender steuerlicher Verlustvorträge. 

Liegt ein so genannter schädlicher Beteiligungserwerb in Sinne von § 8c KStG vor, gehen 

körperschaft- und gewerbesteuerliche Verlustvorträge einer Kapitalgesellschaft quotal in Hö-

he der Beteiligungsquote oder sogar vollständig unter. Bei einem Erwerb von Anteilen an 

einer Kapitalgesellschaft mit angesammelten Verlustvorträgen verfallen gemäß § 8c KStG die 

vor dem Erwerb entstandenen Verlustvorträge quotal, wenn es sich um einen Anteilserwerb 

von mehr als 25% handelt. Bei einem Anteilserwerb von mehr als 50% verfällt der Verlust-

vortrag gänzlich.  

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es vor dem Hintergrund, dass eine Begrenzung der Verlust-

nutzung erhebliche wirtschaftliche Folgen implizieren kann, die Wirkungen der neuen Ver-

lustabzugsbeschränkung auf Investitions- und Veräußerungsentscheidungen eines Investors 
                                                
6  BFH vom 08.01.1958, BStBl. 1958 III, S. 97. 
7  Vgl. Steuerreformgesetz 1990 vom 25.07.1988, BGBl. 1988 I, S. 1093. 
8  Vgl. Herzig (2004), S. 41. 
9  Vgl. Gesetz zur Fortsetzung der Unternehmensteuerreform	
  vom 29.10.1997, BGBl. 1997 I, S. 2590. 
10  Vgl. Neyer (2008), S. 29. 
11  Vgl. Steuerentlastungsgesetz 1999, 2000, 2002 vom 24.03.1999, BGBl. 1999 I, S. 402. 
12  Vgl. Herzig (2004), S. 41. 
13  Vgl. Fußnote 1. 
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herauszuarbeiten. Bisher beschäftigen sich lediglich Jacob/Pasedag (2009) mit den ökonomi-

schen Folgen der Verlustabzugsbeschränkung.14 Ausgehend von einer auf dem Ertragswert 

basierenden Grenzpreismodellierung legen die Autoren insbesondere Möglichkeiten zur Ver-

meidung des Verlustverfalls mit Hilfe der Wahl der geeigneten Abschreibungsmethode sowie 

der Planung des idealen Veräußerungszeitpunkts dar. Im vorliegenden Beitrag wird zur Quan-

tifizierung der Wirkungen des § 8c KStG ebenfalls ein Grenzpreismodell herangezogen, in 

dem ein Investor, der in eine Kapitalgesellschaft investiert, bereits im Zeitpunkt seines An-

teilserwerbs eine Weiterveräußerung seiner Anteile antizipiert und dabei auch Wirkungen 

einer Schädlichkeit im Sinne von § 8c KStG auf die Preisvorstellung des Erwerbers mit be-

rücksichtigt. Im Rahmen dieser Untersuchung werden verschiedene Verlustnutzungsstrategien 

einschließlich eines zweistufigen Erwerbs identifiziert und steuerökonomisch analysiert. Mit 

Hilfe einer Sensitivitätsanalyse werden die wichtigsten Faktoren bestimmt, die Einfluss auf 

die Entscheidungswirkungen der Verlustabzugsbeschränkung haben. 

 

2	
  Die	
  Verlustabzugsbeschränkung	
  des	
  §	
  8c	
  KStG	
  

Die neue Verlustabzugsbeschränkung wurde laut Gesetzgeber eingeführt, um die Rechtsan-

wendung wesentlich zu vereinfachen.15 Das tragende Prinzip der bis 2007 geltenden Regelung 

des § 8 Abs. 4 KStG a. F. ist die wirtschaftliche Identität, die  zwischen der Verlust erwirt-

schaftenden und der Verlust nutzenden Kapitalgesellschaft nach der Anteilsübertragung wei-

terhin bestehen muss.16 Von einem Fehlen der wirtschaftlichen Identität kann dann ausgegan-

gen werden, wenn mehr als 50% der Anteile an einer Kapitalgesellschaft übertragen werden 

und überwiegend neues Betriebsvermögen zugeführt wird.17 Insbesondere bezüglich der De-

finition des Betriebsvermögens und der Auslegung des schädlichen Anteilserwerbs bestehen 

im Zusammenhang mit § 8 Abs. 4 KStG a. F. zahlreiche Zweifelsfragen und Auslegungspro-

bleme.18 Aus diesem Grund wird im § 8c KStG alleinig auf den Anteilseignerwechsel abge-

stellt und der mit zahlreichen Zweifelsfragen behaftete Tatbestand der „Zuführung überwie-

gend neuen Betriebsvermögens“ entfällt. Diese auf den Erwerber bezogene Sichtweise wird 

damit gerechtfertigt, dass durch das wirtschaftliche Engagement eines neuen bzw. anderen 
                                                
14  Vgl. Jacob und Pasedag (2009). 
15  Vgl. BT-Drucks. 16/484 vom 27.03.2007, S. 74. 
16  Vgl. Altrichter-Herzberger (2008), S. 859. 
17  Vgl. Glutsch, Otte und Schult (2008), S. 218. 
18  Vgl. Winkler und Dieterlen (2007), S. 153 f.; Esterer (2008), S. 127 f. 



5 

 

 

Anteilseigners eine Änderung der wirtschaftlichen Identität der Gesellschaft hervorgerufen 

wird.19 

§ 8c KStG regelt im Einzelnen, dass der Abzug nicht genutzter Verluste bei Körperschaften i. 

S. d. § 1 Abs. 1 KStG versagt wird, wenn ein schädlicher Beteiligungserwerb vorliegt, d. h., 

wenn 

• mehr als 25% (Satz 1) bzw. mehr als 50% (Satz 2) des gezeichneten Kapitals, der 

Mitgliedschafts-, der Beteiligungs- oder der Stimmrechte20 an einer Körperschaft 

übertragen werden 

und diese Übertragung 

• mittelbar oder unmittelbar 

• an einen Erwerber, an eine diesem nahe stehende Person oder an eine Gruppe von Er-

werbern mit gleichgerichteten Interessen (Satz 3) 

• innerhalb von fünf Jahren erfolgt.  

Ausgehend von diesem schädlichen Beteiligungserwerb wirkt § 8c KStG zweistufig. Bei einer 

schädlichen Übertragung von mehr als 25% bis einschließlich 50% wird der Verlustabzug 

anteilig in Höhe der Beteiligungsquote versagt. Werden mehr als 50% der Anteile schädlich 

übertragen, führt dies zu einem vollständigen Verlustuntergang.21  

Die neue Gesetzesregelung wurde von Seiten der Praxis22 und der Literatur einer ausführli-

chen Kritik unterworfen, die auch nach der Veröffentlichung eines BMF-

Anwendungsschreibens23 nicht abgeklungen ist. Besonders die im Vergleich zur Vorgänger-

                                                
19  Vgl. BT-Drucks. 16/4841 vom 27.03.2007, S. 76 f. 
20  Für einen detaillierten Überblick über die Definitionen der Rechte sei exemplarisch auf Neyer (2008), S. 45 

ff. verwiesen; vgl. außerdem für eine Diskussion des Einbezugs der Stimmrechte Viskorf und Michel (2007), 
S. 2561 ff. 

21  Vgl. zur Diskussion der neuen Verlustabzugsbeschränkung: Beußer (2007); Dieterlen und Winkler (2007); 
Dörfler und Wittkowski (2007); Dörr (2007); Hans (2007); Neumann und Stimpel (2007); Neyer (2007); Su-
chanek und Herbst (2007); Viskorf und Michel (2007); Wiese (2007); Zerwas und Fröhlich (2007); Altrich-
ter-Herzberger (2008); Breuninger und Schade (2008); Dörr (2008); Dötsch und Pung (2008); Kußmaul, 
Richter und Tcherveniachki (2008); Lenz (2008); Lenz und Ribbrock (2008); Lishaut (2008); Meiisel und 
Bokeloh (2008); Orth (2008); Roser (2008); Schmitt (2008); Schwedhelm (2008); Sistermann und Brink-
mann (2008a, 2008b); Suchanek (2008a, 2008b); Neyer (2009). Vgl. außerdem Pott/Wittkowski (2009) für 
eine empirische Untersuchung der durch das MoRaKG in Absatz 2 eingefügten Ausnahmevorschrift für 
Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften. 

