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Carmen Bachmann/Wolfgang Schultze

Unternehmenssteuerreform 2008 und Unternehmensbewertung: Auswirkungen
auf den Steuervorteil der Fremdfinanzierung von Kapitalgesellschaften

Zusammenfassung:

Die mit der Unternehmenssteuerreform 2008 vorgesehenen Anderungen sind fiir die
Unternehmensbewertung von erheblicher Relevanz: Insbesondere die Einflihrung einer sog.
Zinsschranke, welche die steuerliche Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen beschrénken soll, die
Tarifsenkung bei der Korperschaftsteuer, die Einfiihrung einer sog. Abgeltungssteuer, das in ein
Teileinkiinfteverfahren abgewandelte Halbeinkiinfteverfahren sowie die Nichtabzugsfdhigkeit der
Gewerbesteuer und die gednderten gewerbesteuerlichen Hinzurechnungsvorschriften fiihren zu
verdnderten Steuerbelastungen von Eigenkapitalgeber- und Fremdkapitalgebereinkommen. Dies
macht eine Neuberechnung der steuerlichen Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung, des sog. Tax
Shields erforderlich.

Der vorliegende Beitrag ermittelt die fiir die Bewertung notwendigen steuerlichen Parameter,
vollzieht die Integration des neuen Steuerumfelds in das Unternehmensbewertungskalkiil und
prasentiert damit erste an die Rechtsanderungen angepasste Bewertungsformeln. Dariiber hinaus
werden die hieraus resultierenden Ergebnisse vor dem Hintergrund der vom Gesetzgeber

angekiindigten Erfiillung einer hoheren Finanzierungsneutralitit diskutiert.



1. Einleitung

Steuern spielen eine zentrale Rolle bei der Unternehmensbewertung. Aus den im seit 14. Mérz 2007
vorliegenden Regierungsentwurf des Unternehmenssteuerreformgesetzes 2008! enthaltenen
Anderungen ergeben sich daher erhebliche Konsequenzen fiir die Bewertung deutscher
Unternehmen. Das Reformvorhaben betrifft sowohl die fiir die Bewertung notwendigen
Besteuerungsregelungen der Eigen- als auch die der Fremdfinanzierung, jeweils auf Gesellschafts-

und Gesellschafterebene.

Bereits die Einfilhrung des Halbeinkiinfteverfahrens machte erhebliche Anderungen der
Bewertungsmethodik erforderlich. Hierzu sind eine grof8e Zahl von Beitrdgen erschienen, die
insbesondere die Ableitung der Hohe des Steuervorteils aus der Fremdfinanzierung, dem sog. Tax
Shield (TS) zum Gegenstand hatten.? Aus der Fremdfinanzierung resultieren Steuervorteile daraus,
dass Fremdkapitalzinsen im Gegensatz zu Eignereinkommen steuerlich abzugsfahig sind. Die vom
Unternehmen erwirtschafteten Zahlungsiiberschiisse fithren bei verschuldeten Unternehmen mit
threr Ausschiittung an die Eigen- und Fremdkapitalinvestoren zu einem hoheren
Nachsteuereinkommen, da der Teil, der an die Finanzbehdrden zu bezahlen ist, geringer ausfillt.?
Dieses Tax Shield beeinflusst sowohl die Hohe des Nachsteuereinkommens und damit den
Bewertungsgegenstand, als auch die Reaktionsfunktion der Eigenkapitalkosten auf Verdnderungen

des Verschuldungsgrades und damit den BewertungsmaRstab, die Kapitalkosten.*

Die Unternehmenssteuerreform 2008 hat sich ausweislich der Begriindung des Gesetzentwurfs zum

“> zu schaffen, d. h. Beteiligungs- und

Ziel gesetzt, ,,weitgehende Finanzierungsneutralitit
Fremdfinanzierung sollten nach der Reform anndherungsweise einer gleichen steuerlichen
Belastung unterliegen. Eine solche Angleichung wiirde eine Verringerung bzw. sogar Eliminierung
des Tax Shields und damit eine geringere Bedeutung diese Bewertungsproblems fiir den

Unternehmenswert nach sich ziehen.

Bereits die vorgesehene Abgeltungssteuer, welche einen abgesenkten Steuersatz in Hohe von 25%
auf private Kapitaleinkiinfte vorsieht, stellt jedoch einen Fremdkdrper im ansonsten synthetisch
aufgebauten Einkommensteuerrecht dar und ist — fiir sich betrachtet — bekannt fiir ihren Verstof3
gegen die Finanzierungsneutralitiit.® Ebenso im Widerspruch zur Steuerneutralitiit steht die Senkung
des Hinzurechnungsfaktors von 50% auf 25% im Rahmen der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung
(§ 8 Nr. 1 GewStG-E). Dass nunmehr ein Viertel der Entgelte aller Schulden hinzugerechnet
werden sollen, d. h. auch kurzfristige Zinsen unter diese Vorschrift fallen, mag dem nicht
entgegenstehen, da es sich bei Finanzierungsentscheidung im Regelfall um langfristige Losungen
handelt.

Inwieweit die weiteren Anderungen — vor allem die Steuersatzspreizung bei privatem und
betrieblichem Kapitaleinkommen’ und die Einfiihrung der Zinsschranke (§ 4h EStG-E und § 8a
KStG-E), welche die Abzugsfihigkeit von Zinsaufwendungen in Abhingigkeit vom Gewinn

beschrianken soll — die dadurch entstehende Diskriminierung der Eigenkapitalfinanzierung autheben
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konnen, ist fraglich. Weitere Effekte ergeben sich durch die Absenkung des
Korperschaftsteuersatzes auf 15 v. H. (§ 23 Abs. 1 KStG-E), die Versagung der Abzugsfihigkeit
der Gewerbesteuer sowohl bei Festlegung ihrer eigenen Bemessungsgrundlage als auch bei der der
Korperschaftsteuer und die Einflihrung eines Teileinkiinfteverfahrens (§ 3 Nr. 40 EStG-E).

Da die Reform die Frage der Finanzierungsneutralitit erheblich beeinflusst, haben die geplanten
Anderungen beachtliche Auswirkungen auf die Unternehmensbewertung und machen insbesondere
eine Neuberechnung des Tax Shields notwendig. Der vorliegende Beitrag stellt daher die
Auswirkungen der voraussichtlichen steuerlichen Anderungen auf die Bewertungsgrundlagen dar.
Insbesondere wird der Frage nachgegangen, inwieweit die angestrebte Finanzierungsneutralitit

tatsidchlich mit der Unternehmenssteuerreform erreicht werden kann.

Der Beitrag ist wie folgt strukturiert: Nach einem kurzen Uberblick iiber den Werdegang der
Unternehmenssteuerreform 2008, der der Einbettung der einzelnen Vorschriften in den Kontext der
Reform dienen soll, wird die Besteuerungssituation der Kapitalgesellschaft bei Eigen- bzw.
Fremdkapitalaufnahme vor dem Hintergrund der geplanten Steuerrechtsdnderungen dargestellt.
Sodann wird auf Ebene des Kapitalgebers danach differenziert, ob die Mittelvergabe aus Privat-
oder Betriebsvermdgen erfolgt ist, flir letzteres wird weiterhin unterschieden, ob die
Kapitaliiberlassung durch eine natiirliche Person oder eine Kapitalgesellschaft erfolgt. Fiir diese
Fallkonstellationen werden die Besteuerungsregeln bis zur Ebene des letzten Kapitalgebers
aufgezeigt, um diese dann in die Bewertungsformeln nach der Discounted Cashflow-Methodik zu
integrieren und Aussagen liber die steuerliche Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung ableiten zu

konnen.

2. Der konzeptionelle ,Weg“ zur Unternehmenssteuerreform 2008

Mit der Unternehmenssteuerreform 2008 sollen im Wesentlichen die bereits im letzten Jahr von der
Koalition beschlossenen Eckpunkte® umgesetzt werden.® Geleitet wurde das Reformvorhaben von
den im Koalitionsvertrag vereinbarten Zielen: Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit und
Europatauglichkeit, weitgehende Rechtsform- und Finanzierungsneutralitit, Einschrinkung von
Gestaltungsmoglichkeiten, Verbesserung der Planungssicherheit und nachhaltige Sicherung der
deutschen Steuerbasis.

