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Uberblick

B Steuern spielen eine zentrale Rolle bei der Unternehmensbewertung. Wéhrend dies im
nationalen Kontext intensiv diskutiert wird, existieren fiir grenziiberschreitende Fille
bislang kaum Untersuchungen.

B Ziel dieses Beitrags ist daher die Integration der Auswirkungen der Regelungen zur
Besteuerung von ausldndischen Einkiinften in die Unternehmensbewertung nach der
Discounted Cashflow-Methodik. Hierzu miissen die Einkommensstrome aus dem aus-
ldndischen Anteilsbesitz mit der gesamten, bis zur Ebene des privaten Investors, ent-
stehenden Steuerbelastungen, unter Beriicksichtigung moglicher Regelungen tiber die
gegenseitige Anrechenbarkeit (Doppelbesteuerungsabkommen), belegt werden. Wir
beschridnken uns dabei auf den praxisnahen Fall von Beteiligungen inldndischer an aus-
ldndischen Kapitalgesellschaften. Besondere Bedeutung haben Effekte aus der unter-
schiedlichen Besteuerung von Zinsen und Dividenden (sog. Tax Shield).

® Die Ergebnisse zeigen wesentlich geringere Tax Shields als im nationalen Fall. Dies
impliziert deutlich geringere Unternehmenswerte als nach der gidngigen Praxis.
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A. Problemstellung

Die beliebteste Form der Auslandsinvestition ist die Beteiligung an einer auslédndischen
Kapitalgesellschaft.' In Abhingigkeit von den auslindischen Besteuerungsregelungen,
nationalen Steuererleichterungsvorschriften und von dem Bestehen eines Doppelbesteue-
rungsabkommens kann es sowohl zu einer Mehrfachbelastung als auch zu einer insgesamt
geringeren Steuerlast als bei innerdeutschen Beteiligungen kommen. Ebenso lédsst dieser
erweiterte Kreis an Rechtsvorschriften auch die Steuerbelastung im Fall der Fremdkapi-
talzufiihrung an eine auslédndische Tochterkapitalgesellschaft variieren. Benotigt eine be-
stehende auslidndische Kapitalgesellschaft zusétzliche Finanzmittel, hat die Entscheidung
fiir eine Finanzierungsalternative einen entscheidenden Einfluss auf die Steuerbelastung
und mithin auf das Nachsteuereinkommen der Gesellschafter.

Steuern spielen eine zentrale Rolle bei der Bewertung von Unternehmen: Erstens beein-
flussen sie die Hohe des Nachsteuereinkommens und damit den Bewertungsgegenstand.
Zweitens beeinflussen sie die Nachsteuerrendite der unterlassenen Alternativinvestition
und damit den Bewertungsmafistab, die Kapitalkosten. Und drittens hat die unterschied-
liche steuerliche Behandlung von Eigen- und Fremdkapitalgeber-Einkommen Einfluss auf
sich ergebende Verdnderungen der Eigenkapitalkosten in Reaktion auf Verdnderungen des
Verschuldungsgrades.” Im Zentrum vieler Untersuchungen steht daher die Ermittlung des
Steuervorteils der Fremdfinanzierung (sog. Tax Shield) als zentralem Faktor bei der Er-
mittlung des Unternehmenswerts. Er stellt bei der Unternehmensbewertung eine besondere
Bewertungskomponente dar, die aufgrund ihrer eigenen Risikostruktur entweder geson-
dert neben den finanzierungsunabhidngig ermittelten Zahlungsiiberschiissen zu bewerten
ist (sog. Adjusted-Present-Value (APV)-Ansatz der Discounted Cashflow (DCF)-Metho-
dik) oder aber in die gewichteten Kapitalkosten eingeht (sog. Weighted-Average-Cost-of-
Capital (WACC)-Ansatz). Bisherige Beitrige widmen sich jedoch vorwiegend der Be-
wertung inldndischer Gesellschaften.

Im vorliegenden Beitrag werden die Auswirkungen des Aufeinandertreffens unter-
schiedlicher Rechtskreise — namlich nationales Steuerrecht, ausldndisches Steuerrecht
und Abkommensrecht — auf die Steuerbelastung in die Bewertungsmodelle integriert.
Bewertungsobjekt ist dabei eine auslindische Kapitalgesellschaft, der entweder eine
inldndische Mutterkapitalgesellschaft oder eine inldndische natiirliche Person, welche
Gesellschafter dieser Mutterkapitalgesellschafter ist, Kapital zufiihrt. Daneben wird
die Fremdkapitalausstattung durch einen fremden Dritten in die Betrachtung einbezo-
gen.’

Der Beitrag ist wie folgt strukturiert. Zunzchst wird ein kurzer Uberblick iiber die bis-
herigen Ergebnisse der Literatur gegeben. Sodann werden die steuerlichen Regelungen
fiir die Besteuerung von Auslandseinkiinften dargestellt. Hieraus werden die fiir die Be-
wertungsformeln nach der Discounted Cashflow-Methodik relevanten Komponenten, ins-
besondere das Tax Shield aus der Fremdfinanzierung abgeleitet. Schlieflich werden die
Ergebnisse einer kritischen Wiirdigung unterzogen.
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B. Literatur und bisheriger Stand der Forschung

Der steuerliche Einfluss verschiedener Finanzierungsalternativen einer ausldndischen
Tochterkapitalgesellschaft steht im Mittelpunkt vieler Untersuchungen.* Den Ergebnissen
dieser Arbeiten ist gemein, dass die Vorteilhaftigkeit der Eigen- oder Fremdfinanzierung
einzelfallabhiingig ist.” Die Auswirkungen auf die Unternehmensbewertung sind dagegen
bislang nur sehr unzureichend herausgearbeitet worden.

Grundsitzlich nehmen die steuerlichen Rahmenbedingungen Einfluss auf die Hohe der zu
diskontierenden Zukunftserfolge sowie den zur Diskontierung zu verwendenden Kalkula-
tionszins, definiert als Rendite der Unterlassungsalternative. Im Gegensatz zur reichhaltigen
Literatur fiir die Bewertung im nationalen Kontext haben sich bisher nur wenige Beitrige
mit grenziiberschreitenden Fillen beschiftigt. In Theorie und Praxis werden meist sowohl
der Zihler als auch der Nenner der Bewertungsformeln mit einem durchschnittlichen
Steuersatz belastet,® der die Realitit der steuerlichen Verflechtungen kaum abzubilden ver-
mag. Auslidndische Steuersysteme und die dazwischen bestehenden Interdependenzen auf
Grund von Doppelbesteuerungsabkommen sind in der Literatur bisher noch vollig unberiick-
sichtigt.”

Copeland/Koller/Murrin (2000) diskutieren zwar liberblicksartig die spezifischen Pro-
bleme solcher Bewertungen: Wihrungsumrechnungen, Unterschiede in der Rechnungs-
legung, Verrechnungspreissysteme, Steuern, Hedging von Wéhrungsrisiken, politische
Risiken und Kapitalkostenermittlung.® Eine differenzierte Integration der Steuerbelastung
und Tax Shields in das Bewertungskalkiil liefern sie jedoch nicht. Eine allgemeine, steuer-
systemunabhingige Ableitung von Bewertungsformeln liegt von Schultze (2004) vor. Er
prasentiert ein Gleichungssystem, in das der Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung
(TS) einzusetzen ist, der steuersystemspezifisch abzuleiten ist. Die sich dabei ergebende
Reaktionsfunktion der Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unternehmens g auf Ver-
dnderungen des Verschuldungsgrades lautet beispielsweise unter der Annahme der er-
tragswertabhiingigen Finanzierung:’

(H ré}t = rék(l _SE) = rEk(l _SE)+ [rl':-Jk(I _SE) _rFk(l _SFR)][I _%\J%
mit:

ry.  Bigenkapitalkosten nach Steuern eines verschuldeten Unternehmens

ry. Bigenkapitalkosten vor pers. Steuern eines verschuldeten Unternehmens

rge  Bigenkapitalkosten vor pers. Steuern eines unverschuldeten Unternehmens
rg,  Fremdkapitalkosten vor pers. Steuern eines verschuldeten Unternehmens

/ verschuldet (Index)

u unverschuldet (Index)

sg  pers. Steuersatz fiir Eigenkapital-Einkommen

Sec pers. Steuersatz fiir Fremdkapital-Einkommen

TS  Tax Shield aus dem Zinseffekt

Ek  Marktwert des Eigenkapitals

Fk  Marktwert des Fremdkapitals
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Eine dquivalente Formel existiert fiir den alternativen Fall der autonomen Finanzierung.
Auch die verschiedenen Ansétze der DCF-Methodik lassen sich allgemein und steuersys-
temunabhéngig darstellen. So lautet beispielweise der in der Praxis weit verbreitete
WACC-Ansatz, bei dem die finanzierungsunabhéngig ermittelten freien Cashflows (BFCF)
mit den weighted average cost of capital (WACC) zu diskontieren sind, allgemein:'’

Gk, =3 BFCF, 1

({*
= (14 twacc

(2)  wobei: BFCF, = OCF, + ICF,— T"

= s ) (1 spo(l —LJF—"

Gk 1y, (1-s5 )Fk ) Gk
mit:
ru.. Gewichtete Kapitalkosten nach Steuern eines verschuldeten Unternehmens
Ty Eigenkapitalkosten vor pers. Steuern eines verschuldeten Unternehmens
Tri Fremdkapitalkosten vor pers. Steuern eines verschuldeten Unternehmens
/ verschuldet (Index)

Gk Marktwert des Gesamtkapitals
Fk Marktwert des Fremdkapitals
Ek Marktwert des Eigenkapitals
OCF  Operativer Cashflow

ICF Investitions- Cashflow

EBIT Gewinn vor Zinsen und Steuern
TS Tax Shield aus dem Zinseffekt

T Gesamte Steuerbelastung der Eigentiimer eines unverschuldeten Unter-
nehmens

SE pers. Steuersatz fiir Eigenkapital-Einkommen

Sk pers. Steuersatz fiir Fremdkapital-Einkommen

Basierend auf diesen allgemeinen Bewertungsformeln lassen sich nun spezifische Situa-
tionen beriicksichtigen, indem man jeweils die Steuerbelastungen (T") und Tax Shields
(TS) fiir die konkreten steuerlichen Rahmenbedingungen spezifiziert.

Betrachtet man die Situation bei der Bewertung deutscher Unternehmen, so machte die
Einfiihrung des korperschaftsteuerlichen Halbeinkiinfteverfahrens erhebliche Anderungen
der Bewertungsmethodik erforderlich. Fiir nationale, deutsche Verhiltnisse sind eine grof3e
Zahl von Beitrigen erschienen, die insbesondere die Ableitung der Hohe des Tax Shield
(TS) zum Gegenstand haben.'' Aus der Fremdfinanzierung resultieren Steuervorteile dar-
aus, dass Fremdkapitalzinsen im Gegensatz zu Eignereinkommen steuerlich abzugsfihig
sind. Die vom Unternehmen erwirtschafteten Zahlungsiiberschiisse fiihren bei verschul-
deten Unternehmen mit ihrer Ausschiittung an die Eigen- und Fremdkapitalinvestoren zu
einem hoheren Nachsteuereinkommen, da der Teil, der an die Finanzbehorden zu bezah-
len ist, geringer ausfillt. Die Hohe des TS ergibt sich daher durch den Vergleich des Nach-
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steuereinkommens der Investoren eines verschuldeten mit dem eines unverschuldeten Un-
ternehmens.'” Die verschiedenen Beitrige kommen dabei zu sehr unterschiedlichen Er-
gebnissen.'? Schultze (2005) gibt einen Uberblick iiber die bisherigen Ergebnisse und
zeigt, dass sich unabhingig vom Ausschiittungsverhalten ein iibereinstimmendes Zins-
Tax Shield ableiten lésst, das allein auf die steuerliche Abzugsfihigkeit von Zinsaufwen-
dungen zuriickzufiihren ist.'"* Nur unter der Annahme der residualen Ausschiittung, d. h.
einer Vollausschiittung des Freien Cashflows, ergibt sich neben dem Zins-TS ein weiterer
Effekt, der als Ausschiittungsdifferenzeffekt bezeichnet werden kann.'® Unter dieser An-
nahme werden Ausschiittungen vorgenommen, die sich von der Héhe des Gewinns un-
terscheiden, sodass daraus Veridnderungen der Gewinnriicklagen resultieren, die auch zu
Veridnderungen der personlichen Steuerbelastung der Investoren fiihren. Eine Einbehaltung
fiihrt demnach zu einer voriibergehenden Steuerstundung bis zur spéteren Ausschiittung
der Uberschiisse.'® Dieser Effekt wirkt sich jedoch nur auf den Zihler des Bewertungs-
kalkiils aus. Dagegen beeinflusst allein das Zins-TS die Definition der gewichteten Kapi-
talkosten und die Reaktionsfunktionen der Kapitalkosten. Der Ausschiittungseffekt ist in
der iiblichen Ermittlung der Steuerbelastung bereits enthalten und bedarf keiner néheren
Aufmerksamkeit.'” Im Ergebnis lauten Steuerbelastung und Tax Shield fiir inner-deutsche
Verhiltnisse wie folgt:'®

T = EBIT; X Skom — 0,5, A"GRL', +0,5s,A"GRL

(3)  Skom =1 = (1 = Sgewst)(1 — sks)(1 — 0,5sEs)
TS¢ = oZ; = [(1 = sgst) — (1 = 0,55es)(1 — ¢SGewst)(1 — skso)] Z

mit

SEst Einkommensteuersatz

Sgewst  effektiver Steuersatz der Gewerbesteuer
Skst Steuersatz der Korperschaftsteuer

Skom kombinierter Steuersatz der gesamten Steuerbelastung aus Gewerbe-,
Korperschaft- und Einkommensteuer
AGRL Veridnderung der Gewinnriicklagen

A* Zunahme

A Abnahme

) Faktor fiir den Anteil von Dauerschulden im Tax Shield"
0} Steuerfaktor fiir die Ermittlung des Zins-TS

EBIT Gewinn vor Zinsen und Steuern

Z Zinsaufwand

C. Fallkonstellation und Annahmen
Im Folgenden werden fiir grenziiberschreitende Akquisitionen die fiir eine Bewertung

mithilfe der Discounted Cashflow-Methodik benétigten Parameter, insbesondere das Tax
Shield, unter Beriicksichtigung der steuerlichen Verflechtungen zwischen den Ldndern er-
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mittelt. Wir beschrinken uns dabei auf den praxisnahen Fall einer auslédndischen Kapital-
gesellschaft, deren Anteile von Inlédndern gehalten werden.