22 Siehe hierzu diverse Stellungnahmen bei der öffentlichen Anhörung vor dem Finanzausschuss 
(http://www.bundestag.de/bundestag/ausschuesse/a07/anhoerungen/2007/056/Stellungnahmen/index.html; 
Stand: 06.09.2009). 

23  BMF-Schreiben vom 04.07.2008, BStBl. 2008 I, S. 736. 
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regelung existierenden Erweiterungen des Anwendungsbereichs stoßen auf Kritik. In den 

neuen Reglungsbereich werden auch mittelbare Erwerbe einbezogen. Ohne einengende Rege-

lungen können diese Erwerbe „bis zu den Sternen“ steuerschädlich sein24 und wirtschaftlich 

sinnvolle Transaktionen können gehemmt werden.25 Der Erwerberbegriff wird um nahe ste-

hende Personen sowie Personen mit gleichgerichteten Interessen erweitert, um Missbräuchen 

der Verlustabzugsbeschränkung durch sogenannte Quartettlösungen26 vorzubeugen. Dabei 

führt die sehr weit gefasste Definition der gleichgerichteten Interessen27 nach herrschender 

Literaturmeinung ebenfalls dazu, dass wirtschaftlich sinnvolle und legitime, nicht auf den 

Verlustabzug bezogene Absprachen gehemmt werden.28  

Fehlende Ausnahmetatbestände sind ebenfalls Teil der umfassenden Kritik. Durch den Einbe-

zug mittelbarer Erwerbe in den Regelungsinhalt des § 8c KStG ist auch das Umhängen von 

Beteiligungen innerhalb eines Konzerns betroffen, obwohl in diesem Fall keine Änderung der 

wirtschaftlichen Zuordnung der Verluste eintritt.29 Da eine Konzernklausel fehlt, kann es 

durch eine schädliche Anteilsveräußerung auf einer hohen Konzernstufe zu einer „unbemerk-

ten“ Vernichtung steuerlicher Verlustvorträge auf einer tieferen Konzernstufe kommen.30,31 

Die fehlende Klausel führt dazu, dass steuerneutrale Restrukturierungen, Akquisitionen und 

konzerninterne Umstrukturierungen in einer ökonomisch unsinnvollen Weise benachteiligt 

werden.32 Die Kritik an einer fehlenden Sanierungsklausel33 ist bereits vom Gesetzgeber auf-

gegriffen worden.34 

                                                
24  Vgl. Dötsch und Pung (2008), S. 1706. 
25  Vgl. Winkler und Dieterlen (2007), S. 158. 
26  Unter einer Quartettlösung ist eine Gestaltungsmöglichkeit zu verstehen, bei der die Übertragung der Anteile 

an einer Verlustgesellschaft auf mindestens vier Erwerber verteilt wird, die alle höchstens eine Beteiligungs-
quote von 25% aufweisen. Auf diese Weise wird die Versagung des Verlustabzugs verhindert bzw. bewusst 
umgangen. Vgl. Meiisel und Bokeloh (2008), S. 812. 

27  Es kann regelmäßig dann von gleichgerichteten Interessen gesprochen werden, wenn eine nicht – gezwunge-
nermaßen – vertraglich festgelegte Abstimmung zwischen den Erwerbern stattgefunden hat, wenn ein ge-
meinsamer Zweck verfolgt wird oder wenn mehrere Erwerber zur einheitlichen Willensbildung zusammen-
wirken. Vgl. BMF-Schreiben vom 04.07.2008, Tz. 27, BStBl. 2008 I, S. 736. 

28  Vgl. Dötsch und Pung (2008), S. 1708; Lishaut (2008), S. 798 f.; Meiisel und Bokeloh (2008), S. 812 f.; 
Sistermann und Brinkmann (2008a), S. 1934; Suchanek (2008b), S. 908. 

29  Vgl. Lenz und Ribbrock (2007), S. 590. 
30  Vgl. Breuninger und Schade (2008), S. 266. 
31  Vgl. für eine beispielhafte Behandlung der Konzernkritik z. B. Dörr (2007), S. 5196 ff.; Ballwieser und Frase 

(2009), S. 1502 ff. und unter Einbezug von Auslandsumwandlungen Dorfmueller (2009), S. 411 ff. 
32  Vgl. Dieterlen und Winkler (2007), S. 816; Dörr (2007), S. 5198. 
33  Vgl. z. B. Beußer (2007), S. 1551; Volb (2007), S. 75; Wiese (2007), S. 745; Lishaut (2008), S. 800; Roser 

(2008), S. 80; Sistermann und Brinkmann (2008a), S. 1935; Neyer (2009). S. 2284. 
34  Vgl. Altrichter-Herzberg (2009), S. 466 ff.; Dörr (2009), S. 2050 ff.; Fey und Neyer (2009), S. 332 ff.; Ort-

mann-Babel, Bolik und Gageur (2009), S. 2173 ff.; Roser (2009), S. 937 ff.; Sistermann und Brinkmann 
(2009), S. 1453 ff. 
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3	
  Steuerökonomische	
  Analyse	
  

3.1	
  Modell	
  

Wir unterstellen einen Investor A, der in eine Kapitalgesellschaft investiert und bereits im 

Zeitpunkt seines Anteilserwerbs eine Weiterveräußerung seiner Anteile zu einem späteren 

Zeitpunkt an einen Erwerber B antizipiert. Des Weiteren wird angenommen, dass im Zeit-

punkt der Weiterveräußerung Verlustvorträge vorliegen, deren Steuerverrechnungspotenzial 

verloren geht, wenn der Anteilserwerb durch B die Schädlichkeitsmerkmale des § 8c KStG 

aufweist. Diese entgangene Steuerersparnis bildet der Erwerber B in seiner Preisvorstellung 

ab. Da der zu erwartende Veräußerungspreis unter Berücksichtigung aller steuerlichen Effekte 

die Vorteilhaftigkeit der Investitionsentscheidung des Investors A maßgeblich mit beeinflusst, 

wird dieser die Wirkungen des § 8c KStG auf den Erwerberpreis in sein Entscheidungskalkül 

einbeziehen.  

Investor A entscheidet somit im Zeitpunkt t = 0 unter der Annahme eines vollkommenen Ka-

pitalmarkts unter Sicherheit über den Kauf einer Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft von 

mehr als 25% bis zu 50%. Die Anschaffungskosten des Anteils, den Investor A im Privatver-

mögen hält, betragen I0. Im Zeitpunkt t = z veräußert Investor A seine Anteile an B. Dabei 

wird zur Modellierung eines Veräußerungspreises Vz auf das Gordonsche Wachstumsmodell35 

zurückgegriffen. Das Eigenkapital von A, das der Investitionszahlung I0 entspricht, verzinst 

sich dabei im Unternehmen mit der Eigenkapitalrendite r. In jeder Periode wird ein konstanter 

Teil γ des Gewinns nach Steuern thesauriert. Der verbleibende Teil des Gewinns (1 - γ) 

fließt in Form einer Dividende Dt an den Anteilseigner. Am Kapitalmarkt steht eine Alterna-

tivanlage in festverzinsliche Wertpapiere mit konstantem Zinssatz i zur Verfügung, wobei der 

Zinssatz i der Eigenkapitalrendite r entspricht. Das Unternehmen wird annahmegemäß im 

Zeitpunkt t = T > z liquidiert. 

 

                                                
35  Vgl. Gordon (1959); Gordon (1962); zur Erweiterung des Modells um steuerliche Aspekte sowie zur An-

wendung siehe insbesondere König und Wosnitza (2000); Sureth (2006); Sureth und Langeleh (2007); Hal-
berstadt, Sureth und Voß (2009); Jacob (2009). 