In diesem Zusammenhang wurde eine Vielzahl an Vorschldgen diskutiert. Im Vorfeld der aktuellen
Legislaturperiode stark umstritten war das Konzept von Kirchhof (2003)!°, welches auf der Idee
einer sog. Flat Tax fult. Dieses sah einen einstufigen Einkommensteuertarif vor, d. h. alle
Einkommensgruppen sollten mit einem einheitlichen Grenzsteuersatz von 25% besteuert werden.
Letztendlich scheiterte dieses Modell — trotz des Charmes einer starken Steuervereinfachung — an

der Finanzierbarkeit.'!

Von den aktuellen Reformentwiirfen wurden insbesondere das im Auftrag der Bundesregierung
entwickelte Konzept der Dualen Einkommensteuer des Sachverstindigenrats (2006)'? und die von
der Stiftung Marktwirtschaft (2006)!* vorgeschlagene Allgemeine Unternehmenssteuer erdrtert.
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Gemein mit der Flat Tax ist diesen beiden Modellen die Absenkung des Steuertarifs, jedoch umfasst
diese hier nicht alle Einkommen, sondern ist vielmehr eine Tarifspreizung vorgesehen: Wiahrend bei
der Allgemeinen Unternechmenssteuer ein niedriger Steuersatz nur fiir thesaurierte Gewinne

vorgesehen ist, wird bei der Dualen Einkommensteuer das Kapitaleinkommen begiinstigt.'*

Die Modelle wurden von der Literatur grundsétzlich positiv beurteilt: Der wissenschaftliche Beirat
beim Bundesministerium fiir Finanzen (2004) beurteilte sowohl das System einer Flat Tax als auch
das einer Dualen Einkommensteuer als Fortschritt, befiirwortete in der Mehrheit jedoch aufgrund
der Wahrung des Grundsatzes einer einheitlichen Besteuerung die Flat Tax.!® Schreiber (2006)'®,
Schreiber/Spengel (2006)!7 und Schén/Schreiber/Spengel/Wiegard (2006)'® sahen die Reformziele
mit Hilfe einer Dualen Einkommensteuer aufgrund eines hohen Maf3es an Entscheidungsneutralitat
als ,,weitestgehend* realisierbar an. Maiterth/Sureth (2006)'° forderten in ihrem Beitrag ebenfalls
die proportionale Belastung sidmtlicher Kapitaleinkommen. Herzig (2006)*° wihnte den
Gesetzgeber aufgrund der beiden vorliegenden Konzepte in einer ,.komfortablen Situation* und
betont in seiner Stellungnahme zur Allgemeinen Unternehmenssteuer den Vorzug einer Ersetzung
der Gewerbesteuer durch eine Kommunale Unternehmenssteuer. Das Modell der Steuersatzspaltung
thesaurierter und ausgeschiitteter Gewinne hat in den Beitriigen von Schmiel (2006)*! und Wagner

(2006)** die Frage nach der Definition von Rechtsformneutralitit neu belebt.

Dennoch wurde in dem seit kurzem vorliegenden Gesetzentwurf zur Unternehmenssteuerreform
2008 keiner der Reformvorschlige konsequent umgesetzt, ein umfassender Systemwechsel
unterbleibt. Der Gesetzentwurf beinhaltet vielmehr nur punktuelle Anderungen und setzt sich aus
einer Vielzahl einzelner Komponenten der unterschiedlichen Reformideen zusammen: So wird
wegen Implementierungsproblemen und zu hohen Mindereinnahmen®® zwar nicht die Duale
Einkommensteuer umgesetzt, jedoch werden mit Einfiihrung der sog. Abgeltungssteuer private
Kapitaleinkiinfte zu einem niedrigeren Steuersatz besteuert. Dies soll das Interesse privater Anleger

an einer Verlagerung von Kapital ins Ausland mindern.

Von einer Tarifspreizung sind auch die Gewinne von Personengesellschaften betroffen; einem
begiinstigenden Steuertarif unterliegt — der Idee der Allgemeinen Unternehmenssteuer entsprechend
— der thesaurierte =~ Gewinn. Damit soll eine Angleichung an die giinstigen

Thesaurierungsbedingungen von Kapitalgesellschaften erfolgen.

Obwohl die Gewerbesteuer beinahe von allen Vorschldgen als reformbediirftig angesehen wurde
und auch im Eckpunktepapier®* eine Uberfiihrung in eine kommunale Unternehmenssteuer geplant
war, wird sie in ihrer derzeitigen Ausgestaltung doch beibehalten, da andernfalls eine

Neukonzeption der Kommunalfinanzen notwendig gewesen wiire. >’

Die nominale Steuerbelastung bei Kapitalgesellschaften wird abgesenkt, was die
Standortattraktivitdt Deutschlands erhohen soll.

Zur Losung des bislang unbefriedigenden Zustands der steuerlichen Behandlung der

Gesellschafterfremdfinanzierung in § 8a KStG, hat sich der Gesetzgeber — nachdem in dem
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Eckpunktepapier zunichst noch verschiedene Moglichkeiten, wie z. B. Mindestbesteuerung oder
Hinzurechnung der Zinsen bei der Kdrperschaftsteuer?®, aufgefiihrt waren, fiir die Einfiihrung einer
sog.  ,modifizierten  Zinsschranke?’,  welche  die  bisherige = Regelung  zur
Gesellschafterfremdfinanzierung in § 8a KStG ersetzen soll, entschieden. Hierdurch soll die

Mbglichkeiten, Steuersubstrat ins Ausland zu transferieren, eingedimmt werden.?8

3. Fur die Unternehmensbewertung relevante Rechtsanderungen

Im Folgenden wird ein Uberblick iiber die fiir die Unternehmensbewertung relevanten Regelungen

der Unternehmenssteuerreform 2008 gegeben.

3.1 Steuerliche Belastung von Eigenkapitalgeber-Einkinften

3.1.1  Besteuerung auf Ebene der Kapitalgesellschaft

Die Kapitalgesellschaft ist als selbststindiges Steuersubjekt nach § 1 Abs. 1 KStG
korperschaftsteuerpflichtig. Wahrend ihre Gewinne derzeit mit einem Korperschaftsteuersatz von
25% belastet werden, soll der Tarif ab 2008 auf 15% herabgesetzt werden.”’ Die Belastung der
Gewinne mit Gewerbesteuer bleibt weiterhin erhalten. Jedoch wird auf die bisherige
Abzugsfihigkeit des Gewerbesteueraufwands von der korperschaftsteuerlichen
Bemessungsgrundlage verzichtet. Nach § 4 Abs. 5b EStG-E stellt die Gewerbesteuer nunmehr keine
Betriebsausgabe mehr dar. Der kombinierte Steuersatz auf Ebene der Kapitalgesellschaft ergibt sich

damit einfach additiv aus der Summe der Korperschaft- und Gewerbesteuer:

Sum =Sg +8¢ mit: s; =mh

mit:

s Satz der Unternehmenssteuerbelastung aus inlédndischer Korperschaft-
Unt und Gewerbesteuer

Sk Korperschaftsteuersatz

SG Gewerbesteuersatz

m Gewerbesteuermesszahl

h Gewerbesteuerhebesatz

Die Gewerbesteuermesszahl soll nach § 11 Abs. 2 GewStG-E von derzeit 5% auf 3,5% abgesenkt
werden. Daher kann bei Annahme eines Gewerbesteuer-Hebesatzes von 400%° von einer
gewerbesteuerlichen Belastung in Hohe von 14% ausgegangen werden. Die Gesamtsteuerbelastung
auf Ebene der Kapitalgesellschaft ist damit mit 29% (bzw. 29,83% inkl. SolZ) zu beziffern.

3.1.2 Besteuerung auf Ebene des Anteilseigners

Schiittet die Kapitalgesellschaft ihren Gewinn aus, richtet sich die Besteuerung auf Ebene der
Anteilseigner danach, ob (i) es sich um einen privaten Anteil handelt oder (i1) die Beteiligung im
Betriebsvermogen einer natiirlichen Person gehalten wird oder (iii) dieser eine Kapitalgesellschaft

1st.



Werden Anteile an einer Kapitalgesellschaft von einer natiirlichen Person gehalten, unterliegen die
ihr hieraus zuflieBenden Dividenden nach derzeitigem Recht — unabhédngig davon, ob diese
Beteiligung ihrem Privatvermdgen oder einem Betriebsvermdgen zuzurechnen ist — dem
Halbeinkiinfteverfahren.>! Ab dem 1.1.2009 soll die steuerliche Behandlung der Dividenden
hingegen malgeblich davon abhidngen, ob die Beteiligung als betrieblich oder privat zu
qualifizieren ist. Weitgehend unberiihrt von der Unternehmenssteuerreform bleibt die Besteuerung

von Dividenden bei Schachtelbeteiligungen.