Dader Bewertungsgegenstand der Unternehmensbewertung das Nachsteuereinkommen
der Anteilseigner ist, miissen die Einkommensstrome aus dem ausldndischen Beteiligungs-
besitz mitder gesamten, bis zur Ebene des privaten Investors, entstehenden Steuerbelastun-
gen belegt werden. Dazu sind sdmtliche im In- und Ausland anfallenden Steuern unter
Beriicksichtigung moglicher Regelungen iiber die gegenseitige Anrechenbarkeit zu ermit-
teln. Hierfiir wird zunichst ein Uberblick iiber die derzeit im Ausland geltenden Korper-
schaftsteuersysteme und sonstige im Ausland moglicherweise dariiber hinaus anfallende
Steuern gegeben. Ebenso wird die Funktion und Wirkungsweise von Doppelbesteuerungs-
abkommen kurz dargestellt.

Zur Ermittlung der Tax Shields ist der Unterschied zwischen dem Gesamteinkommen
der Investoren eines verschuldeten und eines identischen unverschuldeten Unternehmens
zu ermitteln. Bei grenziiberschreitenden Beteiligungen ergeben sich diesbeziiglich ver-
schiedene Gestaltungsmoglichkeiten: Das Fremdkapital der ausldndischen Gesellschaft
kann sich im Eigentum von inldndischen oder auslidndischen Personen befinden. Daher
werden die Besteuerungsregeln dieser Fallkonstellationen bis zur Ebene des letzten Ka-
pitalgebers dargestellt.

Es werden nachfolgende fiir steuerliche Zwecke wie auch fiir die Bewertung ausschlag-
gebende Annahmen getroffen. Dabei wird — sofern erforderlich — an den jeweiligen Stel-
len dargelegt, inwieweit die Steuerbelastung unter gednderten Annahmen abweichen kann.

1) Sowohl im In- als auch im Ausland werden ausschlieBlich Gewinne erzielt.

2) Die Hohe der Beteiligung an der auslindischen Kapitalgesellschaft ist groBer als 10%.%°

3) Die ausldndische Kapitalgesellschaft betreibt aktive Geschiftei. S. d. § 8 Abs. 1 AStG.

4) Es wird von einer Vollausschiittung der Gewinne ausgegangen, was in der Praxis der
Unternehmensbewertung eine sehr verbreitete Annahme ist. Dies ist insbesondere bei
der Ableitung der Steuervorteile zweckdienlich, da durch sie eine unmittelbare Steuer-
barkeit der Gewinne fiir die personlichen Steuern erreicht wird, sodass dieselbe Grund-
lage zur Berechnung der Unternehmenssteuern wie der personlichen Steuern heran-
gezogen werden kann. Die Annahme der Vollausschiittung der Free Cashflows (,,resi-
duale Ausschiittung®) ist den DCF-Methoden inhérent, da die Diskontierung , freier”
Cashflows auf deren Ausschiittungsfiahigkeit abstellt. Da sich Gewinne und Freie Cash-
flows unterscheiden, fiihrt eine residuale Ausschiittungspolitik immer auch zur Ver-
dnderung der Gewinnriicklagen des ausschiittenden Unternehmens, sodass auch die
steuerlichen Regelungen zur Behandlung von Einbehaltungen und spéteren Ausschiit-
tungen aus den Gewinnriicklagen zu beriicksichtigen sind. Da diese Effekte aber nicht
auf die Vorteile der Fremd- gegeniiber der Eigenfinanzierung, sondern der Innen- ge-
geniiber der AuBlenfinanzierung zuriickzufiihren sind, iibt eine residuale Ausschiittungs-
politik keinen Einfluss auf die Hohe des Tax Shields aus.?’

5) Es wird ein vollkommener Kapitalmarkt unterstellt, sodass der Preis der Alternativ-
investition hinreichend bestimmt ist und somit durch Diskontierung auf das Bewer-
tungsobjekt ilibertragbar ist.

6) Unternehmen treffen Investitions- und Finanzierungsentscheidungen unabhingig von-
einander.
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7) Die operativen Risiken des Unternehmens, die durch die Varianz der operativen Zah-
lungsiiberschiisse gegeben sind, sind im Zeitablauf konstant, sodass keine Notwen-
digkeit besteht, die finanzierungsunabhingigen Kapitalkosten im Zeitablauf neu zu
bestimmen.

D. Uberblick iiber neben dem deutschen Steuerrecht relevante Rechtskreise
. Ausléndische Steuerrechtsordnung

1. Besteuerungskonzepte von Kapitalgesellschaften

Grundsitzlich erfolgt eine Besteuerung von Korperschaften auf zwei Ebenen: Neben der
Belastung mit Korperschaftsteuer auf Ebene der Gesellschaft kommt es im Ausschiittungs-
fall zu einer Besteuerung auf Ebene des Anteilseigners. Die Hohe der Steuerbelastung der
ausldandischen Tochterkapitalgesellschaft hdngt im Wesentlichen von der Ausgestaltung
des auslidndischen Korperschaftsteuersystems ab. Diese unterscheiden sich im internatio-
nalen Vergleich sowohl in ihren Grundprinzipien als auch in den Tarifen** und kénnen v.a.
danach klassifiziert werden, auf welche Weise sie dieser wirtschaftlichen Doppelbelastung
begegnen.”’

Den Staaten stehen folgende Alternativen bei der Ausgestaltung des Korperschaftsteuer-
systems zur Verfiigung:** Erstens besteht die Moglichkeit, diese Doppelbesteuerung ohne
jegliche Entlastung zu belassen (klassisches System ohne TarifermiBigung).>> Am weites-
ten verbreitet sind jedoch klassische Systeme mit Tariferméfigung, bei denen die Doppel-
belastung durch eine ErméBigung der Einkommensteuer auf Dividendeneinkiinfte gemil-
dert wird.?® In einigen Lindern existieren Vollanrechnungssysteme, bei denen die auf den
ausgeschiitteten Dividenden lastende Korperschaftsteuer gidnzlich auf die Einkommen-
steuer angerechnet wird.?” Bei sog. Teilanrechnungssystemen erfolgt ebenfalls eine An-
rechnung der Kérperschaftsteuer, jedoch nicht in voller Hohe.?® Daneben finden sich auch
Steuerbefreiungssysteme, d. h. hier wird entweder auf Ebene der Gesellschaft oder auf
Ebene des Anteilseigners auf eine Besteuerung verzichtet.”” Der Korperschaftsteuertarif
im Ausland betrigt in der Regel zwischen 15% und 30%.*°

Neben der beschrinkten Steuerpflicht aufgrund der Dividenden kann der Anteilseigner
in einzelnen Lindern mit seinem Gesellschaftsanteil vermogensteuerpflichtig werden.?'
Da dies jedoch eher den Ausnahmefall darstellt und die Hohe dieser Vermogensteuer dar-
iber hinaus regelmiBig niedrig ist, wird sie im Folgenden vernachléssigt.

2. Zinsbesteuerung

Wird der ausldndischen Kapitalgesellschaft Fremdkapital von einem auslédndischen Gliu-
biger zugefiihrt, hingt die Steuerbelastung des Fremdkapitalgebers von der Ausgestaltung
der Zinsbesteuerung im Ausland ab.

Wihrend einige Ldnder eine Abgeltungssteuer auf Zinszahlungen erheben, mit deren
Zahlung die Steuer endgiiltig abgegolten ist*?, erfolgt die Besteuerung der Zinsen in an-
deren Ldnder im Rahmen der Veranlagung, und eine bereits erhobene Quellensteuer wird
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angerechnet.” Teilweise wird Quellensteuer erhoben und eine Option zur Veranlagung
eingeriumt.**

Der Quellensteuersatz betridgt in der Regel zwischen 15% und 30%. Werden die Zins-
einkiinfte der reguldren Einkommensbesteuerung unterworfen und nicht durch die Quel-
lensteuer abgegolten, so unterliegen die Zinsen dem jeweiligen personlichen Einkommen-
steuersatz. Der Einkommensteuerspitzensatz bewegt sich zwischen ca. 15% und 60%.%
Ob auch Quellensteuer bei Zinszahlungen an nicht unbeschrinkt Steuerpflichtige erhoben
wird, ist in den einzelnen Steuerrechtsordnungen unterschiedlich geregelt. In einigen Lén-
dern erfolgt ein Abzug nur bei qualifizierten Fremdkapitalgebern, nicht jedoch bei Privat-
darlehen.’

|l. Doppelbesteuerungsabkommen

Bei grenziiberschreitenden Aktivititen eines Steuerpflichtigen kann es zu einer Uber-
schneidung der Steueranspriiche der beriihrten Staaten kommen, wenn der Wohnsitzstaat
im Sinne des Globalititsprinzips das Welteinkommen des Steuerpflichtigen zur Besteue-
rung heranzieht, der andere Staat, aus dem die Einkiinfte stammen, eine Quellenbesteue-
rung vornimmt. Zur Vermeidung einer daraus resultierenden Doppelbesteuerung konnen
die Staaten Doppelbesteuerungsabkommen schlieen. AusschlieBlich durch das nationale
Steuerrecht der jeweiligen Vertragsstaaten kann eine Steuerpflicht dem Grunde und der
Hohe nach begriindet werden.*” Durch die Doppelbesteuerungsabkommen kann das Be-
steuerungsrecht der Vertragsstaaten beschnitten oder giinzlich verhindert werden.

Da die deutschen Abkommen in Inhalt und Aufbau iiberwiegend dem Musterabkom-
men der OECD (OECD-MA) folgen, wird dieses im Folgenden unterstellt. Ergeben sich
beziiglich einzelner Regelungen jedoch in der Mehrzahl der Bestimmungen Abweichun-
gen vom Musterabkommen, werden diese den Ausfiihrungen zugrunde gelegt.*®

Die personliche Anwendbarkeit im Falle des Vorhandenseins eines Doppelbesteuerungs-
abkommens ist im vorliegenden Fall gegeben. Sowohl die Mutter- als auch die Tochter-
kapitalgesellschaft genieen Abkommenschutz durch Art. 11i. V. m. Art. 3 Abs. 1b OECD-
MA, da sie in einem der Vertragsstaaten ansissig sind.”> Von Relevanz fiir die Untersu-
chung ist jedoch nur der Abkommensschutz fiir die inlindische Mutterkapitalgesellschaft,
da deren Einkiinfte sowohl der in- als auch der ausldndischen Besteuerung unterliegen.

E. Steuerliche Belastung von Einkiinften aus auslandischen Kapital-
gesellschaften

Bei der Konstellation ,,auslidndische Kapitalgesellschaft mit inldndischem Anteilseigner™
erfolgt eine dreifache Besteuerung: Die ausldndische Kapitalgesellschaft ist als eigen-
stindiges Rechtssubjekt im Ausland unbeschrinkt kérperschaftsteuerpflichtig’, der in-
landische Anteilseigner ist im Ausland beschrinkt und im Inland unbeschréinkt steuer-
pflichtig. Grundsitzlich hat der inldndische Anteilseigner die Wahl, ob er der auslidndischen
Kapitalgesellschaft Eigen- oder Fremdkapital zufiihrt.*'
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. Steuerliche Belastung von Eigenkapitalgeber-Einkinften

Bei Ermittlung der Steuerbelastung im Rahmen der Eigenfinanzierung ist zwischen der
Ebene der ausldndischen Kapitalgesellschaft und der ihres inldndischen Anteilseigners zu
unterscheiden.