8 

 

 

3.1.1	
  Grenzpreis	
  des	
  Erwerbers	
  und	
  Gegenwartswert	
  des	
  Veräußerers	
  

Vernachlässigen wir zunächst Verlustvorträge, wächst der Gewinn pro Periode im Gordon-

schen Wachstumsmodell jeweils um den thesaurierten Gewinn der Vorperiode, der sich mit 

der Netto-Eigenkapitalrendite  verzinst: 

. (1) 

Ergibt sich der Gewinn nach Steuern der ersten Periode aus der Nettoverzinsung der Investiti-

onszahlung I0, gilt also , kann die vorherige Gleichung wie folgt erweitert 

werden:36 

. (2) 

Für die den Anteilseignern zufließenden Dividenden nach Unternehmenssteuern gilt somit: 

 (3) 

Im Veräußerungszeitpunkt t = z ist Erwerber B bereit, für den Anteil an der Gesellschaft einen 

Preis zu zahlen. Dieser setzt sich zusammen aus 

• dem Barwert der Dividenden nach Steuern ab dem Zeitpunkt t = z + 1 bis t = T, 

• dem Barwert der im Zeitpunkt t = T ausgeschütteten Gewinnbestandteile, die über den 

Planungszeitraum thesauriert werden, sowie  

• dem Barwert der im Zeitpunkt t = T ausgezahlten Investitionszahlung I0.37  

Der Grenzpreis38 des B reduziert sich um die zu zahlende Veräußerungsgewinnsteuer, wobei 

die Differenz zwischen der Investitionszahlung I0 des A und den Anschaffungskosten  des 

B den Veräußerungsgewinn bildet:  

, 
(4) 

                                                
36  Vgl. König und Wosnitza (2000); Sureth (2006); Sureth und Langeleh (2007). 
37  Vgl. König und Wosnitza (2000), S. 787. 
38  Der Grenzpreis des Erwerbers B ist der Preis, den er unter Beachtung von Steuern für den Kapitalgesell-

schaftsanteil höchstens zu zahlen bereit ist. Vgl. Siegel (1994), S. 1487; Wagner und Rümmele (1995), S. 
433; Elser (2000); Rogall (2003); Schreiber und Mai (2008), S. 6. Zu den Anschaffungskosten des A, also 
zum so genannten Gründerfall, vgl. Scheffler (2001), S. 297, vgl. auch Sureth (2003a), Sureth (2003b). 
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mit dem Abgeltungsteuersatz sa, dem persönlichen Einkommensteuersatz der Anteilseigner se 

und dem einkommensteuerpflichtigen Teil des Veräußerungsgewinns ß.39 

Unter der Annahme, dass die Steuersätze der Anteilseigner gleich sind, ergibt sich der Ge-

genwartswert des Investors A im Zeitpunkt t = 0 aus dem Barwert der Dividenden bis 

zum Veräußerungszeitpunkt t = z sowie aus dem diskontierten Veräußerungspreis Vz abzüg-

lich einer zu zahlenden Veräußerungsgewinnsteuer:40   

 
(5) 

	
  

3.1.2	
  Integration	
  eines	
  Verlustvortrags	
  

Im Folgenden wird das vorstehende Modell um die Annahme erweitert, dass bereits im Zeit-

punkt t = 0 ein körperschaft- und gewerbesteuerlicher Verlustvortrag L aus vorheriger Ge-

schäftstätigkeit existiert.  

Obwohl die Verlustabzugsbeschränkung des § 8c KStG bei jedem Erwerb wirksam werden 

kann, soll für eine möglichst transparente Quantifizierung der Wirkungen der Vorschrift le-

diglich auf einer Erwerbsstufe eine entsprechende Schädlichkeit erfasst werden. Auf diese 

Weise kann sichergestellt werden, dass die identifizierten Effekte nicht das Resultat von Kas-

kadeneffekten sind. Schlussfolgerungen über eine etwaige mehrstufige Schädlichkeit lassen 

sich in einer auf unserer Studie aufbauenden Untersuchung leicht in einem nächsten Schritt 

ableiten.  

In diesem Sinne wird ein möglicher Verfall des Verlustvortrags aufgrund einer Schädlichkeit 

von § 8c KStG im Investitionszeitpunkt t = 0 nicht explizit im Modell erfasst. Stattdessen 

unterstellen wir, dass sich dieser (implizit) bereits auf den Investitionsbetrag I0 ausgewirkt hat 

und somit den Investitionsbetrag gemindert hat. Folgerichtig stellt der Verlustvortrag L in  

t = 0 den nach Berücksichtigung von § 8c KStG im Investitionszeitpunkt unschädlich verblie-

benen und somit durch Investor A erworbenen Verlustvortrag dar. Durch das Modell werden 

                                                
39  Vgl. Sureth und Langeleh (2007), S. 315 f.  
40  Investor A bewertet die Anteile im Veräußerungszeitpunkt t = z in gleicher Weise wie Investor B, da die ihm 

zufließenden Dividenden, die Ausschüttung der thesaurierten Gewinnbestandteile und der versteuerte Veräu-
ßerungsgewinn die Elemente bilden, die er beim Halten des Anteils aus der Investition erwartet. Der Grenz-
preis GPz des Investors A entspricht dem Veräußerungspreis Vz, so dass die Veräußerung zustande kommt.  
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damit nur solche Verlustabzugsbeschränkungen erfasst, die nach dem Erwerb der Beteiligung 

durch den Investor A zur Anwendung kommen und damit die Zahlungsüberschüsse des A und 

B unmittelbar beeinflussen. Dieses Vorgehen stellt sicher, dass im Rahmen des Modells ledig-

lich auf einer Stufe eine Schädlichkeit im Sinne dieser Verlustbeschränkungsvorschrift ausge-

löst wird und damit die Wirkungen des § 8c KStG besonders transparent quantifiziert werden 

können. 

Der steuerliche Verlustvortrag L, den Investor A durch die Investition miterwirbt, impliziert 

eine zukünftige Steuerersparnis, sobald steuerpflichtige Gewinne erwirtschaftet werden und 

eine Verlustverrechnungsbeschränkung nicht greift. Diese Steuerersparnis führt dazu, dass 

unter bestimmten Bedingungen auch der Erwerber B von dieser Steuerersparnis profitiert und 

daher den Preis, den er für die Kapitalgesellschaftsanteile zu zahlen bereit ist41, erhöht. Für 

den Fall, dass eine Verlustverrechnung möglich ist, fließen ihm in Zukunft vergleichsweise 

höhere Dividenden zu. Vor diesem Hintergrund fordert der Veräußerer A einen vergleichs-

weise höheren Preis für die Anteile, da ihm die unmittelbare zukünftige Steuerersparnis aus 

dem Verlustvortrag bei einer Veräußerung an den Erwerber B entgeht und er über den Veräu-

ßerungspreis mittelbar an der Steuerersparnis teilhat.  

Die Nutzung eines Verlustvortrags wirkt sich im vorliegenden Modell somit in zweifacher 

Weise aus. Der nutzbare Verlustvortrag Ln führt zum einen zu einer Steuerersparnis Stt, die 

den Gewinn nach Steuern der Periode t erhöht und damit eine höhere Dividendenausschüttung 

für den Anteilseigner impliziert. Dabei entspricht die Steuerersparnis der Periode t dem nutz-

baren Teil des Verlustvortrags Ln multipliziert mit dem Unternehmensteuersatz su.  

 (6) 

Zum anderen wirkt sich der nutzbare Verlustvortrag Ln der Periode t durch erhöhte Zinserträ-

ge auch auf die Gewinne der Folgeperioden aus. Der Zins- und Wachstumseffekt aus der 

Steuerersparnis ergibt sich für die Periode t wie folgt: 

 
(7) 

Unter Berücksichtigung der Effekte, die aus der Nutzung des Verlustvortrags entstehen, kön-

nen der Veräußerungspreis Vz sowie der Gegenwartswert GP0 wie folgt ermittelt werden:  

                                                
41  Vgl. Gleichung (4). 
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(8) 

 
(9) 

So erhöhen sich sowohl der Veräußerungspreis des Investors B als auch der Gegenwartswert 

des Investors A durch die Nutzung eines steuerlichen Verlustvortrags jeweils um die Steuer-

ersparnis Stt und die daraus resultierenden Zins- und Wachstumseffekte , die ihnen im 

Rahmen der Dividendenausschüttung zufließen.  

 

3.1.3	
  Integration	
  der	
  Verlustabzugsbeschränkung	
  

Die Verlustabzugsbeschränkung des § 8c KStG führt bei einer schädlichen Übertragung zu 

einem quotalen oder vollständigen Verfall eines bestehenden Verlustvortrags und damit zu 

einer Verminderung der zukünftigen Steuerersparnis für Erwerber B. Aus diesem Grund sinkt 

der Grenzpreis des Investors B, wenn ein schädlicher Erwerb gemäß § 8c KStG vorliegt. Der 

Veräußerer A hingegen passt seinen Grenzpreis im Zeitpunkt t = z nicht an, da er beim Halten 

der Anteile die Steuerersparnis aus dem Verlustvortrag weiterhin erhalten wird. Im Falle der 

Einschlägigkeit von § 8c KStG entsteht somit eine negative Grenzpreisdifferenz,42 die dazu 

führt, dass die Veräußerung der Anteile in t = z in der angenommenen Modellwelt nicht zu-

stande kommt.  