3.1.2.1 Anteile im Privatvermodgen einer naturlichen Person

Dividenden an einen Privatanleger sollen nach Maflgabe der Unternehmenssteuerreform im Wege
einer Abgeltungssteuer nach § 32d Abs. 1 EStG-E mit einem einheitlichen Steuersatz von 25 v. H.
besteuert werden.’? Auf Antrag konnen die Dividenden gem. § 32d Abs. 6 EStG-E auch dem
tariflichen Einkommensteuersatz unterworfen werden, wenn dies zu einer niedrigeren
Einkommensteuer fithrt. Werbungskosten konnen weder bei Anwendung des gesonderten
Steuertarifs noch bei Besteuerung mit dem individuellen Einkommensteuersatz geltend gemacht

werden.??

Die gesamte Steuerbelastung ldsst sich wie folgt zu einem kombinierten Grenzsteuersatz

zusammenfassen:

sto=1 —(1 — Sunt Xl —shy, ) mit & = min( Spe: ;25%)

mit:

gP kombinierter Steuersatz der Gesamtsteuerbelastung von
Ek Eigentiimereinkiinften im Privatvermogen

gA Steuersatz der Einkommensteuer auf Einkiinfte aus Zinsen, Dividenden und
ESt Kursgewinne (Einkiinfte aus Kapitalvermogen?) (Abgeltungsteuer)

Sgg Individueller Grenzsteuersatz der Einkommensteuer

Bei einem Gewerbesteuersatz von 14% ergibt sich daraus fiir Steuerpflichtige mit individuellen

Einkommensteuersétzen oberhalb der 25% eine Gesamtsteuerbelastung von 46,75%.

3.1.2.2 Anteile im Betriebsvermdgen einer natirlichen Person

Einkiinfte aus betrieblichen Anteilen werden gem. § 3 Nr. 40 EStG-E nicht mehr zur Hilfte
steuerfreigestellt, sondern nur mehr zu 40%.* Mithin werden 60% der Dividende dem personlichen
Einkommensteuersatz des Gesellschafters unterworfen. Damit in wirtschaftlichem Zusammenhang
stechende Ausgaben diirfen entsprechend § 3c Abs. 2 S. 1 EStG-E ebenfalls nur zu 60%
steuermindernd beriicksichtigt werden.

Der zusitzlichen Belastung mit Gewerbesteuer wird durch § 35 EStG Rechnung getragen. Nach
derzeitiger Rechtslage kann das 1,8fache des Gewerbesteuermessbetrages auf die Einkommensteuer
angerechnet werden. Aufgrund der Abschaffung der Abzugstihigkeit der Gewerbesteuer soll dieser

Faktor auf 3,8 erhdht werden.®® Da der Gewerbesteuerbelastung mit der Anrechnung wohl
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weitgehend Abhilfe geschafft wird, wird sie im Folgenden auf Ebene der natiirlichen Person

vernachlissigt.>®

Damit betrdgt die Steuerbelastung:

st = 1—(1-sy, (10657 )

mit:

kombinierter Steuersatz der Gesamtsteuerbelastung von

b
Ek Eigentiimereinkiinften im Betriebsvermogen

Bei einem Spitzensteuersatz von 42% ergibt sich bei einer Gewerbesteuer von 14% eine

Gesamtsteuerbelastung von 46,89%.

SESt 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 42%

b
SEx 29,00% | 31,13% | 33,26% | 3539% | 37,52%| 39,65% | 41,78% | 43,91% | 46,04%| 46,89%

Tabelle 1: Uberblick iiber die Gesamtsteuerbelastung von Einkiinften aus im Betriebsverméogen gehaltenen Anteilen der
Eigentiimer bei einem Gewerbesteuersatz von 14%.

Bei einem Steuersatz von 41,7% entspricht die Steuerbelastung der des Privatvermdgens von

46,75%, darunter faillt die Belastung des Betriebsvermogens geringer aus.

3.1.2.3 Kapitalgesellschaft als Anteilseigner

Ist Dividendenempfanger eine weitere Kapitalgesellschaft, kann diese gem. § 8b Abs. 1 KStGi. V.
m. § 8b Abs. 5 KStG die Ausschiittung zu 95% steuerfrei vereinnahmen.?’” Die Steuerbefreiung gilt
gem. § 7 S. 1 GewStG auch fiir die Ermittlung des Gewerbeertrags. Dieses Schachtelprivileg bleibt
von der Unternehmenssteuerreform unberiihrt. Der kombinierte Steuersatz stellt sich daher

folgendermal3en dar:

sy = 1 _(1 ~ Sunt Xl -0,05 SU“t)
mit:

gk kombinierter Steuersatz der Gesamtsteuerbelastung von
Fk Eigentiimereinkiinften einer Kapitalgesellschaft

Leitet die Kapitalgesellschaft die erhaltenen Dividenden an ihre Anteilseigner weiter, hingen die
Steuerfolgen wiederum davon ab, ob dieser ein Privatanleger ist oder die Beteiligung in einem

Betriebsvermdgen hiilt.>® Hier sei auf die Ausfiihrungen unter 3.1.2.1 und 3.1.2.2 verwiesen.

Die gesamte Steuerbelastung bei Durchreichung der Gewinne bis zum letzten Anteilseigner lésst

sich bei privater Beteiligung wie folgt zusammenfassen:
Slli:i = 1- (1 ~ Sunt Xl —0,05 sUle - S/I;St)

Werden die Anteile hingegen in einem Betriebsvermdgen gehalten, ergibt sich der kombinierte

Steuersatz aus:

Sy = 1—(1_SUmXI_O’OSSU"IXI_O’&E;)




mit:
kombinierter Steuersatz der Gesamtsteuerbelastung von

SIEII)( Eigentiimereinkiinften im Privatvermdgen bei Zwischenschaltung einer
Kapitalgesellschaft
kombinierter Steuersatz der Gesamtsteuerbelastung von

slgl’( Eigentliimereinkiinften im Betriebsvermogen bei Zwischenschaltung einer
Kapitalgesellschaft

Diese Steuerbelastungen liegen bei einem Gewerbesteuersatz von 14% und einem Spitzensteuersatz
von 42% bei 47,52% im Privatvermdgen bzw. 47,66% im Betriebsvermogen (vgl. Tabelle 2). Die
Belastungen bei Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft fallen damit geringfiigig hoher aus als

ohne.

SEst 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 41% | 41,70% 42%

SEk 29,00% | 32,55% | 36,10% | 39,65% | 43,20% | 46,75% | 46,75% | 46,75% | 46,75% | 46,75% | 46,75% | 46,75%

SEk 29,00% | 31,13% | 33,26% | 35,39% | 37,52% | 39,65% | 41,78% | 43,91% | 46,04% | 46,47% | 46,76% | 46,89%

SEk 30,03% | 32,13% | 34,23% | 36,33% | 38,43% | 40,53% | 42,62% | 44,72% | 46,82% | 47,24% | 47,54% | 47,66%

SEk 30,03% | 33,53% | 37,03% | 40,53% | 44,02% | 47,52% | 47,52% | 47,52% | 47,52% | 47,52% | 47,52% | 47,52%

Tabelle 2: Uberblick iiber die Gesamtsteuerbelastung der Einkiinfte der Eigentiimer bei einem Gewerbesteuersatz von
14%.

3.2 Steuerliche Belastung von Fremdkapitalgeber-Einkinften

Wird der Kapitalgesellschaft Fremdkapital zur Verfiigung gestellt, erfolgt der Riickfluss aus dem

Kapital in Form von Zinsen.

3.2.1 Besteuerung auf Ebene der Kapitalgesellschaft

3.2.1.1 Steuerersparnis

Wird der Finanzmittelbedarf der Kapitalgesellschaft durch die Gewdhrung eines Darlehens gedeckt,
mindern die Zinsaufwendungen ihr steuerpflichtiges Einkommen, so dass auf Ebene der
Kapitalgesellschaft eine geringere Belastung mit Korperschaftsteuer entsteht. Dies wirkt sich jedoch
nach der geplanten Absenkung des Korperschaftsteuersatzes von 25% auf 15% in geringerem

Umfang aus als bisher.

Durch den Abzug der Zinsen als Betriebsausgabe verringert sich zundchst auch die
Bemessungsgrundlage fiir die Gewerbesteuer, da der korperschaftsteuerliche Gewinn gem. § 7 S. 1
GewStG die Ausgangsgrofle zur Ermittlung des Gewerbeertrags darstellt. Bislang fand eine hilftige
Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen nach § 8 Nr. 1 GewStG statt, so dass letztendlich nur die
Hilfte der Zinsen auf Dauerschulden fiir gewerbesteuerliche Zwecke steuermindernd beriicksichtigt

werden konnten.