1. Besteuerung auf Ebene der auslindischen Kapitalgesellschaft

Die ausldandische Kapitalgesellschaft unterliegt als selbstindiges Steuersubjekt der un-
beschriinkten Steuerpflicht im Ausland.** Thre Gewinne werden nach den auslindischen
Gewinnermittlungsvorschriften ermittelt und der ausldndischen Korperschaftsteuer unter-
worfen. Unabhingig davon, wie das Korperschaftsteuersystem im Ausland ausgestaltet
ist, ist die auslindische Koérperschaftsteuer definitiv.*?

2. Besteuerung auf Ebene des inléindischen Anteilseigners

Der Riickfluss aus dem Kapital erfolgt in Form von Dividendenausschiittungen. Die Be-
steuerung der Eigenkapitalgebereinkiinfte richten sich danach, ob es sich bei dem inléndi-
schen Anteilseigner um eine Kapitalgesellschaft handelt oder ob eine direkte Beteiligung
einer natiirlichen Person vorliegt. Fiir den Fall der Zwischenschaltung einer weiteren
Kapitalgesellschaft wird die Steuerbelastung bis zur Ebene des Anteilseigners der in-
landischen Mutterkapitalgesellschaft untersucht. Wir gehen im Folgenden von der fiir die
Unternehmensbewertung zentralen Konstellation aus, dass es sich beim Eigentiimer der
Auslandsbeteiligung um eine Mutterkapitalgesellschaft handelt, deren Anteile im Eigen-
tum natiirlicher Personen stehen, welche die Anteile im Privatvermogen halten.

a) Besteuerung im Ausland

RegelmiBig werden die an die inldndischen Anteilseigner ausgeschiitteten Dividenden mit
einer auslidndischen Quellensteuer belastet, welche im Allgemeinen zwischen 15% und 35%
der Bruttodividende betriigt und Abgeltungscharakter hat.** Ist die auslindische Kapitalge-
sellschaft ebenfalls in einem EU-Mitgliedsstaat ansissig, so entfillt — aufgrund der Um-
setzung der Mutter-Tochter-Richtlinie* in den einzelnen EU-Staaten — die Quellensteuer,
wenn die fiir die Befreiung vom Steuerabzug notwendigen Voraussetzungen erfiillt sind. *°

Zu diesem Quellensteuerabzug im Ausland kommt spiter die Erfassung der Dividen-
den im Inland, welche die Mutterkapitalgesellschaft entsprechend des Welteinkommens-
prinzips zu versteuern hat. Mithin unterliegen die Dividenden einer Doppelbesteuerung.
Falls zwischen den beiden Staaten ein Doppelbesteuerungsabkommen besteht, kann dies
zu einer Begrenzung des auslindischen Besteuerungsrechts fiihren.*’

Fiir Schachtelbeteiligungen sehen die Doppelbesteuerungsabkommen regelmifig eine
Begrenzung des Quellensteuersatzes vor, sodass der Hochststeuersatz gem. Art. 10 Abs. 2a
OECD-MA nur 5% betrigt. Eine solche Schachtelbeteiligung liegt vor, wenn die Mutter-
kapitalgesellschaft iber mindestens 25% des Kapitals der Tochterkapitalgesellschaft un-
mittelbar verfiigt. Bei einer geringeren Beteiligungsquote wird der Quellensteuersatz gem.
Art. 10 Abs. 2a OECD-MA auf 15% begrenzt. Eine Belastung mit auslédndischer Quellen-
steuer entsteht also in jedem Fall. Durch Abkommen wird nur die Hohe des Quellensteuer-
satzes begrenzt.
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b) Besteuerung im Inland

(1) Ebene der inldndischen Kapitalgesellschaft
Nach dem Welteinkommensprinzip unterliegen die auslidndischen Dividenden auch der
Besteuerung in Deutschland, die grundsitzlich erst mit Ausschiittung eintritt.

Nach § 8b Abs. 1 KStG sind Ausschiittungen einer Kapitalgesellschaft an eine andere
Kapitalgesellschaft bei der Ermittlung des korperschaftsteuerpflichtigen Einkommens der
empfangenden Kapitalgesellschaft aufer Ansatz zu lassen. Dies gilt sowohl fiir Dividenden
von in- als auch von ausldndischen Gesellschaften. Diese Begiinstigung wird von § 8b Abs.
5 KStG eingeschrinkt, wonach 5% der Dividenden als nicht abziehbare Betriebsausgabe
gelten. Damit werden im Ergebnis 95% der Dividenden, die die auslidndische Kapitalgesell-
schaft an ihre Mutterkapitalgesellschaft zahlt, nicht der Besteuerung unterworfen.*®

Die auslidndische Steuer kann nicht auf die inldndische Korperschaftsteuer angerechnet
oder bei der Ermittlung der Einkiinfte abgezogen werden, da die Voraussetzungen fiir die
inldndischen Steuererleichterungsvorschriften gem. § 26 KStG i. V. m. § 34c EStG nicht
vorliegen. § 34c EStG setzt die Existenz ausldndischer Einkiinfte, die in die inldndische
steuerliche Bemessungsgrundlage mit eingehen, voraus. Dies ist jedoch wegen § 8b Abs. 1
KStG nicht gegeben. Auch wenn gem. § 8b Abs. 5 KStG de facto 5% der Dividende im In-
land besteuert werden, liegen systematisch keine inlindischen Einkiinfte vor.*’ Die auslin-
dische Quellensteuer bleibt bei Ermittlung der inldndischen Steuerschuld unberiicksichtigt.

Diese Steuerbefreiung gilt gem. § 7 S. 1 GewStG auch fiir die Ermittlung des Gewerbe-
ertrags. Die Auslandsdividenden werden im vorliegenden Fall dem Gewerbeertrag auch
nicht gem. § 8 Nr. 5 S. 1 GewStG wieder hinzugerechnet, da sie aufgrund der eingangs
getroffenen Annahmen die Voraussetzungen des § 9 Nr. 7 GewStG (gewerbesteuerliches
Schachtelprivileg) erfiillen. Demnach sind die Dividenden dann nicht gewerbesteuer-
pflichtig, wenn sie aus Gesellschaften mit einer Beteiligungsquote von mindestens 10%
stammen, wobei diese Beteiligungshohe ununterbrochen seit Beginn des Erhebungszeit-
raums bestehen musste. Dariiber hinaus miissen Tochterkapitalgesellschaften, welche nicht
unter die Mutter-Tochter-Richtlinie®® fallen, die in § 8 Abs. 1 AStG verankerte Aktivitits-
klausel’' erfiillen. Im Untersuchungsobjekt fillt Gewerbesteuer damit ausschlieBlich auf
5% der Dividende an.

(2) Weiterausschiittung an die Anteilseigner der Mutterkapitalgesellschaft
Leitet die inldndische Kapitalgesellschaft die von der Auslandsgesellschaft erhaltenen Di-
videnden an ihren inldndischen Anteilseigner weiter, werden diese gem. § 3 Nr. 40 EStG
zur Hilfte als Einkiinfte aus Kapitalvermogen i. S. d. § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG besteuert.
Solange die Anteile privat gehalten werden, fillt keine Gewerbesteuer an.

¢) Gesamtsteuerbelastung

Die steuerliche Gesamtbelastung auf Konzernebene ergibt sich aus der ausldndischen
Korperschaftsteuer auf Ebene der Tochtergesellschaft, dem (in voller Hohe angefallenen,
ermiBigten, oder génzlich auf 0 reduzierten) ausldndischen Quellensteuerabzug bei Aus-
schiittung, der inldndischen Korperschaft- und Gewerbesteuer auf 5% der Dividende als
nichtabzugsfihiger Betriebsausgabe und der hilftigen Einkommensteuer auf Ebene des
Anteilseigners.

Folgendes Beispiel soll dies verdeutlichen:
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Beispiel 1:
Eine deutsche Kapitalgesellschaft erwirbt eine 10%ige Beteiligung an einer aktive Ein-
kiinfte erzielenden ausldndischen Kapitalgesellschafti. H. v. 1.000.000 Euro. Die Tochter-
gesellschaft erzielt einen (auf den Anteil der Muttergesellschaft entfallenden) steuerpflich-
tigen Gewinni. H. v. 125.000 Euro. Der ausldndische Korperschaftsteuersatz betrage 20%.
Bei Gewinnausschiittung wird im Ausland eine der deutschen Steuer entsprechende Quel-
lensteuer i. H. v. 15% erhoben. Der GewSt-Hebesatz im Inland betrage 400%. Auf Ebene
der Tochtergesellschaft fillt im Ausland Korperschaftsteuer i. H. v. 25.000 Euro an. Es
verbleibt ein ausschiittungsfahiger Gewinn i. H. v. 100.000 Euro. Fiir Rechnung der
Mutterkapitalgesellschaft werden bei Ausschiittung 15.000 Euro einbehalten, ihr flieBen
85.000 Euro zu. Gem. § 8b Abs. 1 KStGi. V. m. § 8b Abs. 5 KStG entsteht ein inldn-
discher Gewinn aus Gewerbebetrieb i. H. v. 5.000 Euro. Nach Abzug der Gewerbesteuer
i. H. v. 833 Euro verbleiben als korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage 4.167 Euro.
Diese unterliegen gem. § 23 Abs. 1 KStG einer inldndischen Korperschaftsteuerbelastung
i. H. v. 1.042 Euro. Im Ergebnis wird der im Ausland erzielte Gewinn auf Konzernebene
mit 41.875 Euro belastet. Die Mutterkapitalgesellschaft erzielt ein Nachsteuereinkommen
1. H. v. 83.125 Euro. Wird dieses an eine natiirliche Person, die ihre Anteile im Privat-
vermogen hilt ausgeschiittet, stellen hiervon 41.563 Euro einkommensteuerpflichtiges
Einkommen dar. Bei einem Grenzsteuersatz von 42% belduft sich die ESt-Belastung auf
17.456. Das Nettoeinkommen betridgt 65.669 Euro.

Das Einkommen der inldndischen Kapitalgesellschaft aus der Beteiligung an der aus-
landischen Tochterkapitalgesellschaft kann formal folgendermaBen dargestellt werden:

@) Y, = (EBIT-Z)(1-su )1 —sboh g —0.05 50 e, )

mit Si|‘<‘,l§1/(;e“51 = Sill(]gt + Si([;«]:.\\'sl (1 _Sill(‘;t) und Si(r‘:]cl\\'st =mh/(1+mh)

wobei:

Yex Einkiinfte der Eigner einer verschuldeten ausldndischen Kapitalgesell-
schaft

EBIT Gewinn vor Zinsen und Steuern

sl ausldandischer Korperschaftsteuersatz

s%“f})‘u& auslandischer Quellensteuersatz auf Dividenden

sinl inldndischer Korperschaftsteuersatz

SEL st inliindischer Gewerbesteuersatz

SiSuews: kombinierter Gewerbesteuer- /Korperschaftsteuersatz

Z Zinsaufwand

m Gewerbesteuermesszahl

h Gewerbesteuerhebesatz

Unter Beriicksichtigung des Gemeinschaftsrechts bzw. des Abkommensrechts stellt sich
der auslindische Quellensteuersatz wie folgt dar:>
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0 bei EU - Staat
(5)  Shus =10,05 bei Nicht - EU - Staat, mit DBA
0,15bis 0,35 bei Nicht - EU - Staat, ohne DBA

Die gesamte Steuerbelastung ldsst sich zu einem kombinierten Grenzsteuersatz sz, zu-
sammenfassen, der sich formelhaft wie folgt errechnet:

©) sy = 1- (1 ~ Sksr )(1 - SglfltjuSz -0,05 Sizgl/(jc“Sl)
Die prozentuale Steuerbelastung der ausldndischen Gewinne bis zur Ebene der inlédndischen

Muttergesellschaft ergibt sich dann in Variation der ausldndischen Steuersitze bei einem ef-
fektiven Gewerbesteuersatz von 16,67%, entsprechend einem Hebesatz von 400%, wie folgt:

Tab. 1: Steuerbelastung der inldndischen Kapitalgesellschaft (sgk)

Proz. Steuer- Ausléindischer KSt-Satz

belastungder | 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
MU-Kap. Ges.