Es wird bereits hier deutlich, dass die Regelung des § 8c KStG eine negative Wirkung auf den 

Erwerb von Anteilen an Kapitalgesellschaften entfalten kann. Um die möglichen Wirkungen 

der Verlustabzugsbeschränkung detaillierter analysieren zu können, kreieren wir im Folgen-

den ein Szenario, in dem eine Veräußerung zustande kommen kann. Hierzu unterstellen wir, 

dass Investor A sich in einer Situation befindet, in der er Liquidität aus exogen gegebenen 

Gründen benötigt und somit bereit ist, seinen Anteil unter Wert zu verkaufen. Im Folgenden 

wird diese „Notverkaufssituation“ in die Investitionsentscheidung integriert.  

Die Analyse ist zweigeteilt. Zuerst wird in Abschnitt 3.2 der Grundfall unter ausschließlicher 

Beachtung einer Dividendenbesteuerung analysiert. Auf diese Weise wird in einem ersten 
                                                
42  Eine negative Grenzpreisdifferenz kommt zustande, wenn Investor A einen höheren Preis verlangt, als Inve-

stor B zu zahlen bereit ist. Vgl. Jacob (2009), S. 585. 
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Schritt die Mechanik des § 8c KStG in einem einfachen Szenario herausgearbeitet. Diese Mo-

dellierung wird anschließend auf ein komplexeres Szenario mit Veräußerungsgewinn- sowie 

Liquidationsbesteuerung übertragen.  

 

3.2	
  Dividendenbesteuerung	
  

3.2.1	
  Grundfall	
  

Zur Analyse der Investitionsentscheidung des Investors A im Zeitpunkt t = 0 wird eine Grenz-

investition betrachtet. In diesem Fall entsprechen sich die Eigenkapitalrendite r und der 

Marktzinssatz i = 10% und es besteht im Vorsteuerfall eine Indifferenz zwischen dem An-

teilskauf und der Finanzmarktanlage. Wir nehmen an, dass Gewinne einem kombinierten Un-

ternehmenssteuersatz su von 29% unterliegen.43 Das Unternehmen thesauriert einen Teil γ 

seiner Gewinne. Dividenden unterliegen der Abgeltungsteuer44 von sa = 25%. Die persönli-

chen Steuersätze der Investoren A und B entsprechen sich annahmegemäß und betragen se = 

40%. Die Investitionszahlung I0 beträgt 10.000,00 €, der Verlustvortrag L 5.000,00 €. Die 

Anteile werden im Zeitpunkt z = 3 veräußert und das Unternehmen wird im Zeitpunkt T = 10 

liquidiert. Der Faktor ß beträgt 0,6 und die Beteiligungsquote 50%. 

In Abhängigkeit von der Thesaurierungsquote γ wird der Quotient des Gegenwartswerts GP0 

und der Investitionszahlung I0 betrachtet. Ist der Quotient  = 1, ist Investor A indifferent 

zwischen dem Anteilskauf und der Finanzmarktanlage (steuerfreier Fall). Gilt  < 1, inve-

stiert Investor A am Kapitalmarkt; gilt hingegen  > 1, ist die Investition in die Kapitalge-

sellschaft aus der Perspektive von A vorteilhaft.  

Im ersten Untersuchungsteil finden ausschließlich die den Investoren über den Haltezeitraum 

zufließenden laufenden Dividenden steuerliche Beachtung. Von einer Veräußerungsgewinn- 

und Liquidationsbesteuerung wird vorerst abstrahiert, ebenso von weiteren Verlustverrech-

nungsbeschränkungen. 

                                                
43  Der Unternehmenssteuersatz setzt sich aus 15% Körperschaftsteuer und 14% Gewerbesteuer zusammen. Der 

Solidaritätszuschlag wird der Einfachheit halber vernachlässigt.  
44  Dividenden unterliegen beim Anteilseigner der abgeltenden Kapitalertragsteuer von 25% gem. § 43 Abs. 5 i. 

V. m. Abs. 1 Nr. 1 EStG, sofern dieser nicht gem. § 32d EStG zur Veranlagung optiert. Vgl. Orth (2008), S. 
59. 

 



13 

 

 

 
 

Abbildung 1: Grundfall mit Dividendenbesteuerung 

 
 
Abbildung 1 zeigt die Auswirkungen der Besteuerung auf die Höhe des Gegenwartswerts GP0 

des Investors A und damit auf seine Investitionsentscheidung, bei der er die Wahl zwischen 

einer Investition in ein festverzinsliches Wertpapier oder in die Anteile an einer Kapitalgesell-

schaft hat. In diesem Zusammenhang werden vier mögliche Szenarien betrachtet. Zunächst 

abstrahieren wir von einem Verlustvortrag und konzentrieren uns ausschließlich auf die Be-

steuerung der laufenden Gewinne im Unternehmen und auf Anteilseignerebene. Im nächsten 

Schritt wird der Verlustvortrag in die Betrachtung integriert. Dabei wird zunächst der Fall 

betrachtet, bei dem der Verlustvortrag im Rahmen eines vollständigen Verlustausgleiches im 

Zeitpunkt t = 1 zu einer sofortigen Steuererstattung führt. Des Weiteren wird eine periodische 

Verlustverrechnung betrachtet, bei der der Verlustvortrag in den einzelnen Perioden lediglich 

in Höhe der jeweiligen Gewinne sofort abgezogen werden kann und verbleibende Verlust-

überhänge vorgetragen werden können. Im letzten Schritt wird zusätzlich unterstellt, dass der 

in t = z noch existierende Verlustvortrag gem. § 8c KStG quotal in Höhe der Beteiligungsquo-

te verfällt.  
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Die horizontal verlaufende gestrichelte Linie in Abbildung 1 beschreibt den steuerfreien Fall, 

der auch als Benchmark für die Verzerrungswirkungen der Besteuerung aus partialanalyti-

scher Sicht gesehen werden kann. Die Abbildung verdeutlicht, dass der Anteilskauf ohne Be-

rücksichtigung eines Verlustvortrags (durchgezogene Linie) nach Steuern unvorteilhaft wird. 

Die Gewinne der Kapitalgesellschaft unterliegen einer Doppelbelastung mit Körperschaft- 

und Gewerbesteuer auf Unternehmensebene und Abgeltungsteuer auf Anteilseignerebene. Da 

die Finanzmarktanlage hingegen ausschließlich abgeltend besteuert wird, investiert Investor A 

in diesem Fall unabhängig von der Thesaurierungsquote am Kapitalmarkt.  

Es fällt auf, dass mit steigender Thesaurierungsquote der Quotient  steigt und sich dem 

kritischen Wert von eins nähert. Dies erklärt sich aus der Annahme einer ausschließlichen 

Dividendenbesteuerung. Dabei wird sowohl die Gewinnausschüttung der über den Planungs-

zeitraum thesaurierten Gewinnbestandteile als auch ein möglicher Veräußerungsgewinn von 

der Besteuerung auf Anteilseignerebene ausgenommen. Je höher die Thesaurierungsquote ist, 

desto höher ist der Teil des Gewinns, der dem Anteilseigner annahmegemäß steuerfrei zu-

fließt und somit keiner Doppelbelastung unterliegt.   

Wird Investor A ohne Berücksichtigung eines Verlustvortrags in keinem Fall in die Anteile an 

einer Kapitalgesellschaft investieren, so führt die Existenz eines sofort verrechenbaren Ver-

lustvortrags ab einer Thesaurierungsquote von 42,66% zu einer Änderung der Investitionsent-

scheidung. Der Anteilskauf wird vorteilhafter, da die Vorteile der sofortigen Steuererstattung 

in t = 1 sowie die daraus entstehenden Zinsvorteile der Folgeperioden den Nachteil, der sich 

aus der im Vergleich zur festverzinslichen Anlage zusätzlichen Belastung ergibt, überwiegen.   