Nach dem Gesetzentwurf ist vorgesehen, dass die Hinzurechnung von Zinsen nach § 8 Nr. 1
Buchst. a GewStG-E nunmehr fiir alle Schuldzinsen — unabhéngig von der Fristigkeit des Darlehens
— in Hohe von 25% erfolgt. Damit unterliegen 75% der zundchst im Rahmen der Ermittlung des

korperschaftsteuerlichen Einkommens abgezogenen Zinsen nicht der Gewerbesteuer.




3.2.1.2 Wirkung der sog. Zinsschranke

Die Abzugsfihigkeit von Zinsaufwendungen soll durch Einfilhrung einer sog. Zinsschranke
eingeschrinkt werden. Der Zinsabzug ist danach auf 30% des steuerlichen EBIT vor

Beriicksichtigung des Saldos aus Zinsaufwand und -ertrag beschrankt.

Nach derzeit geltendem Recht erfolgt eine solche FEinschrinkung nur im Rahmen der
Gesellschafterfremdfinanzierung bei Vorliegen der Tatbestinde des § 8a KStG*®: Danach gelten die
Fremdkapitalvergiitungen an einen Gesellschafter-Fremdkapitalgeber unter bestimmten
Voraussetzungen als verdeckte Gewinnausschiittungen, welche nach erfolgtem Abzug dem

steuerlichen Einkommen auf3erbilanziell wieder hinzugerechnet werden.

Durch die neue Regelung der Zinsschranke wird nicht nur die Abzugsfahigkeit der die Schranke
iibersteigenden Aufwendungen von vornherein versagt, sondern auch der Gesellschafterbezug
(zuniichst*®) aufgegeben, d. h. die Einschrinkung des Zinsabzugs betrifft nicht mehr nur die
Gesellschafterfremdfinanzierung, sondern auch Darlehen an Nicht-Gesellschafter. Die Rechtsfolge
beschrinkt sich bei der Zinsschranke — anders als bei dem derzeit geltenden § 8a KStG — auf die
Nichtabziehbarkeit der Zinsen, eine steuerrechtliche Umqualifizierung der Zahlungen auf Ebene des

Zinsempfingers unterbleibt.*!

Geregelt wird die Zinsschranke im Einkommensteuergesetz: Nach § 4h Abs. 1 EStG-E sind
Zinsaufwendungen eines Betriebes abziehbar in Hohe des Zinsertrags desselben Wirtschaftsjahres,
dariiber hinaus nur bis zur Héhe von 30% des um die Zinsaufwendungen erhdhten und um die
Zinsertrdge verminderten mafigeblichen Gewinns. Fiir die nicht-abzugsfahigen Zinsaufwendungen
ist gem. § 4h S. 2 EStG-E jedoch ein Zinsvortrag mdglich, d. h. diese erhohen insoweit die
Zinsaufwendungen der folgenden Wirtschaftsjahre und konnen dann — ebenfalls nach Mafigabe der

Zinsschranke — abgezogen werden.

Von der Zinsschranke wird der Saldo zwischen Zinsaufwendungen und Zinsertrigen erfasst. Dabei
wird von einem sehr allgemein gefassten Zinsbegriff ausgegangen: Gem. § 4h Abs. 3 S. 2 EStG-E
definiert Zinsaufwendungen als ,,Vergiitungen fiir Fremdkapital, die den mafgeblichen Gewinn
gemindert haben.“ Im darauf folgenden Satz werden Zinsertrige als ,Ertrige aus

Kapitalforderungen jeder Art, die den maBgeblichen Gewinn erhdht haben* verstanden.*?

In § 4h Abs. 2 EStG-E finden sich Tatbestinde, welche die Anwendung der Zinsschranke
ausschlieBen. So ist sie a) mit einer Freigrenze 1. H. v. 1 Mio. Euro der die Zinsertrage
iibersteigenden Zinsaufwendungen ausgestaltet und wird nicht angewendet, wenn b) der Betrieb
nicht oder nur anteilmiBig zu einem Konzern gehort* oder c) der Betrieb zwar zu einem Konzern

gehdrt, aber seine Eigenkapitalquote der Konzerneigenkapitalquote entspricht oder hoher ist.*

Uber § 8a Abs. 1 KStG-E findet die Zinsschranke auch bei Kapitalgesellschaften Anwendung.
Wihrend die Freigrenze uneingeschriankt auch fiir Kapitalgesellschaften gilt, sollen fiir die beiden

anderen Befreiungstatbestinde weitere Tatbestandsmerkmale hinzukommen. So kénnen gem. § 8a
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Abs. 2 und 3 KStG-E die Nichtzugehdrigkeit zu einem Konzern und der Eigenkapitalvergleich nur
dann befreiend sein, wenn die Kapitalgesellschaft nachweist, dass nicht mehr als 10% der die
Zinsertrage lbersteigenden Zinsaufwendungen ein zu mehr als 25% unmittelbar oder mittelbar
beteiligten Anteilseigner, eine diesem nahe stehende Person oder ein Dritter, auf die der zu mehr als
25% beteiligte Anteilseigner bzw. die nahe stehende Person zuriickgreifen kann, erhalten hat. Bei
einer schidlichen Gesellschafterfremdfinanzierung einer Konzerngesellschaft ist die Zinsschranke

auf alle Konzerngesellschaften anzuwenden.

Unterschreiten die Zinsaufwendungen die Zinsertrége, so sind sie vollstdndig abzugsfahig. Nur der
Zinssaldo (ZS) aus den die Zinsertrige (ZE) iibersteigenden Zinsaufwendungen (Z) ist fiir die

Zinsschranke relevant. Somit ergibt sich fiir den Einbezug in die Zinsschranke:
fir Z<ZE:0

Z8 =
fir Z >7ZE:Z-7E

Damit ldsst sich (Nichtkonzernzugehorigkeit und Eigenkapitalvergleich ausgenommen) der erlaubte

Zinsabzug fiir die Zinsertriige {iberschreitende Zinsaufwendungen folgendermaBen darstellen.*’

fir ZS=0: Z
fir ZS <1.000.000 Euro : ZE+7ZS=7
~ |fiir ZS >1.000.000Euro A EBIT > 0: ZE + min [0,3 x EBIT; ZS]

fir ZS >1.000.000Euro A EBIT <0: ZE+0
mit:
Z Zinsaufwendungen
ZE Zinsertrage
ZA Korperschaftsteuerlich abzugsfahiger Zinsaufwand;
zS Zinssaldo aus die Zinsertrige iiberschreitenden Zinsaufwendungen

Uber § 7 S. 1 GewStG findet die Zinsschranke auch Eingang in den Gewerbeertrag. SchlieBlich
findet dieser seine Grundlage in dem nach den Vorschriften des Korperschaftsteuergesetzes
ermittelten Einkommen. Wenn also der korperschaftsteuerliche Gewinn der Kapitalgesellschaft

nicht durch Zinsen gemindert wird, dann schlégt das auch auf die Gewerbesteuer durch.

Da dem Gewinn aus Gewerbebetrieb gem. § 8 S. 1 GewStG nur Betrdge hinzugerechnet diirfen
,soweit sie bei der Ermittlung des Gewinns abgesetzt worden sind* wird in der Begriindung des

t,%6 dass auch der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung von 25% nur die

Gesetzentwurfs klargestell
Zinsen unterliegen konnen, die abgezogen wurden. Fiir Zinsaufwendungen, die aufgrund der

Zinsschranke nicht abziehbar sind, findet auch keine Hinzurechnung statt.*’

Folgendes Beispiel soll die Wirkung der Zinsschranke verdeutlichen:



Beispiel:

Eine Kapitalgesellschaft erzielt einen steuerlichen EBIT vor Beriicksichtigung der Zinsen i. H.
v. 10 Mio. Euro. Die Ausnahmetatbestéinde der Zinsschranke greifen nicht ein. In Abhéngigkeit
von der Hohe der Zinsen ergibt sich folgende Steuerbelastung (4dngaben in T€):

Héhe der Zinsen: 5.000 900 20.000
Abzugsfihiger 3.000 900 3.000
Zinsauwand: (10.000%*0,3) (Zinsen < 1.000) (10.000*0,3)
Bemessungsgrundlage f. KSt: 7.000 9.100 7.000
KSt (15%): 1.050 1.365 1.050
Bemessungsgrundlage f. GewSt: 7.750 9.325 7.750
(7.000 + 0,25*3.000) (9.100 + 0,25*%900) (7.000 + 0,25*3.000)
GewSt (14%) 1.085 1.305 1.085
Gesamtsteuerbelastung 2.135 2.670 2.135
Nachsteuerergebnis 2.865 6.430 -11.805

3.2.2 Besteuerung auf Ebene des Glaubigers

Hinsichtlich der Besteuerungsfolgen der Zinsertridge auf Ebene des Gliubigers lassen sich vier Fille

unterscheiden:

1. Entfallen die Zinsen auf ein privates Darlehen einer natiirlichen Person, die nicht oder weniger
als 1% an der Kapitalgesellschaft beteiligt ist bzw. der Gldubiger nicht eine einem solchen
Anteilseigner nahestehende Person ist, betragt gem. § 32d Abs. 1 EStG-E die Einkommensteuer auf
diese Einkiinfte aus Kapitalvermdgen 25%. Auch fiir diese Ertrige soll die Moglichkeit bestehen,
einen niedrigeren personlichen Einkommensteuersatz geltend zu machen. Insofern bestehen fiir

diese Konstellation auf Kapitalgeberseite keine Unterschiede zur Eigenfinanzierung.