Auslin- 0% | 19% 6.8% 11,7% 16,6% 21.5% 264% 313% 362% 41,1% 46,0% 50,9%
832}1]12; 5%)| 6.9% 115% 16.2% 20,8% 25.5% 30.2% 34,8% 39.5% 44,1% 48.8% 53.4%
steuer-  10% |11.9% 16,3% 20,7% 25,1% 29,5% 339% 383% 42.7% 47.1% 51,5% 55.9%
5% [16,9% 21,0% 252% 293% 33,5% 37,7% 418% 460% 50,1% 543% 58,4%
20% (21.9% 25.8% 29.7% 33.6% 37.5% 414% 453% 49.2% 531% 57.0% 60,9%
25% [26,.9% 30,5% 34,2% 37.8% 41,5% 452% 48,8% 52,5% 56,1% 59.8% 63.4%
30% |31.9% 35,3% 38.7% 42,1% 45.5% 489% 52,3% 55.1% 59.1% 62.5% 65.9%

35% (36,9% 40,0% 43,2% 46,3% 49,5% 52,7% 55,8% 59.0% 62,1% 65,3% 68,4%

Danach ergibt sich im Beispiel 1 auf Konzernebene eine Gesamtsteuerbelastung von
33,5% auf die Erfolge der auslindischen Beteiligung. Bei Begrenzung des Quellensteuer-
abzugs auf 5% reduziert sich die Belastung auf 25,5%. Fiir den inléndischen Anteilseigner
der inldndischen Kapitalgesellschaft ergibt sich folgendes Nachsteuereinkommen:

(7 Yl—fkm.l—iSl = (EBIT_ Z)(l - S:u;tl )(1 - S?)ujl(}||51 -0,05 SiKngt/Ge\vS()(l - Ovssil—lzlé} )

In der unterstellten Fallkonstellation befindet sich die Beteiligung im Privatvermodgen der
natiirlichen Person, weshalb keine Gewerbesteuer anfillt.

II. Steuerliche Belastung von Fremdkapitalgeber-Einkinften

Grundsitzlich besteht die Moglichkeit, dass die auslédndische Tochterkapitalgesellschaft selbst
Mittel bei Dritten aufnimmt.”® Alternativ ist eine Zufuhr der benétigten Finanzmittel durch
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die Mutterkapitalgesellschaft denkbar. Daher wird im Folgenden neben der Darlehensge-
wihrung durch eine (in- oder ausléndische) natiirliche Person auch die durch eine inlédndische
Kapitalgesellschaft (sei es eine fremde Dritte oder die Mutterkapitalgesellschaft) betrachtet.

1. Besteuerung auf Ebene der auslindischen Kapitalgesellschaft

Wird der Finanzmittelbedarf der ausldndischen Kapitalgesellschaft durch die Gewéhrung
eines Darlehens gedeckt, mindern die Zinsaufwendungen im Ausland ihr korperschaft-
steuerpflichtiges Einkommen, sodass die Korperschaftsteuerbelastung geringer ausfillt.>
Handeltes sich bei dem Gldubiger um einen Anteilseigner, kann die ausldndische Kapital-
gesellschaft hdufig nicht beliebig mit Fremdkapital durch den Gesellschafter ausgestattet
werden. In den Steuerrechtsordnungen einiger Staaten finden sich Unterkapitalisierungs-
regelungen, denen zufolge Zinsen an wesentlich beteiligte Anteilseigner nur beschréinkt ab-
zugsfihig sind.”® Sinn dieser sog. Thin-Capitalization-Rules ist, dass der Gewinn dem je-
weiligen ausldndischen Fiskus nicht durch Betriebsausgabenabzug der Fremdkapitalzinsen
entzogen wird. Zinsaufwendungen konnen im Fall einer Gesellschafterfremdfinanzierung
im Ausland also nicht in unbeschrinkter Hohe geltend gemacht werden. Die in den einzel-
nen auslidndischen Staaten anzutreffenden Unterkapitalisierungsregelungen haben duBerst
unterschiedliche Anwendungsvoraussetzungen® und sind im Einzelfall zu priifen.

2. Besteuerung auf Ebene des Gliubigers

a) Inldndische Kapitalgesellschaft als Gldubiger

(1) Besteuerung im Ausland

Mit den Zinseinkiinften kann der inldndische Gldubiger im Ausland beschrinkt steuer-
pflichtig werden und dem Quellensteuerabzug unterliegen.”” Um die aus der zusitzlichen
inldndischen Steuerpflicht (siehe unten) resultierende Doppelbelastung zu reduzieren,
wird bei Bestehen eines Doppelbesteuerungsabkommens die Hohe des ausldndischen
Quellensteuerabzugs reduziert. In Art. 11 Abs. 2 OECD-MA wird dieser Quellensteuer-
abzug unabhingig von der Hohe des Fremdkapitals auf 10% begrenzt. Allerdings sieht
ein Grofiteil der Doppelbesteuerungsabkommen mit Industriestaaten einen kompletten
Verzicht auf die Quellenbesteuerung vor.>®

(2) Besteuerung im Inland
Das Entgelt fiir die Uberlassung das Kapitals geht in die ertragsteuerliche Bemessungs-
grundlage der inlidndischen Kapitalgesellschaft mit ein. Die Zinseinkiinfte erhthen das
steuerpflichtige Einkommen der inldndischen Kapitalgesellschaft und unterliegen ginz-
lich inldndischer Korperschaft- und Gewerbesteuer. Wurde im Ausland Quellensteuer ge-
zahlt, kann diese gem. § 34c Abs. 1 EStGi. V. m. § 26 Abs. 1 KStG auf die inldndische
Korperschaftsteuer angerechnet werden bzw. auf Antrag alternativ gem. § 34c Abs. 2 EStG
i. V.m. § 26 Abs. 6 KStG bei der Ermittlung der Einkiinfte abgezogen werden, da die
Zinseinkiinfte der inldndischen Besteuerung unterliegen.>

Die Anrechnung der ausldndischen Quellensteuer ist auf den Teil der inldndischen Kor-
perschaftsteuer begrenzt, der anteilig auf die ausldndischen Einkiinfte entfillt. Demnach
ermittelt sich die hochstens anrechenbare ausldndische Steuer durch Kiirzung der inlén-
dischen Korperschaftsteuerlast nach dem Verhiltnis der ausldndischen Einkiinfte zur
Summe aller Einkiinfte:
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ausldndische Einkiinfte

(8)  AHB=sy - > Einkiinfte - : : :
; Zmléindlschen und auslédndischen Einkiinfte

Ist die auslidndische Steuerbelastung kleiner als der AHB, kann sie vollstidndig angerech-
net werden. Ubersteigt sie den AHB, kann der dariiber hinausgehender Anrechnungsiiber-
hang steuerlich nicht weiter verwertet werden. Letztendlich unterliegen die Einkiinfte dem
jeweils hoheren Steuerniveau von In- oder Ausland. Es kann folglich ein Betrag von s ,,,,Z
auf die inldndische Steuerschuld angerechnet werden, wobei gilt:

ausl. inl.

) Sanr = min[SZ—QuSI;SKSJ

Bei einer Weiterausschiittung des Gewinns der inldndischen Kapitalgesellschaft an ihren
Anteilseigner kann auf die Ausfiihrungen unter 1.2.b)(2) verwiesen werden.

(3) Gesamtsteuerbelastung

Die steuerliche Gesamtbelastung der Fremdkapitaliiberlassung auf Konzernebene ergibt sich
aus der Korperschaftsteuer auf den (durch Abzug der Fremdkapitalzinsen geminderten) Ge-
winn der Tochterkapitalgesellschaft, dem (in voller Hohe erfolgenden, erméfBigten oder gédnz-
lich auf 0 reduzierten) auslidndischen Quellensteuerabzug auf den Bruttobetrag der Zinsen
und der inldndischen Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer. Eine etwaige im Ausland er-
hobene Quellensteuer kann auf die inldindische Korperschaftsteuer angerechnet werden.

Folgendes Beispiel soll dies verdeutlichen:

Beispiel 2:

Die inldndische Kapitalgesellschaft fiihrt unter sonst gleichen Bedingungen wie in Bei-
spiel 1 der ausldndischen Tochterkapitalgesellschaft Fremdkapital i. H. v. 1.000.000 Euro
zu. Der Zinssatz betrage 12,5%. Im Ausland wird eine der deutschen Kapitalertragsteuer
entsprechende Quellensteuer i. H. v. 15% erhoben. Das korperschaftsteuerliche Ergebnis
der ausldandischen Kapitalgesellschaft reduziert sich um die Zinsaufwendungen von
125.000 Euro auf O Euro. Fiir Rechnung der Gldubigergesellschaft wird Quellensteuer
i. H. v. 18.750 Euro einbehalten, d. h. ihr flieBen 106.250 Euro zu. Die Zinsen werden im
Inland mit Gewerbesteuer i. H. v. 20.833 Euro belastet. Anhand der verbleibenden kor-
perschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage i. H. v. 104.167 Euro kann die Korperschaft-
steuer i. H. v. 26.042 Euro ermittelt werden. Auf diese kann die ausldndische Quellen-
steuer i. H. v. 18.750 Euro ginzlich angerechnet werden. Das Nach-Steuer-Einkommen
der Mutterkapitalgesellschaft aus der Uberlassung des Fremdkapitals betrigt 78.125 Euro.
Da der auslidndische Quellensteuersatz geringer als 25% ist, wiirde sich auch bei Bestehen
eines Doppelbesteuerungsabkommens keine andere wirtschaftliche Belastung ergeben, da
ein Abkommen lediglich den Quellensteuersatz der Hohe nach begrenzt. Da diese jedoch
ohnehin ginzlich im Inland angerechnet werden kann, ergeben sich in der Steuerbelastung
keine Unterschiede. Erfolgt eine Vollausschiittung an eine natiirliche Person, die ihre An-
teile im Privatvermogen hilt, erzielt diese aufgrund des Halbeinkiinfteverfahrens ein ein-
kommensteuerpflichtiges Einkommen i. H. v. 39.063 Euro. Bei einem Grenzsteuersatz
von 42% belduft sich die ESt-Belastung auf 16.406 Euro. Das Nettoeinkommen betrigt
61.719 Euro. Damit ergibt sich ein Unterschiedsbetrag im Vergleich zur Eigenfinanzie-
rung aus Beispiel 1 in Hohe von 3.950 Euro.
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Das Einkommen der inldndischen Kapitalgesellschaft aus der Vergabe des Fremdkapi-
tals stellt sich folgendermaf3en dar:

(10) Y[fk = Z(l _S;‘is(l)'u& - siEkl/(ichl)-‘h Samwl & Z(] - s;‘is(ljum) - Z(Silzgt ~San)

.. . inl. ., _ausl.
wobei: s, = l’nll’l(SKglaSZ—QuSl)

mit:
ausl.

S7-Gust auslidndischer Quellensteuersatz auf Zinsen
Sy Gusibeer  Begrenzter auslindischer Quellensteuersatz auf Zinsen

inl.

Sksucewse Kombinierter inldndischer Korperschaft-/Gewerbesteuersatz

siok inlindischer Koérperschaftsteuersatz
sl ausldndischer Korperschaftsteuersatz
sint inldndischer Einkommensteuersatz

inl. ausl.

Fiir sgs, > s7"Gus. gilt daher:
(I Yo =z - (1-s)
und fiir i, < ¥ Guse:

12) Yi= 2z - (1-s2%)

Bezogen auf ein einfaches Beispiel eines Zinsbetrages von 100 ergibt sich folgende un-
terschiedliche Steuerbelastung in Abhingigkeit von der auslédndischen Quellensteuer:

Tab. 2: Steuerbelastung des Zinseinkommens

ausldndische KSt 25% Anrechnung | Zinseinkommen effektive
QSt nach Steuern Belastung
0% 25 0 75 25%
5% 25 5 75 25%
10% 25 10 75 25%
15% 25 15 75 25%
20% 25 20 75 25%
25% 25 25 75 25%
30% 25 25 70 30%
35% 25 25 65 35%
40% 25 25 60 40%
45% 25 25 55 45%
50% 25 25 50 50%
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Es resultiert folgendes Nachsteuer-Zinseinkommen im Fall der Ausschiittung an den
Anteilseigner der inldndischen Kapitalgesellschaft:

(13)  Yinps =[Z-(1=s3% = S st )+ 5anZ] (1- 0,550 )

(4) Besonderheiten bei Gesellschafterfremdfinanzierung

Wird das Fremdkapital nicht von fremden Dritten, sondern von einem Gesellschafter zur
Verfiigung gestellt, kann die Abzugsfihigkeit der Zinsen auf Ebene der Auslandskapital-
gesellschaft nach ausldndischem Steuerrecht aufgrund sog. Thin-Capitalization-Rules ein-
geschrinkt sein.

Die Nichtabzugsfihigkeit der Zinsen auf Ebene der auslidndischen Kapitalgesellschaft
in Unterkapitalisierungsfillen kann auch seitens des Anteilseigner im Inland zu steuer-
lichen Konsequenzen fiihren: Die Zinsertrige konnen gegebenenfalls in Dividenden um-
qualifiziert werden.