Bedenkt man, dass der Verlustvortrag pro Periode höchstens in Höhe des jeweiligen Peri-

odengewinns verrechnet werden kann, entgehen der Kapitalgesellschaft im Vergleich zur so-

fortigen Verlustverrechnung nicht nur Liquidations-, sondern auch Zinsvorteile. Zinsvorteile 

treten aufgrund der zeitlich späteren Verrechnung des Verlustvortrags ebenfalls erst zu einem 

späteren Zeitpunkt auf. So müssen im Fall der periodischen Verlustverrechnung mindestens 

52,14% des Gewinns einer Periode thesauriert werden, um den Anteilskauf für Investor A 

profitabel werden zu lassen.   

Greift neben der periodischen Verrechnung zusätzlich die Verlustabzugsbeschränkung des 

§ 8c KStG, verfällt der bestehende Verlustvortrag quotal in Höhe der Beteiligungsquote von 

50%. Das Unternehmen muss in diesem Fall sogar 63,39% des Gewinns pro Periode thesau-
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rieren, damit eine Investition in die Kapitalgesellschaft für A attraktiv ist. Grund für diese 

Erhöhung der kritischen Thesaurierungsquote ist neben den entgangenen Zinsvorteilen insbe-

sondere die Reduzierung der Steuerersparnis aus dem Verlustvortrag. Diese sinkt von 

1.450,00 €45 im Fall eines sofort verrechenbaren Verlustvortrag auf 1.204,95 € bei γ = 1 bzw. 

1.160,00 € bei γ = 0.46  

Es wird deutlich, dass die Rechtsfolgen der Verlustabzugsbeschränkung des § 8c KStG bei 

einem Erwerb von Kapitalgesellschaftsanteilen eine negative Wirkung auf die Preisbildung 

bzw. auf die Investitionsentscheidung haben. Verfällt ein Teil des Verlustvortrags, der im 

Modell dazu geführt hat, dass die Doppelbelastung der Realinvestition durch eine entspre-

chende Steuerersparnis aus dem Verlustvortrag ausgeglichen wird, vermindert sich diese 

Steuerersparnis und die Investitionsentscheidung kehrt sich wieder zugunsten der Finanz-

marktanlage um.  

Im bisher betrachteten Grundfall ergeben sich bei einer Thesaurierungsquote von γ = 60% und 

unter Berücksichtigung des quotalen Verlustverfalls die folgenden Ausgangsdaten:  

 
Größe Höhe in € 
Veräußerungspreis des Investors B in t = z:        Vz 

 de des Investors B in t=z 

  11.335,40 
Gegenwartswert des Investors A in t = 0:          GP0     9.950,13 
Grenzpreis des Investors A in t = z:                   GPz   11.538,10 
am Ende der Periode t = z bestehender Verlustvortrag     1.816,40 
 

Tabelle 1: Grundfall mit quotalem Verlustverfall bei Dividendenbesteuerung 

 
 
In diesem Fall wird Investor A in die Alternativanlage am Kapitalmarkt investieren. Dieses 

Ergebnis wirft die Frage auf, ob Gestaltungsmöglichkeiten existieren, die zu einer Verhinde-

rung oder zumindest zu einer Abmilderung der Rechtsfolgen des § 8c KStG führen können. 

Untersucht wird im Folgenden, ob es Investor A gelingt, den Gegenwartswert seiner Anteile 

zu erhöhen, so dass eine Investition in die Kapitalgesellschaftsanteile vorteilhaft ist. Betrach-

tet werden im Folgenden Verlustnutzungsstrategien sowie Erwerbe in zwei Stufen.  

 
                                                
45  Diese Steuerersparnis ermittelt sich aus dem nutzbaren Verlustvortrag (5.000,00 €) multipliziert mit dem 

Unternehmenssteuersatz von 29%.  
46  Bei γ = 0 verfallen 1.000,00 € des Verlustvortrags, so dass eine Steuerersparnis von 4.000,00 € • 29%  

= 1.160,00 € verbleibt, bei γ = 1 ist das Gewinnwachstum größer, so dass nur 845,00 € des Verlustvortrags 
verfallen und eine Steuerersparnis von 4.155,00 €  •  29% = 1.204,95 € verbleibt. 
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3.2.2	
  Verlustnutzungsstrategien	
  

Eine Aufdeckung stiller Reserven führt zu einer Erhöhung des Periodengewinns, wodurch ein 

erhöhtes Verlustabzugspotenzial entsteht. Sind stille Reserven vorhanden, kann auf diese 

Weise ein vorhandener Verlustvortrag zeitlich früher verrechnet werden und es eröffnet sich 

die Möglichkeit, bei einer geplanten schädlichen Anteilsveräußerung den Verlustvortragsver-

fall zumindest teilweise zu verhindern.47 Zur gänzlichen Verhinderung des Verlustvortrags-

verfalls müssten spätestens in der Veräußerungsperiode stille Reserven mindestens in der Hö-

he aufgedeckt werden, in der am Ende der Periode der Verlustvortrag noch besteht. Im vorlie-

genden Beispiel besteht in der Veräußerungsperiode z = 3 ein Verlustvortrag in Höhe von 

1.816,40 €, der durch die Anteilsveräußerung zur Hälfte verfällt, so dass Investor B in Zu-

kunft nur noch 908,20 € verrechnen kann. Gelingt es Investor A allerdings, in Periode t = 3 

ein Wirtschaftsgut zu veräußern, durch das stille Reserven in Höhe von 1.816,40 € aufgedeckt 

werden, erhöht sich der Periodengewinn von 1.123,60 € auf 2.940,00 €. Der am Ende der 

zweiten Periode festgestellte Verlust kann auf diese Weise in Periode t = 3 vollständig ver-

rechnet werden. Investor A gelingt es, seinen Anteil ohne Wertminderung und mit einem ma-

ximalen Gegenwartswert zu veräußern.  

Eine weitere mögliche Verlustnutzungsstrategie ist eine Sale-and-lease-back-Gestaltung.48 

Dabei wird z. B. eine im Betriebsvermögen des Unternehmens befindliche Immobilie an ein 

Leasingunternehmen veräußert, um im nächsten Schritt wieder zurückgeleast zu werden.49 

Hier wirken sich die im Veräußerungszeitpunkt aufgedeckten stillen Reserven erhöhend auf 

den Gewinn der Veräußerungsperiode aus.  

Eine weitere Gestaltungsmöglichkeit, die zu einer Erhöhung des Periodengewinns führt, ist 

die Verlagerung von Aufwands- bzw. Ertragspotenzialen. Gerade in Unternehmensgruppen 

ist es möglich, Aufwendungen nicht nur zeitlich zu verschieben, sondern vollständig auszula-

gern, indem z. B. Dienstleistungen, die sonst von fremden Dritten entgeltlich erbracht werden, 

von der Muttergesellschaft unentgeltlich übernommen werden.50 So treten keine Aufwendun-

gen auf, die den Unternehmensgewinn und somit das Verlustabzugspotenzial mindern. Zur 

Erhöhung des Gewinns können Ertragspotenziale verlagert werden, indem z. B. einer Toch-

                                                
47  Vgl. Rolf und Pankoke (2008), S. 2276. 
48  Vgl. Sistermann und Brinkmann (2008b), S. 903. 
49  Vgl. Rolf und Pankoke (2008), S. 2276. 
50  Vgl. Rolf und Pankoke (2008), S. 2277. 
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tergesellschaft Nutzungsvorteile in Form der unentgeltlichen Nutzung von Wirtschaftsgütern 

oder Personal durch die Muttergesellschaft gewährt werden.51  

 

3.2.2	
  Erwerb	
  in	
  zwei	
  Stufen	
  

Im Bereich der Anteilserwerbe, die zu einem quotalen Verlustverfall führen, eröffnet sich eine 

weitere Gestaltungsmöglichkeit. Grund dafür ist, dass ein innerhalb der Fünfjahresfrist getä-

tigter weiterer Erwerb von weniger als 25% nach einem bereits eingetretenen quotalen Ver-

lustuntergang zu keinem weiteren Verfall des Verlustvortrags führt.52 Veräußert Investor A 

im Zeitpunkt z = 3 statt wie bisher seine gesamten Anteile beispielsweise lediglich 26% und 

verschiebt er die Veräußerung weiterer 24% in eines der darauf folgenden Jahre, verfallen im 

Zeitpunkt t = 3 nicht wie bisher 50%, sondern lediglich 26% des Verlustvortrags.53 Der noch 

bestehende Verlustvortrag von 1.816,40 € verfällt in Höhe von 472,30 € (26%). Die Ge-

samtsteuerersparnis durch die Nutzung des Verlustvortrags liegt bei einem Erwerb in zwei 

Stufen somit bei 1.313,00 € statt nur bei 1.186,60 €. Die Veräußerung der fehlenden 24% zu 

einem späteren Zeitpunkt führt zu keinem weiteren Verfall des Verlustvortrags. Da ein Teil 

des Verlustvortrags weiterhin verfällt, veräußert Investor A seine Beteiligung zwar mit Wert-

verlust, er kann aber eine über der Finanzmarktanlage liegende Rendite erreichen. Sein Ge-

genwartswert erhöht sich durch den Erwerb in zwei Stufen von 9.950,10 € auf 10.030,20 €, 

womit die Investition vorteilhaft ist. 

