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Simultaneous investment and financing decisions in case of

common consolidated tax base

Abstract

The European Commission recommends to give up separate taxation of companies belonging
to a multinational enterprise in order to remove obstacles to cross-border investments within
the EU. Instead consolidated profits of the multinational enterprise shall be distributed among
the home states based on a distribution formula. This paper addresses the effects of the
proposed tax regime on simultaneous investment decisions and financing decisions of
multinational enterprises.
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Abstract

Die Européische Union schlagt vor, kunftig auf die gesonderte Besteuerung der
Gesellschaften einer multinationalen Unternehmung zu verzichten und stattdessen einen
konsolidierten Konzerngewinn tber einen Aufteilungsschliissel auf die Anséssigkeitsstaaten
zu verteilen. Damit sollen die im europdischen Binnenmarkt existierenden
Investitionshemmnisse beseitigt werden. Dieser Beitrag thematisiert erstmals die Frage,
inwiefern ein solches Steuerregime auf unternehmerische Investitionsentscheidung wirkt,
wenn die Finanzierungsentscheidung simultan zu treffen ist.
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Investitionsentscheidungen unter Berticksichtigung der
Finanzierungsbeziehungen bei Besteuerung einer

multinationalen Unternehmung nach dem Einheitsprinzip

Maik Dietrich, Otto-von-Guericke-Universitat Magdeburg

1 Einleitung

Die Europaische Kommission hat in ihrem Bericht ,,Company Taxation in the Internal
Market“ im Jahre 2001 festgestellt, dass die grenziiberschreitende wirtschaftliche Téatigkeit im
europdischen  Binnenmarkt aufgrund der hohen Anzahl von anzuwendenden
Steuerrechtsvorschriften innerhalb der Europdischen Union behindert wird. Die Européische
Kommission schlagt deshalb vor, kiinftig auf die gesonderte Besteuerung (Trennungsprinzip)
der Gesellschaften einer multinationalen Unternehmung (MNU) zu verzichten und stattdessen
einen  konsolidierten  Konzerngewinn nach einer  Aufteilungsformel auf die
Ansassigkeitsstaaten zu verteilen und mit dem jeweiligen nationalen Steuersatz zu besteuern
(Einheitsprinzip). Damit soll der identifizierte Hauptgrund fir die Investitionshemmnisse, die
zusétzlichen Steuerlasten und hohen Befolgungskosten, beseitigt werden. Ziel einer
Harmonisierung der Konzernbesteuerung innerhalb der Europaischen Union soll es demnach
sein, grenziberschreitende RestrukturierungsmaBnahmen zu erméglichen,! die aktuellen
Schwierigkeiten bei der grenziiberschreitenden Verlustverrechnung zu beseitigen,? die
steuerlich motivierte Gestaltung von Verrechnungspreisen zu unterbinden® und eine
Doppelbesteuerung zu verhindern.*

Ob und inwiefern diese Ziele erreicht werden, wurde in der wissenschaftlichen Literatur
bereits breit diskutiert. Nach Devereux (2004) und Mintz (2004) werden die
Steuererhebungskosten der Fisci und der Steuerpflichtigen deutlich reduziert. Wellisch (2003)
betont hingegen den erhohten notwendigen Informationsaustausch zwischen den Fisci.
Oestreicher (2002), Sgrensen (2004) und Treisch (2004) weisen darauf hin, dass das
Verrechnungspreisproblem an der AuBengrenze der EU und bei der Abgrenzung des
Konsolidierungskreises gegeniiber anderen Gesellschaftern bestehen bleibt. Scheffler (2005a)
zeigt, dass die nach einer Harmonisierung mogliche grenziiberschreitende Verlustverrechnung
zu geringeren Gesamtsteuerbelastungen fur den Konzern fuhrt. Kiesewetter (2005) bringt zum

1 Vgl. Européische Kommission (2001), S. 270 f., 413.
2 Vgl. Européische Kommission (2001), S. 284, 414.
3 Vgl. Europaische Kommission (2001), S. 312, 416.
4 Vgl. Européische Kommission (2001), S. 303, 416.