2. Liegt allerdings bei dem Glaubiger bzw. einer nahestehenden Person gleichzeitig eine mindestens
1%ige Beteiligung an der Kapitalgesellschaft vor, so werden die Zinseinkiinfte gem. § 32d Abs. 2
Nr. 1 EStG-E der allgemeinen tariflichen Einkommensteuer unterworfen. Waihrend also im
derzeitigen Recht der Gesellschafterbezug nur unter den Voraussetzungen von § 8a KStG eine neue
Besteuerungssituation fiir den Kapitalgeber hervorruft, werden nach dem Gesetzentwurf Einkiinfte

aus Gesellschafter-Darlehen grundsitzlich wesentlich stirker besteuert.

3. Auf betriebliches Fremdkapital entfallende Zinsvergiitungen unterliegen aufgrund der
Subsidiarititsklausel von § 20 Abs. 8 EStG-E (bislang: § 20 Abs. 3 EStG) nach § 20 Abs. 1 S. 1
EStG-E nicht der 25%igen Abgeltungssteuer. Diese werden vielmehr als FEinkiinfte aus
Gewerbebetrieb ebenfalls dem reguldren Einkommensteuertarif unterworfen und mit Gewerbesteuer
belastet, welche jedoch gem. § 35 EStG angerechnet werden kann. Damit sind die
Besteuerungsfolgen — ldsst man etwaige geringfligige gewerbesteuerliche Belastungsunterschiede

auller Betracht — identisch mit denen der Gesellschafterfremdfinanzierung unter 2.).
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4. Handelt es sich beim Zinsempfanger um eine Kapitalgesellschaft, geht das Entgelt wie bisher fiir
die Uberlassung des Kapitals in deren ertragsteuerliche Bemessungsgrundlage mit ein und
unterliegt ganzlich der Korperschaft- und Gewerbesteuer. Die Belastung im Vergleich zum derzeit

noch geltenden Recht ist jedoch aufgrund der Tarifsenkung geringer.
3.3 Zusammenfassung

Die nachfolgende Ubersicht fasst die Besteuerungsfolgen der Eigen- und Fremdfinanzierung nach

der geplanten Unternehmenssteuerreform 2008 noch einmal zusammen:

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung

Ebene d. Kapitalnehmers: | Besteuerung des Gewinns mit KSt (15%) | Steuerersparnis an KSt und 75% der GewSt
und GewSt

Einschrinkung durch Zinsschranke!

Ebene d. Kapitalgebers:

a) natiirl. Person, gewerblich | Teileinkiinfteverfahren, d. h. Besteuerung | allgemeine tarifliche Einkommensteuer,
von 60% der Einkiinfte, Abzug der Werbungskosten moglich

Abzug von 60% der Werbungskosten
moglich

Belastung mit GewSt, allerdings
Belastung  mit  GewSt, allerdings | Anrechnung nach § 35 EStG
Anrechnung nach § 35 EStG

b) natiirl. Person, privat Abgeltungssteuer (25%), Fremder Dritter bzw. Beteiligung < 1%:
Option zu personl. ESt-Tarif,
kein Abzug der Werbungskosten identisch mit Eigenfinanzierung:

Abgeltungssteuer (25%),
Option zu personl. ESt-Tarif
kein Abzug der Werbungskosten

Gesellschafter (Beteiligung > 1%):

allgemeine tarifliche Einkommensteuer,
Abzug von Werbungskosten moglich

¢) Kapitalgesellschaft Steuerbefreiung i. H. v. 95% tarifliche Korperschaftsteuer (15%) und
Gewerbesteuer,
Abzug der Werbungskosten moglich

Tabelle 3: Ubersicht der Besteuerungsfolgen Eigen- vs. Fremdfinanzierung nach der Reform

Der nach derzeit geltendem Recht geltende Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung wird
mafgeblich durch die Unternehmenssteuerreform beeinflusst:

Durch die Absenkung des Korperschaftsteuertarifs macht sich der Zinsabzug bei der Belastung mit
Korperschaftsteuer weniger bemerkbar. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass der kombinierte
Steuersatz aus Korperschaft- und Gewerbesteuer nunmehr insofern hdher ist, als die Gewerbesteuer
nicht mehr als Betriebsausgabe abzugsfihig ist. Aus ausschlieBlich gewerbesteuerlicher Perspektive

stellt sich die Fremdfinanzierung nach der Reform jedoch giinstiger dar, da nunmehr 75% statt 50%
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der Zinsen freigestellt werden. Stark eingeschréankt wird die Fremdfinanzierung dariiber hinaus
durch die Einfilhrung der Zinsschranke, d. h. die Kapitalgesellschaft kann nicht mehr beliebig mit

Fremdkapital ausgestattet werden bzw. wird bei Uberschreiten der Grenzen der Zinsabzug versagt.

Auf Ebene des Kapitalgebers unterscheiden sich die Besteuerungsfolgen stirker als bislang von
dessen Eigenschaften: Wéhrend bei einer gewerblich beteiligten natiirlichen Person im Rahmen der
Eigenfinanzierung das Teileinkiinfteverfahren zum Tragen kommt, Zinsen hingegen regulir der
tariflichen Einkommensteuer unterworfen werden, fithren die Finanzierungsalternativen Eigen- und
Fremdfinanzierung bei einem privaten Kapitalgeber zu identischen Steuerfolgen in Form der

Abgeltungssteuer.

Zudem bleibt festzuhalten, dass sich ein Steuerbelastungsunterschied ergibt zwischen der
Fremdkapitaliiberlassung durch einen fremden Dritten und die durch einen Anteilseigner:
Gesellschafter-Fremdfinanzierer kommen nicht in den Genuss der 25%igen Abgeltungssteuer
sondern miissen die Zinsen der tariflichen Einkommensteuer unterwerfen. Hinzu kommt auf
Gesellschaftsebene  der  eingeschrinkte  Zinsabzug durch die  Zinsschranke, deren
Ausnahmetatbestinde fiir darlehensgewdhrende Gesellschafter unter engeren Voraussetzungen
gelten als fiir Nicht-Gesellschafter.

4. Steuervorteile der Fremdfinanzierung

Im Folgenden werden die fiir eine Bewertung mit Hilfe der Discounted Cashflow-Methodik
benoétigten Parameter, insbesondere das Tax Shield ermittelt. Wir beschrinken uns dabei auf den
praxisrelevanten Fall einer unbeschrinkt steuerpflichtigen, inldndischen Kapitalgesellschaft,

welcher von einem Anteilseigner oder von einem fremden Dritten Finanzmittel zugefiihrt werden.

