Asset oder Share Deal? -
Steuerliche Antworten

Wie kdnnen private Investoren steuereffizient ihr Immobilienportfolio
verkaufen? Der Share Deal ist oft, aber nicht immer der beste Weg.
Steuerliche Stolpersteine sind zu beachten.
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Verkauf der Immobilien-Aktiengesellschaft

Eine Erbengemeinschaft halt 100% der Aktien an einer Immobili-
engesellschaft mit Liegenschaften in verschiedenen Kantonen. Sie
plant den Verkauf der Gesellschaft (Share Deal), wobei sie als Al-
ternative den Verkauf der Liegenschaften durch die Gesellschaft
erwagt (Asset Deal).

Der Share Deal ist ein gangiges Verkaufsszenario fur Immobilien-
portfolios, wobei der dabei fur die Immobilien erzielte Verkaufs-
preis ofters unter dem Preis im Rahmen eines Asset Deals liegt.
Weshalb? Bei einem Share Deal Gbernimmt der Kaufer allfallige Ri-
siken der Gesellschaft. Ein Immobilienportfolio kann eine betriebli-
che Historie haben - z.B. ein ehemaliger Fabrikbetrieb. Obwohl die
zum Verkauf stehende Gesellschaft als reine Immobiliengesell-
schaft auftritt, konnen Haftungsrisiken aus dem vor Jahren stillge-
legten Betrieb bestehen. Der Share Deal gestaltet sich daher in
rechtlicher Hinsicht regelmassig komplexer als der Asset Deal. Dies
hat Einfluss auf den Verkaufspreis, weshalb der Asset Deal als Alter-
native sorgfaltig zu prufen ist. Umgekehrt kann der Share Deal steu-
erlich vorteilhafter sein, weshalb der Verkaufer einen tieferen Asset
Preis akzeptiert.

Steuerfolgen des Verkaufs der Immobilien-Aktiengesellschaft
Der Verkauf von 100% der Aktien an der Immobiliengesellschaft
durch die Erben 16st bei diesen in allen Liegenschaftenkantonen
die Grundstlckgewinnsteuer aus. Je nach Haltedauer der Liegen-
schaften wird sich die Grundsttckgewinnsteuerlast bei 0% bis 60%
bewegen. Hinzu kommt je nach Kanton eine Handanderungssteu-
er von 1% bis 3%, wobei diese in der Regel durch die Kauferschaft
zu bezahlen ist. Da der Kaufer diese Transaktionskosten in seine
Preiskalkulation einfliessen lasst, ist der Aspekt der Handande-
rungssteuer auch durch den Verkaufer zu beachten. In vielen Kan-
tonen st der Share Deal im Gegensatz zum Asset Deal indes kei-
ne Handanderungssteuer aus.

Der Share Deal hat keine Gewinnsteuerfolgen auf Gesellschafts-
stufe. Die direkte Bundessteuer wie auch die kantonale Gewinn-
steuer auf den latenten Buchgewinnen fallt nicht an. Neben der
Grundstlckgewinnsteuer kann der Verkaufer einen steuerfreien
Kapitalgewinn erzielen. Insofern ist der Share Deal steuerlich effizi-
ent. Selbst die Grundstlckgewinnsteuer kann vermieden werden,
wenn der Share Deal nicht auf einen sofortigen Exit zielt, sondern
auf eine Reinvestition in eine indirekte, risiko-diversifizierte Immo-
bilienanlage. Hier bestehen interessante Szenarien.

Anderseits muss der Verkaufer einen Abschlag fUr die latenten
Steuern auf Gesellschaftsstufe hinnehmen. Diese werden vom Ak-
tienkaufer indirekt bernommen. Der Aktienkaufpreis bertcksich-
tigt normalerweise - dies ist Verhandlungssache - einen Abschlag
im Umfang von 50% der latenten Steuerlast, was aber im Vergleich
zu den mit einem Asset Deal ausgeldsten Steuern von 100% vor-
teilhaft ist.