 

3.3	
  Dividenden-­,	
  Veräußerungsgewinn-­	
  und	
  Liquidationsbesteuerung	
  

Bisher wurde die Annahme getroffen, dass ausschließlich Dividenden einer Besteuerung un-

terliegen. Im zweiten Untersuchungsteil finden auch eine Besteuerung des Veräußerungsge-

winns im Zeitpunkt z sowie eine Liquidationsbesteuerung im Zeitpunkt T Beachtung. Investor 

A zahlt in t = z Steuern auf einen Veräußerungsgewinn, der sich aus der Differenz des Veräu-

ßerungspreises Vz und der Investitionszahlung I0 ergibt. Da es sich im vorliegenden Fall um 

eine wesentliche Beteiligung gem. § 17 EStG handelt, greift bei der Besteuerung des Veräu-

                                                
51  Vgl. Sistermann und Brinkmann (2008b), S. 903. 
52  Vgl. Neyer (2007), S. 1417; Winkler und Dieterlen (2007), S. 155. 
53  Vgl. Beispiel bei Neyer (2009), S. 416. 
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ßerungsgewinns das Teileinkünfteverfahren.54 Hierbei unterstellen wir einen steuerpflichtigen 

Anteil des Veräußerungsgewinns von β = 0,6. Entsteht ein Veräußerungsverlust, wird ange-

nommen, dass ausreichend andere positive Einkünfte vorhanden sind, mit denen dieser Ver-

lust ausgeglichen werden kann. Im Rahmen der Liquidation werden annahmegemäß keine 

stillen Reserven aufgedeckt, so dass eine weitere Besteuerung auf Unternehmensebene unter-

bleibt. Betrachtet wird die Besteuerung des Liquidationserlöses auf Anteilseignerebene, wo-

bei sich der Liquidationserlös aus der Kapitalrückzahlung I0 und der offenen Ausschüttung 

der thesaurierten Gewinnbestandteile zusammensetzt.55 Die offene Gewinnausschüttung wird 

abgeltend besteuert. Auf eine mögliche Differenz zwischen der Kapitalrückzahlung I0 und der 

in t = z gezahlten Anschaffungskosten Vz fällt eine Veräußerungsgewinnsteuer an.56  

Im Ausgangsfall wird wiederum der Quotient aus dem Gegenwartswert und der Investitions-

zahlung in Relation zu der Thesaurierungsquote betrachtet.  

 

Abbildung 2: Grundfall mit Dividenden-, Veräußerungsgewinn- und Liquidationsbesteuerung 

                                                
54  Vgl. Binnewies (2008), S. 27; Orth (2008), S. 59. 
55  Vgl. Teske und Keß (2008), § 18, Rn. 64. 
56  Vgl. Teske und Keß (2008), § 18, Rn. 64. Da die Anteile an der Kapitalgesellschaft im Modell veräußert 

wurden, können I0 und Vz voneinander abweichen.  
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Abbildung 2 zeigt, dass alle vier betrachteten Alternativen unter Berücksichtigung von Ver-

äußerungsgewinn- und Liquidationsbesteuerung unprofitabel werden, so dass Investor A in 

jedem Fall in die Kapitalmarktanlage investiert. Grund dafür ist die Doppelbelastung des An-

teilskaufs mit Unternehmens- und Einkommensteuer. Die Begünstigung thesaurierter Gewin-

ne entfällt und die Steuerersparnis aus dem Verlustvortrag kann diese Doppelbelastung nicht 

ausgleichen. Die Reihenfolge der Alternativen hingegen verändert sich im Vergleich zum 

Ausgangsfall bei laufender Dividendenbesteuerung nicht. Die Verlustabzugsbeschränkung 

wirkt in Kombination mit der Veräußerungsgewinn- und Liquidationsbesteuerung in die glei-

che Richtung.  

Für die fallenden Kurvenverläufe sind zwei Effekte ausschlaggebend. Zum einen wirkt sich 

das Wegfallen der Begünstigung thesaurierter Gewinnbestandteile aus, da diese im Liquidati-

onszeitpunkt als offene Ausschüttung der Abgeltungsteuer unterliegen. Dass der Gegen-

wartswert bei hohen Thesaurierungsquoten sinkt, liegt in der Diskontierung der an die An-

teilseigner fließenden Zahlungen begründet. Je höher die Thesaurierungsquote ist, desto höher 

ist der Teil des Gewinns, der dem Anteilseigner erst im Zeitpunkt der Liquidation zufließt, 

und desto geringer ist der Gegenwartswert dieser Ausschüttung. Diesem Effekt läuft das 

durch die höhere Thesaurierung hervorgerufene Gewinnwachstum entgegen, das allerdings 

nicht hoch genug ist, um den Diskontierungseffekt auszugleichen. Zum anderen wirkt sich die 

Besteuerung des Veräußerungsgewinns aus, die sich aus der Differenz der Anschaffungsko-

sten und der Kapitalrückzahlung bzw. dem Veräußerungspreis zusammen setzt.  

Im zweiten Untersuchungsteil können die im ersten Teil identifizierten Wirkungen der Ver-

lustabzugsbeschränkung bestätigt werden. So führen die Versagung des Verlustabzugs und 

die damit fehlende Steuerersparnis wiederum dazu, dass der Gegenwartswert des Investors A 

im Vergleich zur vollständigen periodischen Verlustverrechnung sinkt und die Investition 

noch unvorteilhafter wird.  

Die betrachteten Gestaltungsmöglichkeiten zur Verhinderung oder Abmilderung des Verlust-

verfalls (siehe dazu Abschnitte 3.2.2 und 3.2.3) können Investor A in diesem Szenario unter-

stützen, seinen Gegenwartswert zu erhöhen. Diese Strategien führen aber im besten Fall dazu, 

dass Investor A Gegenwartswerte erreicht, die denen bei periodischer Verlustverrechnung 

entsprechen. Die Verlustnutzungsstrategien sowie ein Erwerb in zwei Stufen können jedoch 

nicht zu einer Vorteilhaftigkeit des Anteilskaufs führen. 
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3.4	
  Mindestbesteuerung	
  	
  

Es konnte gezeigt werden, dass die Verlustabzugsbeschränkung des § 8c KStG einen negati-

ven Einfluss auf die Preisbildung bei Erwerben von Anteilen an Kapitalgesellschaften hat. 

Die Verlustabzugsbeschränkung für Körperschaften ist jedoch nicht die einzige Rechtsvor-

schrift im deutschen Steuerrecht, die das objektive Nettoprinzip in dieser Hinsicht durch-

bricht. Die Mindestbesteuerung des § 10 Abs. 2 EStG führt ebenfalls zu einer asymmetrischen 

Behandlung von Verlusten und Gewinnen. § 10 Abs. 2 EStG besagt, dass bestehende Verlust-

vorträge bis zu einem Sockelbetrag von einer Million Euro unbeschränkt, danach nur noch zu 

60% des den eine Million Euro übersteigenden Gesamtbetrags der Einkünfte in Abzug ge-

bracht werden können. Diese Regelung dient vornehmlich der Sicherung des Steuersubstrats 

in Deutschland. Sie wurde im Jahr 2004 nach einem signifikanten Rückgang der Körper-

schaftsteuer und einer Anhäufung körperschaftsteuerlicher Verlustvorträge als Maßnahme zur 

Verhinderung der bewussten Ausnutzung steuerlicher Regelungen eingeführt.57 Die Mindest-

besteuerung führt dazu, dass die Nutzung eines bestehenden Verlustvortrags, der den Sockel-

betrag in entsprechender Höhe übersteigt, zeitlich weiter verzögert wird.58 Wird der Aus-

gangsfall unter Berücksichtigung einer weiteren Verlustverrechnungsbeschränkung, der Min-

destbesteuerung gem. § 10d EStG, betrachtet, ergeben sich vergleichsweise niedrigere Ge-

genwartswerte. Unter Beachtung der laufenden Dividendenbesteuerung vermindern sich die 

Gegenwartswerte im Vergleich zu den Werten, die sich ohne Mindestbesteuerung ergeben. 