Grundsitzlich werden nach § 8a KStG Zinsen fiir Fremdkapital in verdeckte Gewinn-
ausschiittungen umqualifiziert, wenn sie Vergiitungen fiir Fremdkapital darstellen, das eine
Kapitalgesellschaft nicht nur kurzfristig von einem Anteilseigner®, der zu einem Zeit-
punkt im Wirtschaftsjahr wesentlich beteiligt war (mehr als 25 v H. mittelbar oder un-
mittelbar) erhalten hat und die Vergiitungen insgesamt mehr als 250.000 EUR betragen
und eine nicht einem Bruchteil des iiberlassenen Fremdkapitals bemessene Vergiitung ver-
einbart ist oder in einem Bruchteil des Fremdkapitals bemessene Vergiitung vereinbart ist,
soweit das Fremdkapital zu einem Zeitpunkt des Wirtschaftsjahres das 1,5fache des an-
teiligen Eigenkapitals (sog. safe haven) iibersteigt.®'

Fraglich ist die Anwendung von § 8a KStG im Fall der Fremdfinanzierung auslindi-
scher Kapitalgesellschaften. Nach Ansicht der Finanzverwaltung® treten die Rechtsfol-
gen einer verdeckten Gewinnausschiittung im Outboundfall lediglich in dem Umfang ein,
in dem die gezahlten Vergiitungen nach dem Recht des ausldndischen Staates tatsidchlich
nicht die steuerliche Bemessungsgrundlage der Kapitalgesellschaft gemindert haben. Die
auslidndischen Zinseinkiinfte des inldndischen Anteilseigners wiren demnach fiir deutsche
Besteuerungszwecke in verdeckte Gewinnausschiittungen umzuqualifizieren. Die Einkiinfte
des Anteilseigners werden dann also in gleicher Weise besteuert, wie wenn sie die aus-
landische Tochterkapitalgesellschaft mit Eigenkapital ausgestattet hétte. Es sei allerdings
darauf hingewiesen, dass die Ansicht der Finanzverwaltung heftiger Kritik in der Litera-
tur® ausgesetzt ist.

b) Inlidndische natiirliche Person als Gldubiger

Wird das Darlehen von einer natiirlichen Person gewihrt, kann beziiglich der Besteuerung
im Ausland auf die Ausfiihrungen unter a)(1) verwiesen werden. Hier gibt es im Vergleich
zur Fremdkapitaliiberlassung durch eine Kapitalgesellschaft keine Abweichungen.

Im Inland unterliegen die Zinseinkiinfte reguldr der Einkommensteuer. Auf diese kann
die ausldndische Quellensteuer gem. § 34c Abs. 1 EStG bis zu dem dort normierten Hochst-
betrag angerechnet oder gem. § 34c Abs. 2 EStG auf Antrag abgezogen werden. Da die
Quellensteuer im Ausland regelméfBig unter dem inlédndischen Spitzensteuersatz liegt, kann
in der vorliegenden Fallkonstellation von einer vollstindigen Anrechnung der auslidndi-
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schen Quellensteuer ausgegangen werden. Die Steuerbelastung im Inland belduft sich da-
mit auf:

(14)  Z-syy

Im Falle einer Gesellschafterfremdfinanzierung sind auch hier die Grenzen von § 8a KStG
zu priifen, der gegebenenfalls eine Umqualifizierung in Dividenden vorsieht (siehe oben).

¢) Auslindische natiirliche Person als Gldubiger

Wird der Finanzmittelbedarf der ausldandischen Kapitalgesellschaft durch ein Darlehen ei-
ner ausldndischen natiirlichen Person gedeckt, kommt es lediglich zu einer Besteuerung
im Ausland, d. h. die im Vergleich zum grenziiberschreitenden Fall mit inlindischem Glau-
biger entfillt die Doppelbesteuerung mit ausldndischer Quellensteuer und inlédndischer
Wohnsitzbesteuerung. Die Besteuerung der Zinsen hingt von der Ausgestaltung des Steuer-
systems im Ausland ab (siehe D.1.2). Die Zinseinkiinfte werden dem ausldndischen Steuer-
satz — sei es nun einem Abgeltungswirkung entfallenden Quellensteuersatz oder dem re-
guldren Einkommensteuersatz — im Ausland unterworfen.

(15) Z-siy

F. Steuervorteile aus der Fremdfinanzierung

Die Hohe des Steuervorteils aus der Fremdfinanzierung ergibt sich durch den Vergleich
des Nachsteuereinkommens der Investoren eines verschuldeten mit dem eines unverschul-
deten Unternehmens.* Der vom Unternehmen erwirtschaftete finanzierungsunabhiingige
Free Cashflow vor Zinsen und Steuern (BFCF) fiihrt bei seiner Ausschiittung zu einem
hoheren Nachsteuereinkommen bei den Investoren eines verschuldeten Unternehmens, da
der Teil, der an die Finanzbehorden zu bezahlen ist, geringer ausfillt. Fiir Zwecke der
Analyse unterscheiden sich beide Unternehmen allein durch die Finanzierung, d. h. die
operative und investive Téatigkeit bleiben unberiihrt. Operativen und investiven Zahlun-
gen des unverschuldeten und verschuldeten Unternehmens sind identisch, jedoch nicht
ihre Finanzierungszahlungen. Wir betrachten zwei mogliche Konstellationen: Erstens wird
das Fremdkapital von einer oder mehreren inlindischen Kapitalgesellschaften (z. B. der
Muttergesellschaft) gehalten; zweitens sind die Gldubiger natiirliche Personen, ohne Zwi-
schenschaltung einer Kapitalgesellschaft.

. Tax Shield bei Kapitalgesellschaften als Glaubigern

Wird das Fremdkapital von einer inldndischen Kapitalgesellschaft gehalten, so ergibt sich
folgendes Nachsteuereinkommen der Investoren einer verschuldeten Auslandsgesell-
schaft:®
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Yones = Yiones + Yions
SV onse = (BBIT=Z )1 =533 )1 = 5tus, — 0,05 574 s (1~ 0554, )+
(20153~ Wi genss )+ SanZ] (1-0.552% )
1o SV uns = EBIT(1= 530 1 = 55— 0.05 T4 s N1 - 05574 )
~7{(1= 50 (1= b )= 0,05 518 s (1~ 0551, )

+ Z(1 -5 1= 0,58 )= Z(Sm s — S )1~ 0551 )

Fiir sigs, > 85 6use Zilt Sanr = $56use und damit:

< Yék.n.ESt = EBIT(I - SEI‘(“;l )(1 - S?:jl(.)uSl - 0’05 Sil‘(]gt/GE\\'Sl )(1 - O’SS:‘; )

a7) |
+7Z (1 - O’SSi:; ) [a- Sll]ggt - (1 - S;‘élsil )((1 - Sg‘iiu& )_0’05 Silgls}/ce“s‘)]

Fasst man die Unternehmenssteuerbelastung der Gewinne wie in Gleichung (6) zu dem
kombinierten Satz sg, zusammen,

(18) sy =1- (1 - S‘E:: )(1 - ST;j](}uSl -0,05 Sil‘(‘tl/(icv\Sl)’

so ergibt sich:

(19) Yo = EBIT(1-s,)(1-055%) +Z (1= 0,551 )[(1=51% guns) ~(1-55,)]
Fiir s§, < s3"Gus. errechnet sich analog folgendes Nachsteuereinkommen:

20) Yo = EBIT(1-s,)(1- 055 ) + Z(1- 0,552 ) [(1- 5856 )~ (1-55,)]

Das Einkommen der Investoren des unverschuldeten Unternehmens betrégt:

(21) ng.n.ESl = EBIT(I - S‘Il(u:ll )(1 - SIIIJU—S](;)uSl - 0’05 Sil?;(/GeWSl)(l - O’SS;]; )
—EBIT(1-s,, )(1-0,55™ )

Um den Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung abzuleiten, vergleichen wir nun das
Einkommen der Investoren eines Unternehmens mit reiner Eigenfinanzierung (unver-
schuldetes Unternehmen) und einer teilweisen Fremdfinanzierung (verschuldetes Un-
ternehmen). Daraus ergibt sich folgender Unterschied im Nachsteuereinkommen der In-
vestoren:
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(22) TS= Y((,;k_n.]-im - Yc‘:k_n,m

ausl.

o inl. .
fiir sgs, > S Gus:

@23) TS=Z(1-058 )12 o) —(1-55)]

inl. ausl.

und fiir sgs, < $7"Gust:
@4) TS=7 (1-055% ) [(1-s3%us )~ (1-5)]

Die Werte, die das Tax Shield annimmt, lassen sich in Abhéngigkeit von den Parametern
der ausldndischen Zins-Quellensteuer und der kombinierten Unternechmenssteuerbelas-
tung der Gewinne aufzeigen, wenn man beriicksichtigt, dass das TS die Grundform TS =
Zo (1 — 0,5si%,) aufweist. Bei einem Einkommensteuersatz von 42% ergeben sich die in
Tab. 3 aufgefiihrten Werte fiir (1 — 0,21):

Tab. 3: Prozentualer Satz fiir das TS in Abhéngigkeit vom Zinsaufwand

SEK
o (1-0,21)= 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

0% |-20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20%
5% |-20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20%
10% | -20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20%
15% | -20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20%
20% | -20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20%
Z-QuStausl.  25%|-20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20%
30% | -24% -20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 16%
35% | -28% -24% -20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12%
40% | -32% -28% -24% -20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8%
45% | -36% -32% -28% -24% -20% -16% -12% -8% -4% 0% 4%
50% | -40% -36% -32% -28% -24% -20% -16% -12% -8% -4% 0%

Es wird deutlich, dass sich bis zu einer kombinierten Unternehmenssteuerbelastung der
Gewinne von 25% grundsitzlich ein Nachteil der Fremdfinanzierung ergibt. Ein Vorteil
der Fremdfinanzierung ergibt sich nur bei hoher Unternehmenssteuerbelastung (> 25%)
und geringer Zins-Quellensteuerbelastung. Die inldndische Einkommensteuer wirkt sich
mit einem konstanten Faktor (1 — 0,5si%,) auf die Hohe des TS in allen Kombinationen
aus und ist daher beziiglich der Frage der Vorteilhaftigkeit in diesem Kontext unbedeu-
tend.
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II. Interpretation: Gegenlaufige Effekte von Eigen- und Fremdfinanzierung

Sowohl Fremd- als auch Eigenfinanzierung konnen einen positiven und negativen Einfluss
auf den Unternehmenswert haben. Die Vorteilhaftigkeit von Darlehensgewihrung oder Be-
teiligung an der ausldndischen Tochtergesellschaft hdngt insbesondere von der Ausgestal-
tung des Steuersystems des Anséssigkeitsstaates der Tochtergesellschaft ab: Unabhédngig vom
Steuerniveau mindert der Zinsabzug im Ausland den dort der Korperschaftsteuer unterlie-
genden Gewinn. Das von der Tochtergesellschaft an die Muttergesellschaft gezahlte Entgelt
fiir die Kapitalnutzung verringert ihren steuerlichen Gewinn. Dieser Entlastungseffekt wirkt
sich umso hoher aus, je hoher der dortige Korperschaftsteuersatz ist. Ist das Steuerniveau im
Ausland sehr hoch, fiihrt die Fremdkapitalausstattung der auslédndischen Tochterkapitalge-
sellschaft zu einem hoheren Nachsteuereinkommen der Muttergesellschaft. Die Ersparnis
aufgrund der Gewinnreduktion durch den Zinsabzug wirkt sich hier stirker aus.

Wesentlicher Einflussfaktor auf den Steuervorteil der Fremdfinanzierung der auslidndi-
schen Tochterkapitalgesellschaft ist also das Verhiltnis zwischen dem in- und dem aus-
landischen Steuerniveau. Wird die Tochtergesellschaft mit Fremdkapital ausgestattet,
unterliegen die Zinsertridge im Inland auf Ebene der inldndischen Muttergesellschaft der
Besteuerung. Auf Ebene der ausldndischen Tochterkapitalgesellschaft konnen die Zins-
aufwendungen zum Abzug gebracht werden und mindern ihr zu versteuerndes Einkom-
men. Der Gewinn wird vom Ausland ins Inland verlagert. Die Steuerersparnis im Aus-
land ergibt sich aus der Multiplikation des auslidndischen Korperschaftsteuersatzes mit
den Fremdkapitalzinsen, also aus Z - sis;. Je hoher das Steuerniveau im Ausland ist, desto
hoher ist die Ersparnis aufgrund des Zinsabzugs.

Dariiber hinaus fillt auf Zinseinkiinfte hiufig keine Quellensteuer an. Sofern im Aus-
nahmefall eine Quellensteuer erhoben wird, kann diese auf die inldndische Korper-
schaftsteuerschuld der Mutterkapitalgesellschaft angerechnet werden. Da die Zinsein-
kiinfte — anders als Dividenden — im Inland ginzlich der Besteuerung unterliegen, besteht
fiir die Anrechnung der Quellensteuer Anrechnungspotential. Allerdings kann die Aus-
stattung mit Fremdkapital durch sog. Unterkapitalisierungsvorschriften begrenzt sein.

Handelt es sich bei dem iiberlassenen Kapital nicht um eine Forderung, sondern um eine
Beteiligung, unterliegt der Gewinn der Tochtergesellschaft in voller Hohe der Besteuerung
im Ausland. In diesem Fall kann kein Zinsaufwand abgezogen werden. Erhélt die auslidn-
dische Tochtergesellschaft Eigenkapital, féllt im Ausland aufgrund des hoheren Gewinns
mehr Korperschaftsteuer an.