Ausdruck, dass der Aufteilungsschliissel, sofern er Unternehmensgréen umfasst, direkt vom

Verhalten der MNU abhdngt und somit gestaltbar ist. Schreiber (2004) und Spengel/

Braunagel (2006) kommen zu dem Schluss, dass die Ausschaltung einer EU-weiten

Steuerplanung nur dann moglich ist, wenn im Binnenmarkt ein einheitlicher

Konzernsteuersatz angewendet wird.>

In der bisherigen wissenschaftlichen Diskussion wurden die Auswirkungen der

Finanzierungsbeziehungen auf Investitionsentscheidungen unter dem Einheitsprinzip noch

nicht thematisiert. Dieser Beitrag widmet sich daher der Frage, ob eine gemeinsame

konsolidierte ~ Steuerbemessungsgrundlage  auch  dazu  geeignet  sein  kann,

Gewinnverlagerungen zu unterbinden, welche bisher durch die Gestaltung der

Finanzierungsbeziehungen innerhalb des Konzerns realisiert wurden. Dabei soll von den

folgenden Annahmen ausgegangen werden:

e Die MNU, im weiteren Verlaufe des Aufsatzes auch Konzern genannt, besteht aus einer
Mutterkapitalgesellschaft, welche alleinige Anteilseignerin einer
Tochterkapitalgesellschaft ist. Beide Gesellschaften bilden ein Unitary Business.®

e Die Mutterkapitalgesellschaft ist an einer Finanzierungskapitalgesellschaft beteiligt, die
ihren Sitz auch im Sitzland der Konzernmutter hat. Die Finanzierungskapitalgesellschaft
gehort jedoch nicht zum MNU und damit auch nicht zum Konsolidierungskreis. Sie soll
die dafiir notwendigen Bedingungen nicht erftllen.

e Der Gesellschafter der Mutterkapitalgesellschaft ist représentativ oder beherrschend.

e Der Gesellschafter ist im EU-Sitzstaat der Muttergesellschaft unbeschrénkt
steuerpflichtig. Die Tochtergesellschaft hat ihren Sitz in einem anderen EU-Staat.

e Der Aufteilungsschliissel beruht auf unternehmenseigenen Kennzahlen.’

e Es bestehen keine bilanziellen Bewertungswahlrechte.

e Einzige nicht zahlungsgleiche Bestandteile der Bemessungsgrundlage sind die
Abschreibungen auf Sachanlagen. Der Abschreibungsverlauf ist zwingend vorgegeben.

e Alle nationalen Steuertarife sind linear und im Zeitablauf konstant.

e Ausschittungen innerhalb der MNU sind aufgrund der EU-Mutter-Tochter-Richtlinie
steuerfrei. Nationale Besonderheiten, wie z.B. § 8b KStG, werden vernachlassigt.

5 Zu den grundsatzlichen Problemen eines Steuersystemwechsels hin zur gemeinsamen konsolidierten
Steuerbemessungsgrundlage vgl. Scheffler (2005b); Schreiber (2004); Oestreicher (2002); Kaminski (2001);
Salzberger (1999) sowie das Jahresgutachten 2004/2005 des Sachverstdndigenrates.

6 In den USA wird auf eine Gruppe von Konzerngesellschaften die Unitary Taxation angewendet, wenn sie
eine wirtschaftliche Einheit und damit ein Unitary Business bilden.

7 Die Bewertung der schlisselrelevanten Vermdgensgegenstande kann grundsatzlich mittels Anschaffungs-,
Verkehrs- oder um die Abschreibung reduzierten Buchwerte erfolgen. Vgl. hierzu Kaminski (2001), S. 268.
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Zinseinklinfte und VerduRerungsgewinne werden direkt der anlegenden bzw.
verkaufenden Gesellschaft zugerechnet, sofern sie diese durch einen Aulenumsatz, d.h.
mit einem nicht zum Konsolidierungskreis gehdrenden Dritten, realisiert.?

Als Entscheidungskriterium fur die Vorteilhaftigkeit einer Finanzierungsvariante soll der
Kapitalwert der Investition nach Steuern dienen. Dabei wird von einer sofortigen
Ausschittung der aus der Investition stammenden Nettozahlungstberschiisse an den
Eigner ausgegangen.

Die Investition kann entweder vollstandig in einem der beiden oder anteilmaRig in beiden
Betriebsvermdgen erfolgen. Das fur die gesamte Investition bendtigte Kapital stellt
ausschlieBlich die Muttergesellschaft bereit.

Die Investition im Konzern erfolgt aus einbehaltenen Gewinnen der Muttergesellschaft
und wird damit selbstfinanziert.

Die Kapitalausstattung der Tochtergesellschaft erfolgt entweder durch direkte
Uberlassung von Eigenkapital (EK) durch die Muttergesellschaft oder durch indirekte
Uberlassung von Fremdkapital (FK). Im Fall der Fremdkapitalilberlassung stattet die
Muttergesellschaft die Finanzierungsgesellschaft mit einem Darlehen aus. Diese Uberlasst
der Tochtergesellschaft einen Kredit zu gleichen Bedingungen.

Die optimale Alternativanlage erfolgt im Privatvermogen des Gesellschafters.