Dabei ergibt sich in Abhängigkeit von der Thesaurierungsquote eine Verminderung, die zwi-

schen 1,56 bei γ = 0 und 1,83 Prozentpunkten für γ = 1 liegen. Die kritische Thesaurierungs-

quote, die gerade zu einer Vorteilhaftigkeit des Anteilskaufs führt, liegt hier bei 74,70%. Im 

vergleichbaren Fall ohne Berücksichtigung der Mindestbesteuerung liegt die entsprechende 

Quote noch bei 63,39% (siehe Abschnitt 3.2). Auch unter Beachtung der Veräußerungsge-

winn- und Liquidationsbesteuerung sinken die Gegenwartswerte. Hier bewegt sich die Ver-

minderung der Gegenwartswerte in einer Bandbreite von 1,66 (γ = 0) und 1,40 Prozentpunk-

ten (γ = 1). 

Die Mindestbesteuerung führt dazu, dass die Nutzung eines bestehenden Verlustvortrags, der 

den Sockelbetrag in entsprechender Höhe übersteigt, zeitlich weiter verzerrt wird. Neben ent-

                                                
57  Vgl. Krengel (2006), S. 96. Krengel führt weiterhin die Mindestbesteuerung als Maßnahme für mehr Wachs-

tum und Beschäftigung, für mehr Gerechtigkeit, zur Vereinfachung des Steuerrechts, zur Erhöhung der Steu-
ermoral und zur Verringerung von Kapitalfehlallokationen an.  

58  Siehe zum Einfluss der Mindestbesteuerung auf Investitionsentscheidungen Dahle und Sureth (2008).  
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gehenden Zinsvorteilen verfällt auf Grund der nur 60%igen Verlustverrechnung und der da-

mit einhergehenden geringeren Nutzbarkeit des Verlustvortrags bis zum Veräußerungszeit-

punkt durch die Rechtsfolgen des § 8c KStG auch ein höherer Anteil des Verlustvortrags. In 

Kombination mit der Mindestbesteuerung verstärken sich die Effekte aus den Rechtsfolgen 

des § 8c KStG weiter.  

Wird die Mindestbesteuerung in die Betrachtung einbezogen, beeinflusst dies auch die Wirk-

samkeit der Folgen der Verlustnutzungsstrategien. Eine Aufdeckung stiller Reserven muss 

aufgrund der zeitlich gestreckten Verlustnutzung in einem höheren Maße erfolgen. Außerdem 

führt die Aufdeckung in entsprechender Höhe bei Verlusthöhen, die den Sockelbetrag über-

steigen, nicht dazu, dass der Verlustvortrag vollständig genutzt werden kann, da nur 60% ver-

rechnet werden können. Bei einem Erwerb in zwei Stufen verfällt bei der ersten schädlichen 

Veräußerung ebenfalls ein vergleichsweise höherer Betrag des Verlusts.  

 

3.5	
  Sensitivitätsanalyse	
  

Um zu überprüfen, inwiefern die erzielten Ergebnisse von den Parametern des Grundfalls 

abhängen, führen wir einige Sensitivitätsanalysen durch. Variiert werden hierzu die Beteili-

gungsquoten, der Verlustvortrag, die Renditen sowie die Steuersätze.  

 

3.5.1	
  Variation	
  der	
  Beteiligungsquote	
  

Besondere Beachtung bei einer Veräußerungsentscheidung sollten Beteiligungsquoten erhal-

ten, die die kritischen Grenzen bezüglich der Rechtsfolgen von 25% und 50% nur unwesent-

lich überschreiten. Im Bereich der Beteiligungsquoten, die einen quotalen Verlustverfall aus-

lösen (größer als 25% bis maximal 50%), sinkt der Gegenwartswert mit steigender Beteili-

gungsquote. Es resultiert folglich eine Reduzierung der Steuerersparnis. Bei einer Beteili-

gungsquote von genau 25% beträgt der Gegenwartswert im Grundfall bei Veräußerungsge-

winn- und Liquidationsbesteuerung 9.282,25 €. Werden allerdings beispielsweise 26% der 

Anteile veräußert, sinkt dieser Wert um 0,66 Prozentpunkte auf 9.220,67 €. Dieser Wirkungs-

zusammenhang lässt sich entsprechend auf den Übergang der Quoten von 50% auf mehr als 

50% übertragen. Übersteigt die Beteiligungsquote 50%, so kommt es zu einem vollständigen 
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Verfall des Verlustvortrags, die Steuerersparnis wird reduziert und der Gegenwartswert sinkt 

entsprechend. 

Durch die gezielte Begrenzung der gehaltenen Anteile auf die kritischen Grenzquoten kann 

der Gegenwartswert somit erhöht werden. Für die Verlustnutzungsstrategien implizieren diese 

Mechanismen, dass mit steigender Beteiligungsquote der Wert der aufgedeckten stillen Re-

serven höher ausfallen muss, um den Verlustverfall vollständig zu verhindern. Unterstellt man 

eine Beteiligungsquote von mehr als 25% bis maximal 50% so kann bei einem zweistufigen 

Erwerb hingegen der Gegenwartswert durch die Wahl der ursprünglichen Beteiligungsquote 

innerhalb dieses Intervalls nicht beeinflusst werden, da in allen Fällen zumindest ein Teil des 

Verlustvortrags verfällt. Es kommt nur dann zu einem vollumfänglichen anteiligen Verfall des 

Verlustvortrages entsprechend der Beteiligungsquote, wenn in der ersten Stufe nicht mehr als 

25% der Beteiligung an der Unternehmung veräußert werden. 

 

3.5.2	
  Variation	
  des	
  Verlustvortrags	
  

Die Variation des Verlustvortrages verdeutlicht, dass ein steigender Verlustvortrag den Ge-

genwartswert des Investors A erhöht (siehe Abbildung 3). Dabei kann es bei einem entspre-

chend hohen Verlustvortrag sogar zu einer Änderung der Investitionsentscheidung zugunsten 

des Anteilskaufs kommen. Die kritischen Grenzen der Verlusthöhe liegen unter Berücksichti-

gung des § 8c KStG im Rahmen der laufenden Dividendenbesteuerung bei 5.535,00 € und im 

Rahmen der Liquidationsbesteuerung bei 19.708,00 €. Es fällt auf, dass alle betrachteten Kur-

ven jeweils zwei Knicke aufweisen. Diese seien anhand der Kurven, die unter Berücksichti-

gung des § 8c KStG zustandekommen, erklärt. Im gewählten Szenario können Verlustvorträ-

ge, die eine Höhe von 3.158,00 € nicht überschreiten, vor dem Zeitpunkt der Veräußerung 

vollständig verrechnet werden. Erst wenn höhere Verlustvorträge auftreten, verfallen diese 

gem. § 8c KStG. In der Grafik wird dieser Zusammenhang in der Knickstelle sichtbar. Der 

zweite Knick wird im vorliegenden Beispielfall bei einer Verlustvortragshöhe von 23.178,00 

€  hervorgerufen. Ab dieser Höhe steigt der Gegenwartswert  nicht mehr an, da nun trotz eines 

lediglich hälftigen Verlustverfalls der noch verbleibende nutzbare Verlustvortrag ausreicht, 

um die Körperschaft- und Gewerbesteuerzahllast des gesamten Betrachtungszeitraumes zu 

kompensieren. 
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Abbildung 3: Variation der Höhe des Verlustvortrags 

 

 

Deutlich wird ebenfalls, dass der Verfall des Verlustvortrags in Höhe der Beteiligungsquote 

gem. § 8c KStG im Vergleich zur periodischen Verlustverrechnung dazu führt, dass ein Ver-

lust noch höher ausfallen muss, damit dieser die Doppelbelastung des Anteilskaufs ausgleicht 

und es zu einer Änderung der Investitionsentscheidung kommt.59 Je höher ein Verlustvortrag 

ist, desto höher muss der Wert der aufgedeckten stillen Reserven sein, um einen Verfall des 

Verlusts zu verhindern. Bei einem zweistufigen Erwerb fällt entsprechend der absolute Ver-

lustvortragsverfall besonders hoch aus.  