Einziger Vorteil der Eigenfinanzierung ist die 95%ige Freistellung der Dividenden im
Inland. Allerdings geht aufgrund dieser Dividendenfreistellung die Moglichkeit zur An-
rechnung einer ausldndischen Quellensteuer auf die Dividenden verloren. Mithin wird jeg-
liche im Ausland gezahlte Quellensteuer auf Dividenden zur Definitivsteuer. Dieser Nach-
teil gegeniiber der Besteuerung von Kapitalriickfliissen in Form von Zinsen fillt lediglich
dann nicht ins Gewicht, wenn entweder die Quellensteuer auf Zinsen hoher als 25% ist,
da dann ein Anrechnungsiiberhang entsteht oder wenn die Quellensteuer auf Dividenden
ohnehin 0 betrdgt. Nur wenn der Steuereffekt aufgrund der Ersparnis an ausldndischer
Steuer zusammen mit der Ersparnis im Inland durch den niedrigeren Ausschiittungsbetrag
der Dividenden die Zinsbesteuerung im Inland iiberwiegt, kommt es zu Steuervorteilen
aufgrund der Fremdfinanzierung.
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[Il. Tax Shield bei nattirlichen Personen als Glaubigern

Wird das Fremdkapital im Vermdgen von natiirlichen Personen gehalten, so unterliegt das
Einkommen daraus unmittelbar der personlichen, nationalen Einkommensteuerbelastung.
Fiir inldndische natiirliche Personen ergeben sich folgende Gesamteinkommen der Investo-
ren nach personlichen Steuern:

(25) Y(ﬁk.,mESt = Yék.n.ESt + Y}fk.n.ESt
< Y(ik.n.liSl = (EBIT - Z)(l - STQ'J: )(1 - S"[‘)lfl(}ua -0,05 S?L/(;m)(l - 0’5511'1 )+ Z(l - Sl[“ll )

Fasst man erneut die Unternehmenssteuerbelastung der Gewinne zu einem kombinierten
Satz sg, gem. Gleichung (6) zusammen, so ergibt sich als Gesamteinkommen:

(26) Y(gknn,l-iSl = (EBIT_Z)(I ~ Skk )(1 - O’SS:’; )+ Z(l - Sil-]gl )
A Y(fik.n.ESl EBIT(I ~ Sk )(1 - O’SSE‘; )+ Z(1+sp)(1- O’SSE‘;} )—1]

Das Einkommen der Investoren des unverschuldeten Unternehmens betrigt:
(27) Y(ng‘l.ESK = EBIT(l - SEk )(1 - O’SSiEné't )
Daraus ergibt sich folgender Unterschied im Nachsteuereinkommen der Investoren:

_ ¢ u
TS= YGk.n.ESl - Y(ik.nAESt

28
(28) & TS=Z[(1+5,)(1— 0,55 )~ 1] = Z[(1-5" )= (1= )(1- 0,55 )]

Es ergeben sich die in Tab. 4 aufgefiihrten Werte als Prozentsatz von Z:

Tab. 4: Prozentualer Satz fiir das TS in Abhingigkeit vom Zinsaufwand bei inlédndischen
Glédubigern

SEK
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

0% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
5% | 3% 2% 1% 12% 17% 22% 27% 32% 37% 41% 46%
10% | -5% 0% 4% 9% 14% 19% 24% 28% 33% 38% 43%
15% | -8% -3% 2% 6% 11% 16% 20% 25% 30% 34% 39%
20% | -10% 5% -1% 3% 8% 13% 17% 22% 26% 31% 35%
25% | -13%  -8%  -4% 1% 5% 9% 14% 18% 23% 27% 31%
30% | -15% -11% -6% 2% 2% 6% 11% 15% 19% 23% 28%
35% | -18% -13% 9% | -5% -1% 3% 1% 11%| 16% 20% 24%
40% | -20% -16% -12% -8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20%
2% | 21% -17% -13% 9% -5% -1% 3% 1% 11% 15% 19%

EStinl.
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Tab. 4 macht deutlich, dass die Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung bei inldndischen
Glédubigern von der Hohe der Einkommensteuerbelastung bestimmt wird. Nur bei hoher Un-
ternehmensteuerbelastung und geringer Einkommensteuerbelastung ergeben sich Vorteile.
Wie aus Tab. 1 bekannt ist, liegt die Unternehmenssteuerbelastung in EU-Staaten und Staa-
ten mit Doppelbesteuerungsabkommen in einem Bereich von 16-35%. Unter der typischen®
Annahme eines personlichen Steuersatzes von 35% liegt damit das TS in einem Wertebe-
reich von —5% bis +11%. Wird das Fremdkapital nicht in den Hianden inléndischer, sondern
ausléndischer natiirlicher Personen gehalten, dann ergibt sich folgendes Gesamteinkommen:

Yék.,n‘ESt = Yék.nESt + Ylfk.n.ESt
(29) ) .
<:>Y(§k4,n,ESl = (EBIT_Z )(] - Sbl‘é‘;l X] - Sg‘jbu& -0,05 Slll(];l/GeWSl)(] - 0’5511?; )+ Z(l - s‘::usbll )

Fasst man wie in Gleichung (19) erneut die Unternehmenssteuerbelastung der Gewinne
zu einem kombinierten Satz sg, zusammen, so ergibt sich als Gesamteinkommen:

Vs = (EBIT=Z)(1-s, J1-05s% )+ Z(1-s32) )

(30)
< YCik.n,ESt = EBIT(I — Sk )(1 - O’SSE‘;} )+ Z[(l - Sgg" )_ (1 — Sk )(1 - 0’55‘&} )]

Das TS betrigt damit:
(1) TS=Yiypes ~ Yo = (1= )= (1=55 1= 05514 )1
Fiir s&% = si%s, resultieren die in Tab. 4 aufgefiihrten Werte. Zu Unterschieden kommt es

nur bei einem abweichenden Einkommensteuersatz im Ausland.®” In Tab. 5 wird der Ein-
fluss der ausldndischen Einkommensteuer im Vergleich zur inldndischen auf das TS in

Tab. 5: Erhohungen des TS bei Unterschieden im Einkommensteuerniveau zwischen In-
und Ausland

SEK
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%
+20% | 10,0% 9,5% 9,0% 85% 80% 75% 70% 65% 6,0% 55% 5,0%
+15% 7.5% 1,1% 68% 64% 60% 56% 52% 49% 45% 4,1% 3.8%
+10%| 50% 48% 45% 43% 40% 38% 3,5% 33% 30% 28% 25%
+5% 25% 24% 22% 2,1% 20% 19% 1,7% 1,6% 15% 14% 1,2%
Asgs, 0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5% -25% -24% -23%|-21% -2,0% -19% -18% -1,6%|-1,5% -1,4% -1,3%
-10% | -5,0% -4,8% -4,5% -43% -4,0% -3,8% -3,5% -33% -3,0% -2,7% -2,5%
-15% | -7,5% -71% -6,8% -6,4% -6,0% -5,6% -53% -49% -4,5% -4,1% -3,7%
-20% | -10,0% -9,5% -9,0% -8,5% -8,0% -7.5% -7,0% -6,5% -6,0% -55% -5,0%
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Abhingigkeit von Unterschieden des Einkommensteuersatzes im Vergleich zum Ausland
(Asgs, = sie! — sivs,) abgebildet. Es ergeben sich Erhohungen des TS immer dann, wenn das
ausldndische Einkommensteuerniveau iiber dem deutschen liegt und umgekehrt. Liegt der
ausldndische Einkommensteuersatz z. B. um 5% unter dem deutschen, dann ergibt sich
im Vergleich zu dem in Tab. 4 wiedergegebenen Wert von 3% bei einer Unternehmens-
steuerbelastung von 25% ein um 1,9% geringerer Wert von dann nur 1,1%. Der realisti-
sche Wertbereich fiir das TS ldge dann zwischen —7,1% und +9,4%.

G. Ableitung der Bewertungsformeln

Mit den so ermittelten Daten lédsst sich nunmehr die DCF-Methodik grenziiberschreitende

Transaktionen anwenden. Dies wird im Folgenden reprisentativ fiir den WACC-Ansatz dar-

gestellt. Es ergeben sich die Bewertungsformel, indem man jeweils in Gleichung (2) die Werte

fiir das Tax Shield und die Steuerbelastung des unverschuldeten Unternehmens einsetzt.
Die Steuerbelastung des unverschuldeten Unternehmens T" betrdgt grundsétzlich:

(32) T*=EBITI-(1-s, )(1-0,5s0 )]

Im Fall der Kapitalgesellschaft als Glaubiger mit o = [(1 — s%‘féus‘) — (1 = sg)] ergeben
sich folgende WACC:

" , Ek . o(1-0,5s") | Fk
33) e = I (10,58 15 ) —— + Iy (1—siig)| | - ————550 | ——
(33) i ( Est) Gk e ESt (- SlEnil) Gk

wobei

ausl.

_ inl. < inl.

® = [(1 =8¢ Gews)) — (1= s )] flir sidg, > S7-Gus und
_ L < inl. .

0= [(1 - SaZu—sQuSt)_(1 - sEk)] fiir SKIQISK < S;LLS(I)uSt

Fiir den Fall der natiirlichen auslédndischen Person als Gldubiger betragen die WACC mit
TS = Z[(1 - ss) — (1 = sp)(1 - 0,58¢5)]:

% Ek inl. ausl. inl. Fk
(34) Tyace = rék (1 - O’SSE&)@ + Iy ((1 - SE;) - (1 - 55311 ) + (1 —Sgx )(1 - Oassﬁéx ))&

Fiir den Fall der natiirlichen inldndischen Person als Gldubiger betragen die WACC mit
TS = Z[(1 - sgs) — (1 = se)(1 = 0,5sg5)1:

. , Ek . \Fk
(35) r\i'acc = rE[k (1- 0355531)@ + rFk(l ~ Sk )(1 - O’SSE;t )@

wobei:

_ ausl. ausl. inl.
Sy = 1- (] — Skst )(] —Sp-quse — 0,05 SKSl/(}chl)
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H. Zusammenfassung

Der Beitrag prisentiert die Ableitung der fiir die Anwendung der Discounted Cashflow-
Methodik notwendigen Komponenten der Bewertung fiir grenziiberschreitende Transak-
tionen. Gegenstand der Bewertung ist das den Investoren zuflieBende Einkommen nach
Steuern. Daher wurde detailliert aufgezeigt, welches Einkommen nach Steuern verbleibt,
wenn man die Regelungen fiir die Besteuerung von Auslandseinkiinften beriicksichtigt.
Wir beschrinkten uns dabei auf den in der Realitit hdufig zu beobachtenden Fall einer in-
landischen Kapitalgesellschaft, die sich an einer auslédndischen Kapitalgesellschaft betei-
ligt. Aus den Ableitungen ist erstens das der Bewertung zugrunde liegende Einkommen
erkennbar, zweitens auch die fiir die Bewertungsformeln wichtige Komponente des Tax
Shields und die daraus abgeleiteten gewichteten Kapitalkosten (WACC).

Die Ableitungen haben deutlich gemacht, dass die vor allem in der Praxis verbreitete
Verwendung undifferenzierter, durchschnittlicher Steuersitze in Zahler und Nenner des
Bewertungskalkiils zu erheblichen Bewertungsfehlern fiihren kann. Im Ergebnis zeigt sich
insbesondere, dass der Steuervorteil aus der Fremdfinanzierung, das sog. Tax Shield, unter
realistischen Bedingungen im internationalen Kontext sehr klein, teilweise sogar negativ
ausfillt. Eine differenzierte Beriicksichtigung der individuellen Verhiltnisse bei der Be-
wertung ausldndischer Unternehmen ist daher angezeigt. Die dafiir notwendige Basis
wurde in diesem Beitrag geschaffen.

Symbolverzeichnis

A Verinderung

(0] Faktor fiir den Anteil von Dauerschulden im Tax Shield
/ verschuldet (Index)

u unverschuldet (Index)

0} Steuerfaktor fiir die Ermittlung des Zins-TS

T Steuerfaktor fiir die Ermittlung der WACC

Y Steuerfaktor fiir die Ermittlung der unverschuldeten Eigenkapitalkosten
BFCF, Brutto-Free Cashflow im Zeitpunkt t

Div, Ausschiittung im Zeitpunkt t

EBIT, Gewinn vor Zinsen und Steuern im Zeitpunkt t

Eink Einkommen

Ek Eigenkapital

AEk, Eigenkapitalaufnahme im Zeitpunkt t

FCF, Free Cashflow im Zeitpunkt t

AFk, Fremdkapitalaufnahme im Zeitpunkt t

Fk Fremdkapital

GRL Gewinnriicklage

GewSt, gezahlte Gewerbeertragsteuer im Zeitpunkt t

Gk, Marktwert des Unternehmens (Gesamtkapital) im Zeitpunkt t
ICF, Cashflow aus der Investitionstétigkeit im Zeitpunkt t
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KRL eingezahltes Eigenkapital

KS

t, gezahlte Korperschaftsteuer im Zeitpunkt t

Alig.M., Veridnderung der liquiden Mittel im Zeitpunkt t
NFCF, Netto-Free Cashflow im Zeitpunkt t
OCF, Cashflow aus der laufenden Geschéftstitigkeit im Zeitpunkt t

P, Preis im Zeitpunkt t

PVTS, Barwert der Tax Shields im Zeitpunkt t

I'ek Eigenkapitalkosten

ek Fremdkapitalkosten

Sk Steuersatz der Einkommensteuer

Sk Steuersatz der Korperschaftsteuer

SG effektiver Steuersatz der Gewerbesteuer

Skom kombinierter Steuersatz aus Gewerbe-, Korperschaft- und Einkommensteuer
t Zeitpunkt, Zeitindex

TS Tax Shield

T Steuern eines unverschuldeten Unternehmens
v Steuersatz der personlichen Steuer (allgemein)
7y Zinsen auf Dauerschulden

Zy Zinsen auf kurzfristige Schulden

Z, Zinszahlung an die Gldubiger im Zeitpunkt t
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Vgl. stellvertretend Wallmeier (1999).