Aufteilungsschliussel

Bei der Common Consolidated Tax Base (CCTB) handelt es sich um eine globale,

formelhafte Gewinnzuordnung. Dabei geht es nicht darum, den Gewinn aus einer Transaktion

verursachungsgerecht zwischen den beteiligten Konzerngesellschaften aufzuteilen, sondern

um die Zuordnung des globalen Konzerngewinns zu den einzelnen Konzerngesellschaften.®

8

9

Prinzipiell gibt es zwei Ansétze, den Konzerngewinn auf die Konzerngesellschaften zu verteilen. Entweder
werden alle Einkinfte indirekt und damit U(ber den Aufteilungsschliissel auf die einzelnen
Konzerngesellschaften verteilt, oder es kommt zu einer Zweiteilung bei der Gewinnzuweisung. Im zweiten
Fall wird zunéchst ein Teil der Einkunfte direkt und danach der verbleibende Teil der Einkiinfte indirekt den
Konzerngesellschaften zugewiesen. Zu den direkt zuzuweisenden Einkiinften z&hlen in den USA z.B.
VerduRerungsgewinne, Mieteinnahmen, Lizenzen, Dividenden oder Zinsen. Vgl. hierzu Kaminski (2001),
S. 263; Oestreicher (2000), S. 142. Die Annahme, dass die Zinsen direkt zugerechnet werden, kann damit
begrundet werden, dass sie nicht aus der gewohnlichen Geschaftstatigkeit des Konzerns resultieren, sondern
sie sich aus jenem Vermdgen ergeben, welches lediglich Kapitalanlagezwecken dient. In den USA enthalt der
,Uniform Division of Income for Tax Purposes Act“ (UDITPA) diese Grundsatze. Vgl. hierzu Oestreicher
(2000), S. 142 f., 152; Kaminski (2001), S. 263 f. Eine indirekte Zurechnung von Zinsertrdgen wirde das in
diesem Beitrag geschilderte Problem lésen. Allerdings flhrt die indirekte Zinszurechnung zu erheblichen
Komplikationen bei der simultanen Investitions- und Ausschiittungsentscheidung. Vgl. hierzu
Dietrich/Kiesewetter (2007).

Vgl. Treisch (2004), S. 334 f.



Diese Aufteilung erfolgt anhand eines vorab festgelegten Schliissels und ignoriert damit die
rechtliche Selbststédndigkeit der Konzerngesellschaften bei der Einkommensabgrenzung.

Die Frage nach den Faktoren, welche flr die Gewinnzurechnung verwendet werden, wird in
der Praxis, so zum Beispiel in den USA oder in Kanada, unterschiedlich beantwortet. Die US-
Bundesstaaten legen tiberwiegend drei SchliisselgroRen zugrunde. Bei diesen handelt es sich
um die Komponenten Kapitaleinsatz, Lohnsumme und Umsatz. Die Gewichtung der Faktoren

liegt in der Regel bei jeweils einem Drittel. ™

Der kanadische Aufteilungsschlissel umfasst
hingegen den Kapitaleinsatz und die Lohnsumme jeweils zur Halfte.

Da der Umsatz als SchliisselgrofRe dazu fuhrt, dass Steueraufkommen vom Produktions- zum
Absatzort verlagert wird, dies in der EU aber bereits durch die Umsatzsteuer sichergestellt ist,
kann im Folgenden davon ausgegangen werden, dass eine derartige schlisselrelevante Grofe
in Europa politisch unerwiinscht ist.** Auch die Beriicksichtigung der Lohnsumme im
Aufteilungsschliissel scheidet wahrscheinlich aus politischen Grinden aus. Da die
Unternehmenssteuer im Einheitsprinzip als mehrere Einzelsteuern auf die schlisselrelevanten
Faktoren zu verstehen ist,> wiirde die Beriicksichtigung der Lohnsumme zu einer
ungewollten Belastung des Faktors Arbeit filhren.”* Deswegen wird im weiteren Verlaufe
dieses Beitrages davon ausgegangen, dass lediglich die GroRe Vermogen fir die
Gewinnzurechnung herangezogen wird. Zum schlusselrelevanten Vermdgen einer
Gesellschaft gehoren alle materiellen Vermdgensgegenstande, deren Eigner die Gesellschaft
ist und die zur Einkommenserzielung eingesetzt werden.'* Zudem sind alle gemieteten oder
geleasten Gegenstande mit dem Mehrfachen® ihrer jahrlichen Miet- oder Leasingrate im
Aufteilungsschlissel zu beriucksichtigen. Zahlungsmittel und immaterielle
Vermdogensgegenstande sind ebenso wie Gegenstande, deren Ertrége direkt einer Gesellschaft

zugerechnet werden, nicht Bestandteil des Aufteilungsschliissels.®

3 Finanzierung einer Sachinvestition mittels Eigenkapital

3.1 Kapitalwert nach Steuern

Der in diesem Modell betrachtete Konzern besteht aus einer Tochtergesellschaft und einer