Ein steuerlicher Vorteil der Fremdfinanzierung resultiert grundsétzlich aus der Tatsache, dass
Eigenkapitalgeber-Einkiinfte (Ausschiittungen) anders besteuert werden als Fremdkapitalgeber-
Einkiinfte (Zinsen).*® Dieses Tax Shield (TS) reprisentiert die Steuerersparnis aus der Aufnahme
von Fremdkapital einer einzelnen Periode. Investoren einer verschuldeten Unternehmung zahlen
c.p. in Summe weniger Steuern als die einer unverschuldeten. Daher erhoht sich der
Unternehmenswert des verschuldeten Unternehmens im Vergleich zum unverschuldeten um den
Barwert dieser Tax Shields (PVTS). Die Hohe dieses Steuervorteils ldsst sich folglich dadurch
bestimmen, dass man das Nachsteuerecinkommen der Investoren eines verschuldeten mit dem eines

unverschuldeten Unternehmens vergleicht.*’

Zur Ermittlung der Tax Shields ist der Unterschied zwischen dem Gesamteinkommen der
Investoren eines verschuldeten und eines identischen unverschuldeten Unternehmens zu ermitteln.
Da der Bewertungsgegenstand der Unternehmensbewertung das Nachsteuereinkommen der
Anteilseigner ist, werden die Einkommensstrome aus dem Beteiligungsbesitz mit der gesamten, bis

zur Ebene des privaten Investors, entstehenden Steuerbelastungen belegt und die systematischen
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Besteuerungsunterschiede zur Fremdfinanzierung sind herausgearbeitet. Dabei abstrahieren wir von

1m Ausland erzielten Einkiinften.

Das Zins-Tax Shield, das allein auf die steuerliche Abzugsfihigkeit von Zinsaufwendungen
zuriickzufithren ist, ldsst sich basierend auf der Vollausschiittungsannahme stellvertretend fiir
andere Ausschiittungsverhalten ableiten.>® Unter der Annahme der residualen Ausschiittung, d. h.
einer Vollausschiittung des Freien Cashflow, ergibt sich neben dem Zins-TS ein weiterer Effekt, der
als Ausschiittungsdifferenzeffekt bezeichnet werden kann.' Dieser Effekt ldsst aber die Hohe des

TS unbeeinflusst.>?

4.1 Fallkonstellation und Annahmen

Es werden nachfolgend fiir steuerliche Zwecke wie auch fiir die Bewertung ausschlaggebende

Annahmen getroffen:

1) Es werden ausschlieBlich Gewinne erzielt. Es wird von einer Vollausschiittung der Gewinne
ausgegangen, was in der Praxis der Unternehmensbewertung eine sehr verbreitete Annahme ist.
Dies ist bei der Ableitung der Steuervorteile zweckdienlich, da durch sie eine unmittelbare
Steuerbarkeit der Gewinne fiir die personlichen Steuern erreicht wird, sodass dieselbe
Grundlage zur Berechnung der Unternehmenssteuern wie der personlichen Steuern
herangezogen werden kann. Andere Annahmen fiihren aber zu identischen Resultaten bzgl. des
Tax Shields. Die alternative Annahme der Vollausschiittung der Free Cashflows (,residuale
Ausschiittung®) fiihrt, da sich Gewinne und Freie Cashflows unterscheiden, immer auch zur
Veridnderung der Gewinnriicklagen, sodass auch die steuerlichen Regelungen zur Behandlung
von Einbehaltungen und spiteren Ausschiittungen aus den Gewinnriicklagen zu
berticksichtigen sind. Da diese Effekte aber nicht auf die Vorteile der Fremd- gegeniiber der
Eigenfinanzierung, sondern der Innen- gegeniiber der Auflenfinanzierung zuriickzufiihren sind,
iibt eine residuale Ausschiittungspolitik keinen Einfluss auf die Hohe des Tax Shields aus.>?

2) Es wird ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, sodass der Preis der Alternativinvestition
hinreichend bestimmt ist und somit durch Diskontierung auf das Bewertungsobjekt iibertragbar
ist.

3) Unternehmen treffen Investitions- und Finanzierungsentscheidungen unabhéngig voneinander.

4) Die operativen Risiken des Unternehmens, die durch die Varianz der operativen
Zahlungsiiberschiisse gegeben sind, sind im Zeitablauf konstant, sodass keine Notwendigkeit
besteht, die finanzierungsunabhéngigen Kapitalkosten im Zeitablauf neu zu bestimmen.

5) Als ,fremder Dritter* wird im Beitrag sowohl ein Nicht-Gesellschafter als auch ein
Anteilseigner, dessen Beteiligung unter 1% liegt, gesehen. Relevanz erhidlt dies bei der

Besteuerung privater Zinseinkiinfte. Da der Gesetzgeber Fallgestaltungen zur Ausnutzung der

13



Steuersatzspreizung verhindern mochte, wird in § 32 Abs. 2 EStG-E der Kreis der
Kapitalertrage festgelegt, die nicht dem reduzierten Abgeltungssteuersatz unterliegen.
Darlehensgewidhrende Anteilseigner konnen nach Buchstabe b) dieser Vorschrift nicht mit dem
25%igen Steuersatz besteuert werden, sobald sie zu mindestens 1% beteiligt sind.
Dementsprechend wird bis zu dieser Beteiligungsgrenze von einem fremden Dritten
ausgegangen.

6) Die Moglichkeit, die nach Anwendung der Zinsschranke verbleibenden nicht abziehbaren
Zinsen in die Folgejahre vorzutragen und dann unter Umstdnden wiederum im Rahmen der
Zinsschranke abzuziehen, wird wegen der damit verbundenen Unwigbarkeiten nicht explizit
berticksichtigt.

7) Die Tatbestandsvoraussetzungen, nach denen in Ausnahmefillen die Zinsschranke nicht greift,
sind nicht erfiillt. Diese Annahme rechtfertigt sich durch die — insbesondere fiir
Kapitalgesellschaften — sehr engen Anforderungen an die Ausnahmetatbestéinde.>*

8) Zinseinkiinfte werden direkt im Privatvermogen erzielt.

Im Folgenden wird die Ableitung des Tax Shield in 2 Schritten dargestellt, wobei zundchst nur

Unternehmenssteuern einbezogen werden und sodann personliche Steuern.
4.2 Steuervorteile auf Unternehmensebene, vor personlichen Steuern

Betrachten wir zunéchst nur die Wirkung der Steuern, die auf Unternehmensebene anfallen. Dies
sind bei Kapitalgesellschaften insbesondere die Gewerbesteuer und die Korperschaftsteuer.
Grundlage fiir die Besteuerung ist der Gewinn vor Steuern (EBT). Die Gewerbesteuer ist kiinftig
nicht mehr von der Korperschaftsteuer absetzbar. Nach § 4h Abs. 1 EStG-E sind Zinsaufwendungen
nur noch in Hohe des Zinsertrags desselben Wirtschaftsjahres, dariiber hinaus nur bis zur Héhe von
30 Prozent des um die Zinsaufwendungen (Z) erhohten und um die Zinsertridge (ZE) verminderten
mafgeblichen Gewinns abziehbar. Somit gilt: EBIT = EBT + Z — ZE. Damit entspricht EBIT dem
operativen Ergebnis vor Zinsertrigen, -aufwendungen und Steuern und EBT = EBIT — ZA + ZE

unterliegt der Besteuerung.

Unterschreiten die Zinsaufwendungen die Zinsertrége, so sind sie voll abzugsfahig. Fiir Z < ZE gilt

ZS =0und ZA = Z. Daraus ergibt sich fiir die Korperschaftsteuerbelastung:

KSt = sk x {EBIT + ZE — ZA} = sk x {EBIT + ZE — Z} (1.)

Uberschreiten die Zinsaufwendungen hingegen die Zinsertriige, so sind nur die Zinsaufwendungen
bis zur Hohe der Zinsertrage voll abzugsfahig. Der iibersteigende Betrag, der Zinssaldo ZS, ist bei
Uberschreiten der Freigrenze i. H. v. 1 Mio. EUR von der Bemessungsgrundlage der Kdrperschaft-

steuer nur teilweise, bis zum Erreichen der Zinsschranke abzugsfdhig. Bis zur Freigrenze gilt somit
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Gleichung (1). Bei Uberschreiten der Freigrenze gilt fiir Z > ZE: ZS = Z — ZE und ZA = ZE + min
[0,3 x EBIT; ZS]. Daraus ergibt sich fiir die Korperschaftsteuerbelastung:

KSt = sk x {EBIT + ZE — ZA} = sk x {EBIT + ZE — ZE — min [0,3 x EBIT; ZS]} 2.)