Nicht behandelt werden die Moglichkeit der Zwischenschaltung einer auslédndischen Finanzie-
rungsgesellschaft und hybride Finanzierungsformen.

Vgl. z. B. Jacobs/Spengel (1992), S. 84ff., Jacobs (1996), S. 26ff., Grotherr (2005), S. 1209ff.
m. w. N.

Vgl. Grotherr (2005), S. 1210. Die Wirkung der Besteuerung und die Vorteilhaftigkeit einer
Finanzierungsform wird in der Literatur hiufig auch iiber die effektive Steuerbelastung unter-
sucht, die die prozentuale Minderung der Rendite aufgrund von Steuereinfliissen angibt. Vgl.
King/Fullerton (1984), S. 9.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 306f., 362ff.; Eitemann/Stonehill/Moffett (2001), S. 453,
S. 492ff.; fiir ein Praxisbeispiel vgl. den Geschiftsbericht 2001 von Siemens, in dem fiir die Be-
rechnung der WACC ein Steuersatz von 35% veranschlagt wird.

Vgl. Meichelbeck (1998), S. 115ff., 197; Meichelbeck (2001), S. 433 ff.; Dinstuhl (2003),
S. 162ft.; vgl. auch Eitemann/Stonehill/Moffett (2001), S. 453; Solnik/McLeavey (2004), S. 266.
Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 353ff.; Koller/Goedhart/Wessels (2005), S. 583ff.
Vgl. Schultze (2004), S. 789. Die Nachsteuer-Kapitalkosten werden hier durch die Multiplikation
der Vorsteuer-Kapitalkosten mit dem (1 — s) ermittelt (s = Steuersatz). Zu moglichen Problemen
einer solchen Definition vgl. Kruschwitz/Loffler (2004).

Vgl. Schultze (2004), S. 775. Fiir eine exakte Definition der BFCF anhand der Kapitalfluss-
rechnung vgl. Schultze/Meyer (2005).

Vgl. insbesondere Auge-Dickhut et al. (2000); Baetge/Niemeyer/Kiimmel (2001); Dinstuhl
(2002); Drukarczyk (2003); Drukarczyk/Lobe (2002); Husmann/Kruschwitz/Loffler (2002a, b);
Lobe (2001); Schiiler (2000); Schultze (2003).

Zur Ableitung vgl. z. B. Brealey/Myers (2006), S. 473f.; Schultze (2003), S. 313ff.
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13

14

15

16
17
18

19

20

Vgl. Kruschwitz (2002), S. 10. Nach Kruschwitz (2002) und Husmann/Kruschwitz/Loffler (2002a)
sind die Unterschiede neben Modellierungs- und Rechenfehlern auf unterschiedliche Definitio-
nen der Unterlassungsalternative zuriickzufiihren.

Vgl. zu dieser Vorgehensweise Brealey/Myers (2006), S. 473f. In Schultze (2005), S. 243ff. findet
sich eine Gegeniiberstellung der alternativen Vorgehensweisen bei der Ermittlung von TS. Es
wird gezeigt, dass die Vorgehensweisen gleichwertig sind. Periodisch ermittelte TS lassen sich
durch Diskontierung in den Barwert der Tax Shields (PVTS) verwandeln, der dem von Drukarczyk
(2003) ermittelten Wert entspricht. Unterschiedliche Resultate ergeben sich bei unterschiedli-
chen Ausgangssituationen des Eigentiimers: Muss er sich fiir den Unternehmenserwerb privat
verschulden oder nicht? Eine unterschiedliche Ausgangslage des Investors wirkt sich aber nicht
auf die Hohe der periodischen TS, sondern nur auf deren Barwert aus. Denn bei ihrer Diskon-
tierung dndern sich die relevanten Opportunitétskosten und damit der Kalkulationszinsfuf3, nicht
aber die diskontierten Zukunftserfolge: Kombiniert der Eigentiimer den Unternehmenserwerb
mit Privatkrediten, so sind dessen Kosten nur zur Hilfte steuerlich absetzbar, die fiir die Dis-
kontierung relevanten Opportunititskosten betragen daher i(1 — 0,5s;). Kombiniert der Eigen-
tiimer den Unternehmenserwerb mit Finanzanlagen, so betragen die Opportunititskosten wegen
der vollen Steuerbarkeit der Ertridge i(1 — sg). Eine Diskontierung der periodischen Tax Shields
mit den richtigen Opportunititskosten fiihrt daher zu identischen Ergebnissen wie die nach der
Vorgehensweise von Drukarcyk (2003).

Der Effekt wurde zuvor in der Literatur unter dem Begriff des Tilgungseffekts bzw. auch unter dem
Gesichtspunkt der Kapitalherabsetzung diskutiert. Vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel (2001), S, 318;
Dinstuhl (2002), S. 83; Husmann/Kruschwitz/Loffler (2002a), S. 33; Laitenberger (2003), S. 1226;
Schiiler (2000), S. 1533ff. Laitenberger (2002) zeigt in seiner Stellungnahme auf, dass unter Bertick-
sichtigungen von Kapitalherabsetzungen der Tilgungseffekt verschwindet. Husmann/Kruschwitz/
Loffler (2002b) halten dem entgegen, dass es sich hier lediglich um ein Zuordnungsproblem handle.
Vgl. Schultze/Zimmermann (2006), S. 876ff..

Vgl. Schultze (2005), S. 253.

Gleichung (3) zeigt bereits, dass die oben erwihnte iibliche Praxis des Ansatzes eines einfachen
durchschnittlichen Steuersatzes fiir Zdhler und Nenner keinesfalls addquat ist. Tatsdchlich un-
terscheiden sich die im Zihler anzusetzende Steuerbelastung der BFCF und die im Nenner ver-
anschlagte Beriicksichtigung des Tax Shields gravierend. Bei typischen Werten von sg = 20%,
Sg = 35%, sk = 25% errechnet sich bspw. eine kombinierte Steuerbelastung von s, = 50,50%
und ein TS-Faktor o = 9,3125%. Vgl. Schultze/Meyer (2005), S. 318.

Fiir ein verschuldetes Unternehmen errechnet sich die Gewerbesteuer auf den EBIT nach Beriick-
sichtigung der steuerlichen Abzugsfihigkeit der FK-Zinsen. Zinsen auf Dauerschulden sind nur
zur Hilfte vom Gewerbeertrag abziehbar. Das Symbol ¢ stellt die Mischung aus kurzfristigen
Schulden und Dauerschulden her und bewegt sich zwischen 0,5 und 1 in Abhéingigkeit vom An-
teil der Dauerschulden. Vgl. Schultze (2005), S. 242.

Diese Grenze ist im Rahmen der Gewerbesteuer ausschlaggebend dafiir, ob Gewerbesteuer auf
5% oder aut 100% der Gewinnausschiittungen entsteht. Zwar liegt die Wesentlichkeitsgrenze fiir
Beteiligungen sowohl im Abkommensrecht (25%) und in der Mutter-Tochter-Richtlinie (20%)
hoher, jedoch wirken sich diese Grenzen fiir den vorliegenden Fall nur in der Form aus, dass die
Hohe bestimmter Parameter variiert. Vgl. E.1.2.a), A.I.1.a)(1) und E.I.2.b)(2).

Vgl. Schultze/Zimmermann (2006) fiir eine Untersuchung der Auswirkungen der steuerlichen
Eigenkapitalbestandteile auf die Bewertung.

Vgl. Mennel/Forster, Stand: 2005, Allgemeiner Teil, Rn. 19.

Vgl. Schraufl (2004), S. 13ff. mit differenzierteren Unterscheidungsmoglichkeiten.

Vgl. Jacobs (2002), S. 116ff.

Ein solches System findet sich beispielsweise in Irland, der Schweiz und den USA.

Als Beispiele seien Italien, Luxemburg, Osterreich und Deutschland genannt.

Ein solches System findet sich z. B. in Norwegen. In Finnland wurde das Anrechnungsverfahren
zu Gunsten eines Shareholder-Relief-Systems aufgegeben. Das finnische Anrechnungsverfahren
wurde im Fall Manninen vom EuGH fiir europarechtswidrig erklirt. Vgl. EuGH v. 7.9.2004, Rs.
C-319/02, DStRE 2004, S. 1220. Damit stehen seither Korperschaftsteueranrechnungssysteme
innerhalb der Européischen Union in Frage.
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28 Als Beispiele seien Japan und Kanada genannt.

29 Vgl. im Uberblick z. B. Neu/Wassermeyer (2004), S. 168 (173ff.) oder ausfiihrlicher Hey in:
H/H/R, Stand: 2005, Einf. KSt, Anm. 230ff. Beispiele zu Steuerbefreiungssystemen: Estland,
Griechenland, Lettland und Zypern.

30 Ineinigen Lindern werden neben der staatlichen Korperschaftsteuer noch zusitzliche Zuschliage
oder eigene Korperschaftsteuern von Unterverbidnden bzw. nachgelagerten Gebietskorperschat-
ten erhoben, Diese regionale Abgaben entstehen jedoch nur in einzelnen Liandern und kénnen
gef. bei der tariflichen Belastung des Gewinns beriicksichtigt werden. Eine Ubersicht iiber die
Korperschaftsteuertarife sowie die tarifliche Belastung des Gewinns von Kapitalgesellschaften
inklusive von Steuern der Gebietskorperschaften findet sich z. B. bei Mennel/Forster, Stand:
2005, Allgemeiner Teil, Rn. 108, sowie in: Neu/Wassermeyer (2004), S. 168 (173).

31 Sofern im Einzelfall eine Vermogensteuer erhoben wird, beschrinkt sich die Steuerpflicht na-
hezuimmer auf natiirliche Personen, sodass Kapitalgesellschaften als Anteilseigner duf3erst selten
vermogensteuerpflichtig werden. Eine Vermogensteuer erheben insbesondere Frankreich, Luxem-
burg, Norwegen, Schweden, die Schweiz und Spanien. Vermodgensteuerpflicht auch fiir juristische
Personen existiert in Luxemburg, Schweden und der Schweiz. Teilweise wird das Entstehen ei-
ner Vermogensteuer auch abhidngig von einer Borsennotierung der ausldndischen Kapitalgesell-
schaft abhingig gemacht (so z. B. in Schweden und Spanien). Vgl. zu den einzelnen Lindern
z. B. Mennel/Forster, Stand: 2005.

32 Z. B. Griechenland und Italien.

33 Z. B. Deutschland und Grofbritannien.

34 Z B. Belgien und Finnland.

35 Vgl. zu den einzelnen Lindern z. B. Mennel/Forster, Stand: 2005.

36 So zum Beispiel im deutschen Steuerrecht (§ 43 Abs. 1 S. 1 Nr. 7 EStG) oder im US-amerikani-
schen Steuerrecht bei Streubesitz (sog. ,,portfolio interest exemption®, IRC §§ 871(h), 881(c)).
Eine Quellensteuer auch im Rahmen von Privatdarlehen wird z. B. jedoch in Japan erhoben. Diese
betrdgt 20%, wird jedoch durch das Doppelbesteuerungsabkommen mit Deutschland auf 10%
reduziert. Vgl. Preuss (2000) Art. 11 Japan Art. 32, in: Debatin/Wassermeyer, Stand: Mai 2006.

37 Vgl. BFH v. 15.1.1971 (IIT R 125/69), BStB1 11, 1971, S. 379.

38 Eine Ubersicht iiber den gegenwirtigen Stand der Doppelbesteuerungsabkommen und der Ab-
kommensverhandlungen findet sich in BMF v. 11. 1.2006 (IV B 5 — S 1301 — 1/06), abgedruckt
in Debatin/Wassermeyer, OECD-MA, Ubersicht, Stand: Mai 2006.

39 Die Ansissigkeit der inlidndischen Kapitalgesellschaft richtet sich grundsitzlich nach dem Ort
der tatsdchlichen Geschiftsleitung gem. Art. 4 Abs. 3 OECD-MA.