Aus Kaufersicht ist der Abschlag fur latente Steuern aus zwei
Grunden relevant: Einmal erwirbt er Liegenschaften mit reduzier-
ten Buchwerten und tieferem steuerlichem Abschreibungspoten-
zial. Dieser Nachteil wird mit dem erwdhnten Abschlag von 50%
nur teilweise abgegolten. Ausserdem mussen institutionelle Kau-
fer fUr das erworbene Immobilienportfolio in ihren Bilanzen die la-
tenten Steuern zu100% abbilden, womit sofort ein latenter Steuer-

aufwand im Umfang von 50% zu Buche schlagt. Aus diesen
Grinden verlangen manche Kaufer im Share Deal einen Diskont
von 100% der latenten Steuern.

Sodann Ubernimmt der Kdufer in einem Share Deal die Ausschit-
tungssteuerlast flr Uberschussige Liquiditat der Gesellschaft.
Auch dafur kann ein Kaufpreisdiskont vorgesehen werden. Zu be-
achten ist auch die Problematik der indirekten Teilliquidation: Ver-
kaufen die Erben die Aktien an der Immobiliengesellschaft an eine
Kapitalgesellschaft und schuttet die Kauferschaft im Verkaufszeit-
punkt bestehende Liquiditat wahrend funf Jahren seit der Transak-
tion direkt oder indirekt an sich aus, wird der bei den Aktienverkau-
fern grundsatzlich steuerfreie Kapitalgewinn in eine steuerbare
Dividende umaqualifiziert. Solche Ausschuttungstatbestande wer-
den nicht nur mit einer Dividende der Immobiliengesellschaft wah-
rend der Ausschittungssperre erfullt, auch eine Fusion mit der
Kaufergesellschaft gilt als Ausschuttung. Darlehen oder Dritt-
pfandbestellungen an die Kaufergesellschaft kénnen ebenfalls
heikel sein. Fur die Beachtung der Ausschittungssperre wird im
Kaufvertrag in der Regel eine Haftung der Kauferin vorgesehen.
Ob die Konstellation der indirekten Teilliquidation vorliegt, ist des-
halb ein wichtiges Thema im Rahmen des Share Deals.

Steuerfolgen des Asset Deals

Werden nicht die Aktien verkauft, sondern verkauft die Immobili-
engesellschaft inre Liegenschaften, werden die Grundsttckgewin-
ne auf Stufe der Gesellschaft vollumfanglich besteuert. Neben der
direkten Bundessteuer fallt je nach Liegenschaftenkanton die kan-
tonale Gewinnsteuer oder die Grundstlckgewinnsteuer an. Diese
Steuerfolgen machen den Asset Deal im Vergleich zum Share Deal
nicht a priori nachteilig. In dualistischen Kantonen 16st der Asset
Deal nicht die Grundstliickgewinnsteuer aus, sondern die regelma-
ssig tiefere Gewinnsteuer. Oder die Grundstlckgewinnsteuerfol-
gen kénnen durch den Liegenschaftenhandlerstatus der Immobili-
engesellschaft deutlich entscharft werden. Beim Asset Deal fallt im
Vergleich zum Share Deal aber oft die Handanderungssteuer ne-
gativ ins Gewicht. Entscheidend ist auch, ob die Immobiliengesell-
schaft nach dem Asset Deal liquidiert wird und die Aktionare eine
entsprechende Liquidationsdividende zu versteuern haben.
Gleichwohl kann die Analyse zeigen, dass der Asset Deal per Saldo
steuerlich effizienter ist als der Share Deal.

Strukturierung

Bei der Strukturierung von Erwerb, Halten und Verkauf eines erfolg-
reichen Immobilieninvestments bilden Steueraspekte einen wichti-
gen Baustein. Das optimale Exitszenario ist bereits beim Erwerb zu
berucksichtigen. Bei der steuerlichen Gestaltung eines Verkaufssze-
narios sind alle Optionen umsichtig gegeneinander abzuwagen. Die
dadurch erzielbaren Steuereinsparungen sind gewichtig.
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