Bemessungsgrundlage fiir die Gewerbesteuer (GewSt) ist der Gewerbeertrag gem. § 6 GewStG.
Ausgangsgrofle ist der nach den Vorschriften des EStG und KStG ermittelte ,,Gewinn aus
Gewerbebetrieb®. Dieser wird um Hinzurechnungen bzw. Kiirzungen gem. §§ 8 und 9 GewStG
vermehrt bzw. gemindert. Von den Mehrungen ist nach derzeit geltendem Recht die halftige
Hinzurechung von Dauerschuldzinsen relevant. Kiinftig entfallt diese hilftige Hinzurechnung der
Dauerschuldzinsen. Im Gegenzug werden jedoch alle zuvor abgezogenen Entgelte fiir Schulden, die
mit dem Gewerbebetrieb wirtschaftlich in Zusammenhang stehen — unabhingig davon, ob diesen
ein kurz- oder langfristiges Schuldverhéltnis zugrunde liegt — zu einem Viertel hinzugerechnet. Die
Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer ergibt sich damit aus dem Gewinn vor Zinsen und

Steuern (EBIT) abziiglich der Zinsen, zuziiglich einem Viertel der Zinsen.

Die Zinsschranke wirkt sich auch auf die Gewerbesteuer aus. Bezeichnet man mit ZA alle von der
Bemessungsgrundlage der KSt abgezogenen Zinsaufwendungen, so ergibt sich folgende

Bemessungsgrundlage fiir die GewSt:

Gewerbeertrag = (EBIT + ZE — ZA + 0,25ZA ) = (EBIT + ZE — 0,75ZA)
= GewSt =sg x (EBIT + ZE - 0,75ZA) (3.

Fiir die spiteren Ableitungen ist es sinnvoll, den Anteil der abzugsfihigen Zinsaufwendungen

allgemein mit dem Faktor ¢ zu bezeichnen. Die Gewerbesteuer lédsst sich demnach auch wie folgt
abbilden:

GewSt = sg x (EBIT + ZE — ¢ZA) (4.

Insgesamt betrdgt damit der den Eigentimern zukommende Unternehmenserfolg eines

verschuldeten Unternehmens nach Unternehmenssteuern, vor Einkommensteuer: >

Eink ¥ = EBIT + ZE — Z — GewSt — KSt
=EBIT + ZE — Z — s6 x (EBIT + ZE — $ZA) — sk x (EBIT + ZE — ZA) (5.

Wegen der Zinsschranke ergibt sich folgende Fallunterscheidung:

Unterhalb der Freigrenze gilt ZA = ZS + ZE = Z und damit (mit synt = SG + sx):

Eink ™' = EBIT + ZE — Z — s x (EBIT + ZE — ¢Z) — sk x (EBIT + ZE — Z)
= EBIT + ZE — Z — s x (EBIT + ZE) + sc¢Z — sk x (EBIT + ZE) + skZ
= (EBIT + ZE)(1 — sun)) — Z + sG0Z + skZ (6.)
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Oberhalb der Freigrenze sind Zinsen nur bis zu 30% des EBIT abzugsfahig. Unterschreitet der
Zinssaldo diesen Betrag, so gilt ZA = ZE + ZS und es gilt Gleichung (6). Ubersteiget der Zinssaldo
dagegen diesen Wert, so gilt hingegen ZA = (ZE + 0,3 x EBIT) und damit:

Eink ¥/ = EBIT + ZE — Z — s6 x (EBIT + ZE — $ZA) — sk x (EBIT + ZE — ZA)
= (EBIT + ZE)(1 — suni) — Z + ¢sGZE + 0,3psGEBIT + sk ZE + 0,3skEBIT (7.)

Die Fremdkapitalgeber erhalten Z. Das Einkommen der Eigen- und Fremdkapitalgeber des
verschuldeten Unternehmens betrdgt damit unterhalb der Zinsschranke ( Eink tGk’f ):

Eink ' = (EBIT + ZE)(1 — sunt) + sG0Z + skZ (8.

Bei Uberschreiten der Zinsschranke betriigt es dagegen:

Eink ®%/ = (EBIT + ZE)(1 — sun)) + $sGZE + 0,3¢sGEBIT + skZE + 0,3skEBIT 9.)

Das Einkommen der Investoren eines identischen, unverschuldeten Unternechmens betrdgt nach

Unternechmenssteuern:

Eink ;| = EBIT + ZE — GewSt — KSt

= EBIT + ZE — s x (EBIT + ZE) — sk x (EBIT + ZE)
= (EBIT + ZE)(1 - sum). (10.)

Das Tax Shield (TS) als Differenz der Einkommen der Investoren eines verschuldeten und eines

unverschuldeten Unternehmens betrigt folglich bei Unterschreiten der Zinsschranke:
TS = Eink | — Eink ' = sg0Z + sxZ =(¢s + sk)Z (11)

Die Hohe des TS lédsst sich somit in Abhéngigkeit von den Relationen der Zinsaufwendungen zu
den Zinsertrigen quantifizieren. Die folgende Tabelle 4 gibt die Tax Shields in Abhédngigkeit vom

Gewerbesteuersatz als Prozentsatz des Zinsaufwands unterhalb der Zinsschranke wieder:

Gewerbesteuersatz 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

$=0,75| 165%| 180%| 195%| 210%| 225%| 240%| 255%| 270%| 285%| 30,0%

Tabelle 4: Tax Shield vor Einkommensteuer im Abgeltungsverfahren bei Unterschreiten der Zinsschranke

Bei Uberschreiten der Zinsschranke errechnet sich folgendes Tax Shield:
TS = Eink | — Eink ! = ¢scZE + 0,3¢sGEBIT + sk ZE + 0,3skEBIT (12.)

Fiir ¢ = 0,75 ergibt sich:
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TS = Eink | — Eink ! = 0,225sGEBIT + 0,3scEBIT + 0,75sGZE + sk ZE

EBIT EBIT ZE ZE

= [0,225s6 +0,3sK +0.7556 " +5x 12 (13.)

Oberhalb der Schranke ldsst sich der Wert des Tax Shields daher prozentual vom Zinsaufwand in
Abhidngigkeit von den Verhéltnissen des EBIT und der Zinsertrige zum Zinsaufwands abbilden.
Bei einem Gewerbesteuersatz von 14% ergeben sich die in Tab. 3 abgebildeten Werte. Da
Gleichung (13) nur bei Uberschreiten der Zinsschranke gilt, ist hierbei ZE/Z < 1. Gleichzeitig muss
gelten ZS > 0,3EBIT und somit EBIT/Z < (1 — ZE/Z)/0,3. Damit kann EBIT/Z bei ZE = 0 maximal

den Wert 3,33 annehmen. Die {ibrigen Maximalwerte sind in Tab. 5 angegeben.

ZElZ 100,0% | 97,0% | 90,0% | 80,0% | 70,0% | 60,0%| 50,0%| 40,0%| 30,0%| 20,0%| 10,0%| 0,0%

max. EBIT/Z 0 01| 0333 0,67 1,00 1,33 1,67 2,00 2,33 2,67 3,00 3,33

Tabelle 5: Maximalwerte fiir EBIT/Z in Relation zu ZE/Z bei Uberschreiten der Zinsschranke

Bei einem Gewerbesteuersatz von 14% ergeben sich daraus die in Tab. 6 angegebenen Werte fiir
das TS. Es wird deutlich, dass der Maximalwert 25,5% betrdgt, der gerade dem in Tab. 4
angegebenen Wert bei Unterschreiten der Zinsschranke entspricht. Die dort angegebenen Werte fiir
verschiedene Gewerbesteuersitze stellen jeweils die maximale Hohe des Tax Shields dar, die
erreicht werden kann, wenn die Zinsschranke gerade beginnt zu greifen. Liegen die EBIT jedoch
unter dem notwendigen Betrag, um die gesamten Zinsaufwendungen absetzen zu konnen (EBIT <

7S/0,3), dann greift die Zinsschranke und ein Teil des Zinsvorteils geht verloren. >

EBIT/Z 0% 33% 67% 100% 133% 167% 200% 233% 267% 300% 333%

0% 0,0% 2,6% 5,1% 7,7% 10,2% 12,8% 15,3% 17,9% 204% | 23,0%| 255%

10% 2,6% 5,1% 7,7% 10,2% 12,8% 15,3% 179% | 20,4% 230% | 255%

20% 5,1% 771%| 102% | 12,8% 153% | 179%| 204%| 230%| 255%

30% 7,7% 10,2% 12,8% 15,3% 179% | 204% | 230%| 255%

40% | 10,2% 12,8% 153% | 179%| 204%| 230%| 255%

ZEZ 50% | 12,8% | 153%| 179%| 204%| 23,0%| 255%

60% | 153% 179%| 204%| 230%| 255%

0% 179%| 204%| 230%| 255%

80% | 20,4% 230% | 255%

90% | 230%| 255%

100% | 25,5%

Tabelle 6: Tax Shield vor Einkommensteuer im Abgeltungsverfahren bei Uberschreiten der Zinsschranke bei einem
Gewerbesteuersatz von 14%

Diese Steuervorteile entstehen auf Unternechmensebene und sind unabhingig vom
Ausschiittungsverhalten. Da die Unternehmenserfolge auf personlicher Ebene erst steuerbar
werden, wenn sie dem Eigner zuflieBen, ben6tigt man Annahmen iiber das Ausschiittungsverhalten,

um die Einkommensteuer mit in die Uberlegungen einzubeziehen.
4.3 Steuervorteile unter Berucksichtigung der Einkommensteuer

Die Besteuerung auf der Ebene der Anteilseigner ist davon abhingig, ob diese Anteile im Privat-

oder Betriebsvermogen gehalten werden.
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4.3.1  Anteile im Privatvermdgen

Durch die Unternechmenssteuerreform 2008 werden kiinftig sowohl Eigentiimer- als auch
Glaubigereinkommen natiirlicher Personen einem einheitlichen Steuersatz von 25% unterworfen.
Sowohl Eigner als auch Fremdkapitalgeber konnen aber auch einen individuellen, niedrigeren Satz

geltend machen. Dadurch wird das Einkommen der Investoren proportional um die
Einkommensteuer s, = min( s’ ; 25%) gekiirzt.