 

3.5.3	
  Variation	
  der	
  Rendite	
  

Bei Variation der Renditenhöhe ändern sich sowohl die Erwartungen an die Kapitalmarktren-

dite i als auch an die Eigenkapitalverzinsung r, so dass wir weiterhin eine Grenzinvestition 

unterstellen. Der Gegenwartswert sinkt mit steigenden Renditen. Grund dafür ist das durch 

                                                
59 Ohne Berücksichtigung des § 8c KStG ändert der Investor seine Investitionsentscheidung bereits bei Verlusten 

in Höhe von 4.358,00 € bzw. 11.446,00 €.  
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die Renditeerhöhung im Modell stark gesteigerte Gewinnwachstum. Der Verlustvortrag ist 

dementsprechend vergleichsweise wenig wert. Erhöhte Renditen führen zwar dazu, dass der 

Verlustvortrag zeitlich früher nutzbar gemacht werden kann und somit nicht unter die Rechts-

folgen des § 8c KStG fällt, gleichzeitig kann die Steuerersparnis aus dem Verlustvortrag die 

durch das Gewinnwachstum erhöhte Steuerzahllast jedoch nicht mehr ausgleichen. Für die 

Variation der Renditehöhe gilt, dass eine höhere Rendite einen geringeren Wert der stillen 

Reserven impliziert, die spätestens im Veräußerungszeitpunkt aufgedeckt werden müssen. 

Entsprechend wird der Betrag kleiner, der im ersten schädlichen Veräußerungszeitpunkt bei 

einem Erwerb in zwei Stufen verfällt. 

 

3.5.4	
  Variation	
  der	
  Steuersätze	
  

Im Rahmen der Steuersatzvariation werden zum einen die Unternehmenssteuersätze und zum 

anderen die Steuersätze der Anteilseigner variiert. Bei steigenden Unternehmenssteuersätzen 

sinken die Gegenwartswerte aufgrund der durch die erhöhte Steuerlast auf Unternehmensebe-

ne hervorgerufenen steigenden Gesamtsteuerbelastung. Wird der Abgeltungsteuersatz variiert, 

ergeben sich für beide Investoren bei sinkenden Steuersätzen höhere Gegenwartswerte. Eine 

niedrige Steuerlast auf Anteilseignerebene verringert in diesem Fall die Doppelbelastung des 

Anteilskaufs. Bei Variation des persönlichen Steuersatzes des Anteilseigners gilt ebenfalls 

generell, dass mit steigendem Steuersatz der Gegenwartswert sinkt. Unter der getätigten An-

nahme, dass Veräußerungsverluste durch vorhandene positive Einkünfte ausgeglichen werden 

können, gilt allerdings, dass bei Investor A bis zu einer Thesaurierungsquote von 40% und bei 

Investor B ab dieser Thesaurierungsquote höhere persönliche Steuersätze zu einem höheren 

Gegenwartswert führen. Die Investoren erwirtschaften in diesen Bereichen Veräußerungsver-

luste, die zu einer Steuererstattung führen, die bei höheren Steuersätzen auch höher ausfällt. 

Betrachten wir wiederum die Gestaltungsmöglichkeiten, ergibt sich, dass bei steigenden Steu-

ersätzen die aufgedeckten stillen Reserven einen vergleichsweise höheren Verlustvortrag aus-

gleichen müssen. Grund dafür ist das verminderte Gewinnwachstum. Auch beim zweistufigen 

Erwerb verfällt bei der ersten Veräußerung ein größerer Verlustvortragsbetrag.  
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4	
  Zusammenfassung	
  

Die vorliegende Untersuchung hat das Ziel, den Einfluss der jüngst in das Körperschaftsteu-

ergesetz eingefügten Verlustabzugsbeschränkung bei Anteilskäufen gem. § 8c KStG auf Be-

teiligungsinvestitionsentscheidungen herauszuarbeiten.  

Es zeigt sich, dass die Verlustabzugsbeschränkung generell eine negative Wirkung auf den 

Wert der Anteile an einer Kapitalgesellschaft entfaltet. Somit kann sie einen entscheidungsbe-

stimmenden Faktor für Erwerbs- bzw. Veräußerungsentscheidungen darstellen. Diese in der 

Regel unerwünschte Wirkung kann dazu führen, dass eine wirtschaftlich sinnvolle Entschei-

dung einer Anteilsveräußerung aufgrund einer steuerlichen Regelung verhindert wird oder 

Investitionen in Kapitalgesellschaften ganz unterbleiben.  

Die Sensitivitätsanalyse verdeutlicht, dass die Ergebnisse robust sind und erhöhte Beteili-

gungsquoten und Steuersätze zu sinkenden Gegenwartswerten der Investition führen und so 

ebenfalls eine hemmende Wirkung auf die Investitionsentscheidung ausüben. In beiden Fällen 

verfällt im Veräußerungszeitpunkt aufgrund der Rechtsfolgen des § 8c KStG ein vergleichs-

weise hoher Verlustvortrag. Dies führt auch dazu, dass die Anwendung der angesprochenen 

Gestaltungsmöglichkeiten zu vergleichsweise geringen Gegenwartswerten der betrachteten 

Investition führen. Die Variation der Höhe des Verlustvortrags impliziert im Modell zwar 

einen Anstieg des Gegenwartswertes, da ein erhöhter Verlustvortrag eine erhöhte Steuerer-

sparnis bedeutet, dennoch verfällt in diesem Szenario ein großer Teil des Verlustvortrags. 

Eine Erhöhung des Verlustvortrags führt bei Nutzung von Gestaltungsmöglichkeiten (Ver-

lustnutzungsstrategien, zweistufiger Erwerb) zu einem absolut höheren Verfall des Verlust-

vortrags und bietet somit keine geeignete Möglichkeit, die Rechtsfolgen des § 8c KStG ab-

zumildern. Die Erhöhung der Rendite bewirkt zwar, dass der Verlustvortrag nicht oder nur zu 

einem kleineren Teil verfällt, dennoch bedingt das damit verbundene gesteigerte Gewinn-

wachstum niedrigere Gegenwartswerte.  

Die Sensitivitätsanalyse identifiziert die Höhe der Beteiligungsquoten sowie die Unterneh-

mens- und persönlichen Einkommensteuersätze als in besonderem Maße entscheidungsbeein-

flussende Größen. Sinken die Steuersätze, so vermindert sich die Gesamtsteuerlast und somit 

die Doppelbelastung des Anteilskaufs. Die Gegenwartswerte des Investors A steigen und der 

Anteilskauf wird vergleichsweise vorteilhafter. Hierbei ist zu beachten, dass Investoren in der 
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Regel nur (indirekt) auf die Einkommensteuersätze Einfluss nehmen können, indem sie etwa 

über die Ausübung von Wahlrechten oder andere Steuergestaltungen die Bemessungsgrund-

lage temporär oder auch dauerhaft reduzieren und damit die effektive Steuerbelastung verän-

dern können. 

Es zeigt sich, dass auch eine gezielte Planung der Beteiligungsquote im Bereich des quotalen 

Verfalls zu einer Abmilderung der Rechtsfolgen des § 8c KStG führen kann. Bei sinkender 

Quote verfällt ein kleinerer Teil des Verlustvortrags, was zu einer Erhöhung der Gegenwarts-

werte führt. Verminderte Quoten oder Steuersätze führen somit auch dazu, dass die Anwen-

dung der angesprochenen Verlustnutzungsstrategien zu vergleichsweise höheren Gegen-

wartswerten führen können, da die aufgedeckten stillen Reserven einen niedrigeren Verlust-

vortrag ausgleichen müssen. Die Gestaltungsmöglichkeit des zweistufigen Erwerbs führt nur 

bei geringen Steuersätzen zu relativ höheren Gegenwartswerten, da hier ein absolut geringerer 

Teil des Verlustvortrags verfällt. Somit können gerade diese Faktoren im Rahmen der aufge-

zeigten Gestaltungsmöglichkeiten (Verlustnutzungsstrategien, zweistufiger Erwerb) genutzt 

werden, um die unerwünschten Rechtsfolgen und Verzerrungen abzumildern oder unter Um-

ständen vollständig zu vermeiden. 
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