40 Grundsitzlich geht der Frage nach der Besteuerung der auslidndischen Kapitalgesellschaft das
Problem der Qualifizierung als Personen- oder Kapitalgesellschaft voraus. Fiir Zwecke des vor-
liegenden Beitrags wird davon ausgegangen, dass sowohl nach in- als auch ausldndischem Recht
das ausldndische Wirtschaftsgebilde als Kapitalgesellschaft qualifiziert wird. Zur Einordnung
ausldndischer Rechtsgebilde vgl. z. B. Schnittker/Lemaitre (2003), S. 1314ff. Zu den Konse-
quenzen einer unterschiedlichen Qualifizierung vgl. z. B. Prokisch in: Vogel/Lehner (2003), Art.
1 Rn. 31ff. mit umfangreichen Literaturnachweisen unter Rn. 13.

41 Allerdings sei auf mogliche Rechtsfolgen bei der Zufiihrung von Fremdkapital durch § 8a KStG
verwiesen. Ausfiihrlicher unter E.II.1 und E.I1.2.a)(4).

42 Die Ankniipfungspunkte fiir die unbeschrinkte Steuerpflicht sind unterschiedlich: Teilweise wird
ebenso wie im deutschen Steuerrecht an den Sitz der Gesellschaft angekniipft, teilweise wird
(v. a. im angloamerikanischen Rechtskreis) der Griindungstheorie gefolgt, d. h. dann wird auf
den Ort der Errichtung der Gesellschaft abgestellt.

43 Es sei allerdings darauf hingewiesen, dass innerhalb der Europidischen Union die Anrechnung
ausldndischer Korperschaftsteuer in Zukunftin Frage steht. Vgl. hierzu den Fall Manninen, EuGH
v. 7.9.2004, Rs. C-319/02, DStRE 2004, S. 1220.

44 Zur Hohe der Kapitalertragsteuern fiir Nichtanséssige in den einzelnen Liandern vgl. z. B. BMF
2003, Ubersicht 8.

45 Vgl. Richtlinie (EWG) Nr. 90/435, ABIL. EG Nr. L 225 S. 6.

46 Gem. Art. 51i. V. m. Art. 3 Abs. 1 und Abs. 2 der Mutter-Tochter-Richtlinie darf innerhalb der
EU bei Ausschiittungen einer Tochtergesellschaft an ihre in einem anderen EU-Mitgliedstaat
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ansdssige Muttergesellschaft keine Quellensteuer erhoben werden, wenn die Muttergesellschaft
an der Tochtergesellschaft mindestens zu 20% beteiligt ist und die Beteiligung zwei Jahre lang
ununterbrochen bestanden hat. Ab 1. Januar 2007 betrégt der Mindestanteil 15%.

47 Dass Deutschland die Dividenden gem. § 8b Abs. 1 KStG im Inland freistellt, ist fiir die Anwen-
dung des Doppelbesteuerungsabkommens unerheblich. Doppelbesteuerungsabkommen verhindern
auch eine sog. virtuelle Doppelbesteuerung, also eine theoretisch mogliche Doppelbesteuerung.

48 Dariiber hinaus enthalten auch nahezu alle von Deutschland abgeschlossenen Doppelbesteue-
rungsabkommen das sog. ,internationale Schachtelprivileg®. Dieses lduft jedoch fiir korper-
schaftsteuerliche Zwecke weitgehend ins Leere, da der in § 8b KStG normierte nationale Be-
freiungstatbestand weiter reicht. § 8b KStG stellt im Gegensatz zum Abkommensrecht keine
Mindestbeteiligungserfordernisse.

49 § 8b Abs. 5 KStG qualifiziert schlieBlich nur einen Teil der Dividende als nicht abzugsfihige
Betriebsausgabe, begriindet jedoch keine partielle Steuerpflicht der Dividenden. Vgl. auch
Siegers zu nF § 26 KStG, Rn. 104 in: Dotsch/Eversberg/Jost/Witt, Stand: Mirz 2005; a. A. z. B.
Schnitger (2003), S. 298ff. Selbst wenn jedoch eine Anrechnung moglich wire, kime es jedoch
ohnehin zu Anrechnungsiiberhingen, da es schlichtweg an ausreichend Anrechnungspotenzial
mangeln wiirde. Wenn iiberhaupt wire allenfalls ein Abzug der ausldndischen Steuer bei Er-
mittlung der Einkiinfte gem. § 26 Abs. 6 KStG i. V. m. § 34c EStG denkbar.

50 Vgl. Richtlinie (EWG) Nr. 90/435, ABL. EG Nr. L 225 S. 6.

51 Demnach muss es sich bei den Einkiinften der ausldndischen Tochterkapitalgesellschaft um sog.
aktive Einkiinfte handeln. Beachtlich ist, dass § 9 Nr. 7 GewStG nicht auch auf § 8 Abs. 1 Nr. 8
und Nr. 9 AStG verweist. Demnach sind Dividenden und VerduBerungsgewinne, die fiir Zwecke
des AStG zwar als aktive Einkiinfte gelten, im Rahmen der Gewerbesteuer als passiv zu quali-
fizieren. Ausnahmsweise gilt eine Holdinggesellschaft dann als aktiv wenn sie die Dividenden
ihrerseits von nachgeschalteten aktiven Gesellschaften vereinnahmt. Dieses sog. Enkelprivileg
gilt jedoch nur im Fall eines dreistufigen Konzerns. Zudem darf gem. § 8 Nr. 5 S. 2 GewStG
i. V.m. § 3 Nr. 41 EStG keine Hinzurechnungsbesteuerung erfolgen. Vgl. z. B. Haas (2002),
S. 549 (551).

52 Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass die entsprechenden Quellensteuersitze, die im Ab-
kommenstfall oder bei EU-Gesellschaften vom eigentlichen Quellensteuersatz des auslédndischen
Steuerrechts abweichen konnen, bereits ermittelt wurden. Eine Fallunterscheidung wird in der
Formel daher aus Ubersichtlichkeitsgriinden nicht mehr mitberiicksichtigt.

53 Entsprechende Kreditsicherheiten etc. vorausgesetzt.

54 Wihrend sich die Abzugsfihigkeit von Zinsaufwendung bei deutschen Kapitalgesellschaften
durch eine hilftige Hinzurechnung im Rahmen der Gewerbesteuer gem. § 8 Nr. 1 GewStG leicht
nivelliert, findet sich — soweit ersichtlich — keine vergleichbare Regelung in ausldndischen Steuer-
rechtsordnungen.

55 Vgl. hierzu z. B. Neu/Wassermeyer (2004), S. 168 (171).

56 Ein Vergleich der auslindischen Unterkapitalisierungsregelungen findet sich bei Grotherr in:
Piltz/Schaumburg (Hrsg.) (1995), S. 49ff. (61) und innerhalb der EU bei Neu/Wassermeyer
(2004), S. 168 (171).

57 Zu einem moglichen Quellensteuerabzug im Ausland vgl. D.I.2.

58 Vgl. Vogel/Lehner (2003), Art. 11 Rn. 49. Eine ausfiihrliche Ubersicht zu der Hohe der Be-
grenzung des Quellensteuersatzes der einzelnen Vertragsstaaten findet sich ebenda unter Art. 11
Rn. 48.

59 Anders als bei steuerfreigestellten Dividenden besteht bei Zinseinkiinften damit Anrechnungs-
potential.

60 Oder auch von einer einem wesentlich beteiligten Anteilseigner nahe stehenden Person oder von
Dritten (z. B. Banken) mit Riickgriffsmoglichkeit auf den wesentlich beteiligten Anteilseigner
oder diesen nahestehende Person.

61 Urspriinglicher Sinn und Zweck des § 8a a. F. KStG war die Verhinderung von Gewinnabsaugung
ins Ausland iiber Fremdkapitalvergiitungen. § 8a a. F. KStG galt urspriinglich also genau fiir den
umgekehrten Fall, namlich fiir Konstellationen, in denen eine inlédndische Kapitalgesellschaft Zin-
sen an einen ausldndischen Anteilseigner zahlte. Zinsaufwendungen fiir Gesellschafterdarlehen
wurden demnach als verdeckte Gewinnausschiittung behandelt, soweit sie einem wesentlich be-
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teiligten Anteilseigner zugeflossen sind, einen vorgegebenen Prozentsatz des Eigenkapitals (den
sog. Safe Haven) iibersteigen und die Zinsertrage nicht der inlindischen Besteuerung unterwor-
fen wurden. Infolge der Entscheidung des EuGH (Rs. Lankhorst-Hohorst) vom 12.12.2002 (Rs.
C 324/00, BFH/NV 2003, S. 98) wurde § 8a KStG auf Inlandsfille ausgeweitet. Es kommt fiir die
Anwendung von § 8a KStG nun nicht mehr auf eine fehlende Erfassung der Vergiitungen im Rah-
men einer Veranlagung des Empfingers im Inland an.

62 Vgl. BMF v. 15. 7. 2004 (IV A 2 S 2742a — 20/04), DStR 2004, S. 1290 (Tz. 27). Auf den Wi-
derspruch zu Tz. 3 eben dieses Schreibens sei hingewiesen.

63 Vgl. Schulte/Behnes (2004), S. 1045 (1051); vgl. Blumenberg/Lechner (2004), S. 1765ff. Gosch
verneint die Anwendung des § 8a KStG in den Fillen, in denen die auslidndische Schuldner-
kapitalgesellschaft keiner, auch keiner beschréinkten Steuerpflicht in Deutschland unterliegt, vgl.
Gosch (2004), Rn. 18 und 19. Grundlegend anderer Auffassung Wassermeyer (2004), S. 749, der
die Rechtsfolgen des § 8a KStG in allen Fillen auf die Schuldnerebene beschrinken will.

64 Ein identisches Ergebnis liefert der Vergleich des Steueraufkommens; zur Ableitung vgl. z. B.
Brealey/Myers (2003), S. 504f.

65 Falls sich in der ausldndischen Steuerrechtsordnung eine dem § 8a KStG vergleichbare Unter-
kapitalisierungsregelung findet und im Ausland nur bis zu einer bestimmten Hohe Vergiitungen
fiir das Fremdkapital abgezogen werden konnen, ist nur mit der maximal zulédssigen Hohe Z,,,,
zu rechnen. Wenn in Deutschland ebenfalls eine Umqualifizierung erfolgt, sind die Fremdkapi-
talvergiitungen dann als Dividenden zu erfassen.

66 Vgl. IDW S 1 (2005), Tz. 53.

67 Die ausldndische Spitzensteuer liegen bei der Einkommensteuer zwischen ca. 30 und 55%. Der
Durchschnitt liegt bei ca. 40%. Vgl. hierzu z. B. die Ubersicht bei Mennel/Férster, Stand 2006,
Allgemeiner Teil, Rn. 109.
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gesellschaften

Zusammenfassung

Der vorliegende Beitrag integriert die Auswirkungen der Regelungen zur Besteuerung von
Einkiinften aus auslidndischen Kapitalgesellschaften in die Discounted Cashflow-Metho-
dik. Bewertungsobjekt ist eine ausldndische Kapitalgesellschaft, der von einem inldndi-
schen Anteilseigner oder von fremden Dritten Finanzmittel zugefiihrt werden. Da das
Steuerrecht nicht entscheidungsneutral ist, sind die beiden Finanzierungsalternativen
Eigen- oder Fremdfinanzierung nicht als gleichwertig zu beurteilen. Unterschiedliche
steuerliche Effekte ergeben sich daraus, dass Zinsen bei der Tochterkapitalgesellschaft
grundsétzlich als Betriebsausgaben abzugsfihig sind, wohingegen Dividenden aus dem
bereits versteuerten Einkommen gezahlt werden (sog. Tax Shield). Im grenziiberschrei-
tenden Fall wird mit der Entscheidung fiir eine Finanzierungsalternative gleichzeitig be-
stimmt, in welchem Umfang die mit der Finanzierung einhergehenden Kapitalertrige der
deutschen oder der ausldndischen Besteuerung unterworfen werden. Die Hohe des Tax
Shield hiangt damit nicht nur von den Abzugsmoglichkeiten der Fremdkapitalzinsen ab,
sondern auch vom Steuerniveau im Ausland. Damit miissen in der Unternehmensbewer-
tung die in- und ausldndischen Steuervorschriften, die Steuersitze im In- und Ausland,
sowie eventuell bestehende Doppelbesteuerungsabkommen beriicksichtigt werden.

Effects of the Tax Regulations on the Taxation of Income from Foreign
Corporations

Summary

The present article integrates the effects of the tax regulations on the taxation of income
from foreign corporations in the discounted cash flow method. The item to be assessed is
foreign corporation that is allocated funds (equity capital or borrowed capital) by a domestic
shareholder or an unaffiliated third party. In this cross-border case, the decision in favor
of one financing alternative or the other will at the same time determine the extent to which
the capital yields associated with the financing are liable to taxation in Germany or abroad.
The amount of the tax shield therefore not only depends on the deductibility of interest
payments on debt, it also depends on the rate of tax abroad. When assessing the company
it will therefore be necessary to bear in mind both domestic and overseas tax regulations,
domestic and overseas tax rates as well as any existing double taxation agreements.
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