Unterhalb der Zinsschranke betrdgt das Einkommen der Eigen- und Fremdkapitalgeber des

verschuldeten Unternehmens nach Einkommensteuer:

Eink ' =[(EBIT + ZE)(1 — sunt) + sG0Z + skZ] (1 — s, (14.)
Bei Uberschreiten der Zinsschranke sind es:

Eink ® = [(EBIT + ZE)(1 — sunt) + $sGZE + 0,30sGEBIT + sk ZE + 0,3sk EBIT] (1 — s2, )(15.)
Im unverschuldeten Fall sind es:

Eink | = (EBIT + ZE)(1 — sunt) (1 — shg,) (16.)

Das Tax Shield (TS) als Differenz der Einkommen der Investoren eines verschuldeten und eines

unverschuldeten Unternehmens betrégt folglich unterhalb der Zinsschranke:
TS = Eink | — Eink | = (¢sc + sk)Z (1 — s&,) (17.)
und bei Uberschreiten der Zinsschranke mit ¢ = 0,75:

TS = Eink | — Eink ! = [¢s6ZE + 0,3¢sGEBIT + skZE + 0,3sk EBIT](1 — s2,)

EBIT EBIT ZE ZE
+0,3SK +0,7SSG7+SK7 ](1 - 511;51)2 (18)

=[0,225sG

Die folgende Tabelle 7 gibt die Tax Shields in Abhéngigkeit vom Gewerbesteuersatz als
Prozentsatz des Zinsaufwands unterhalb der Zinsschranke bei einem personlichen Steuersatz
oberhalb des Abgeltungssatzes wieder:

Gewerbesteuersatz 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

$=075| 124%| 135%| 146%| 158%| 169%| 180%| 191%| 203%| 214%| 225%

Tabelle 7: Tax Shield im Abgeltungsverfahren unterhalb der Zinsschranke nach Einkommensteuer zum Abgeltungssatz
von 25%

Im Halbeinkiinfteverfahren betrug dieses Tax Shield:>’

TS = Eink & — Eink ! = Z[(1 — sgst) — (1 — ¢sa)(1 — sk)(1 — 0,5sEsy)]. (19.)
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Bei einem personlichen Steuersatz von 35% und einem Korperschaftsteuersatz von 25% ergaben

sich im bisherigen System folgende Vergleichswerte in Abhéngigkeit von der Gewerbesteuer:

Gewerbesteuersatz 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Dauerschulden
$=05 3,7% 4.4% 5,0% 5,6% 6,2% 6,8% 7,5% 8,1% 8,7% 9,3%

Mischfinanzierung
$=0,75 4,1% 5,0% 5,9% 6,8% 7,8% 8,7% 9,6% 10,6% 11,5% 12,4%

kurzfr. Schulden
o=1 4.4% 5,6% 6,8% 8,1% 9,3% 10,6% 11,8% 13,0% 14,3% 15,5%

Tabelle 8: Tax Shield nach Einkommensteuer im Halbeinkiinfteverfahren bei sgs; = 35%

Es wird deutlich, dass die Werte im Halbeinkiinfteverfahren wesentlich geringer waren als im neuen
System der Abgeltungssteuer. Dies impliziert, dass der Systemwechsel sogar die Vorteile der

Fremdfinanzierung mehrt, solange die Zinsschranke nicht greift.

Berticksichtigt man zusitzlich die Zinsschranke, so ergeben sich die in Tab. 8 wiedergegebenen
Werte fiir einen Gewerbesteuersatz von 14%. Fiir das Halbeinkiinfteverfahren lag der relevante
Vergleichswert bei 9,6%. Dieser Wert wird im neuen System nur bei sehr geringen operativen
Gewinnen (EBIT < 1,67Z) und gleichzeitig sehr geringen Zinsertragen (ZE < 0,5Z) unterschritten.

EBIT/Z 0% 33% 67% 100% 133% 167% 200% 233% 267% 300% 333%

0% 0,0% 1,9% 3,8% 5,7% 7,7% 9,6% 11,5% 13,4% 15,3% 172% | 19,1%

10% 1,9% 3,8% 5,7% 7,7% 96% | 11,5% 13,4% 15,3% 17,2% 19,1%

20% 3,8% 5,7% 7,7% 9,6% 11,5% 13,4% 15,3% 17,2% 19,1%

30% 5,7% 7,7% 9,6% 11,5% 13,4% 15,3% 17,2% 19,1%

40% 7,7% 96% | 115%| 134% 153% | 17,2% 19,1%

VASVA 50% 96%| 115%| 134%| 153%| 172%| 19,1%

60% 11,5% 13,4% 15,3% 17,2% 19,1%

70% 13,4% 15,3% 17,2% 19,1%

80% | 153% 17,2% 19,1%

90% 17,2% 19,1%

100% 19,1%

Tabelle 9: Tax Shield im Abgeltungsverfahren bei Uberschreiten der Zinsschranke nach Einkommensteuer zum
Abgeltungssatz von 25% und Gewerbesteuer von 14%
Liegt der personliche Steuersatz der Kapitalgeber unter dem Satz der Abgeltungssteuer von 25%, so
konnen diese auch diesen geringeren Satz geltend machen. Wie Tabelle 10 zeigt, ergeben sich
dadurch noch héhere Werte fiir das TS.

SG 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

25% 12,4% 13,5% 14,6% 15,8% 16,9% 18,0% 19,1% 20,3% 21,4% 22,5%

20% 13,2% 14,4% 15,6% 16,8% 18,0% 19,2% 20,4% 21,6% 22,8% 24,0%
ind.

Sest 15% 14,0% 15,3% 16,6% 17,9% 19,1% 20,4% 21,7% 23,0% 24,2% 25,5%

10% 14,9% 16,2% 17,6% 18,9% 20,3% 21,6% 23,0% 24,3% 25,7% 27,0%

5% 15,7% 17,1% 18,5% 20,0% 21,4% 22,8% 24,2% 25,7% 21,1% 28,5%

Tabelle 10: Tax Shield im Abgeltungsverfahren unterhalb der Zinsschranke nach Einkommensteuer
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4.3.2 Anteile im Betriebsvermdgen

Werden die Anteile an der betrachteten Kapitalgesellschaft im Betriebsvermogen gehalten, dann

werden nur 60% der Einkiinfte dem persdnlichen Steuersatz s!'s unterworfen.

Bei Unterschreiten der Zinsschranke ergibt sich daher folgendes Eignereinkommen nach

personlichen Steuern:

Eink ®%/ = [(EBIT + ZE)(1 — sun)) — Z + SG0Z + skZ] (1—0,6s™ (20.)

ESt

Bei Uberschreiten der Zinsschranke sind es:

Eink %/ = [(EBIT + ZE)(1 — sun)) — Z + ¢sGZE + 0,3¢sGEBIT + sk ZE +
0,3skEBIT] (10,6513 ) 2L)

Die Fremdkapitalgeber erhalten Z und miissen diesen Betrag zu s} versteuern, sodass sich ein

Einkommen nach Steuern ergibt in Hohe von:
Eink ™" = Z(1-s}) (22.)

Das Gesamteinkommen der Eigen- und Fremdkapitalgeber des verschuldeten Unternehmens betrigt

damit unterhalb der Zinsschranke:
Eink ' = [(EBIT + ZE)(1 — sunt) — Z + sG0Z + skZ] (1—- 0,65