Muttergesellschaft. Dabei steht F=1-H =V"' /V{* bzw. H=V™ /V}*" fiir den Anteil des

10 Vgl. Oestreicher (2000), S. 149; Wellisch (2004a), S. 269.

11 Vgl. Oestreicher (2002), S. 354; Kiesewetter (2005), S. 4.

12 Vgl. Wellisch (2004b).

13 Vgl. Kiesewetter/Mugler (2007), Abschn. 1.2; Kiesewetter (2005), S. 4.

14 Vgl. Kaminski (2001), S. 267.

15 In den USA betrégt dieser Multiplikator 8. Vgl. hierzu Fischer (1986), S. 189; Oestreicher (2000), S. 152.
16 Vgl. Oestreicher (2000), S. 152.



Vermogens der Tochtergesellschaft ;" bzw. der Muttergesellschaft V™ am
Konzernvermogen V,™' =V;"' + V™, bevor eine zusétzliche Investition getatigt wird. Die
Investition kann beliebig auf die Sitzstaaten verteilt werden und umfasst die
Anfangsauszahlung I, = 155 + 15" . Der in der Tochter- bzw. Muttergesellschaft investierte
Betrag entspricht somit I =f7-1, bzw. 15"™ =h5"-1,. Damit handelt es sich bei den
GroRen f;*=1-hs“ und h$* um die prozentualen Anteile, welche die jeweiligen
Gesellschaften von der Gesamtinvestition realisieren. Das Investitionsvolumen 1, =k, -V,
umfasst k, -Prozent des anfanglichen Konzernvermogens V, ' .

Die aus der Investition auf Konzernebene in den Perioden t realisierten Zahlungsiiberschiisse
betragen Z{’K:r~lo'(l—v)H. Dabei steht r fir die Investitionsrendite und v fir den

tatsdchlichen VerschleiB des neuen Wirtschaftsgutes. Zieht man die Steuer S;"*, die auf den
Gewinn aus der Investition auf Konzernebene anfallt, vom Bruttozahlungstberschuss ab, so

erhdlt man den Nettozahlungsiberschuss Z; =Z* —§ ™. Die Steuer berechnet sich,

indem der Konzernsteuersatz sf™, welcher sich nach der Investition in Periode t einstellt,

auf die aus der Investition stammende Bemessungsgrundlage SBG** angewendet wird.

Damit gilt S/ =s "5 .SBG"“. Die Bemessungsgrundlage umfasst den

Bruttozahlungsiiberschuss aus der Investition, abzuglich der in jedem Sitzstaat geltend
gemachten Abschreibung AfA!"® =a"-RBW/™ bzw. AfA[™™ =a" - RBW/";"™, wobei a*
und a" die jeweiligen Abschreibungssatze und RBW, ™ bzw. RBW,";"™ die entsprechenden
Restbuchwerte der Vorperiode darstellen. Demnach gilt:
SBG, "t =7 — AfAITTC — AfALTEC . Der Restbuchwert einer Periode berechnet sich wie
folgt: RBW ™ =17 -(1-a%)" bzw. RBWHE = 1" .(1-a")".

Der oben erwdhnte Konzernsteuersatz s ™ =s".gi" ™ +s".gi" = st ein

durchschnittlicher Steuersatz, der sich aus den nationalen Konzernsteuersitzen s© und s"

ergibt, welche wiederum mit den Gewinnzurechnungsfaktoren g™ bzw. g/ gewichtet

werden. Die Gewinnzurechnungsfaktoren einer Periode berechnen sich durch die Anwendung
eines standardisierten Aufteilungsschlissels. Sie geben den Anteil des Konzerngewinns an,
der in einem Land zu versteuern ist. Der Gewinnzurechnungsfaktor einer Periode berechnet

sich, indem man das Verhaltnis der mal3geblichen SchliisselgréRen dieser Periode bildet.



Demnach gilt fir die Gewinnzurechnung zum Sitzland der Tochtergesellschaft
gr™ = =V /v " bzw. zum Sitzland der Muttergesellschaft gi™ ¢ =V /v" . Da sich
nach einer Investition in schllsselrelevantes Anlagevermégen der Gewinnzurechnungsfaktor

andert, ist es wichtig zu wissen, wie sehr die Investition die Gewinnzurechnung und damit

den Konzernsteuersatz beeinflusst. Die Gewinnzurechnungsfaktoren einer Periode

g =g+ Agy T bzw. g™ e =g + Agy ™ entsprechen jenen aus Periode t=0
vor Investition und damit g;""* =F bzw. gg""™ =H, zuzlglich ihrer investitionsbedingten
Anderung in Periode t i.H.v. Ag;™™ bzw. Ag;™™ =-Ag;". Fur den Konzernsteuersatz

vor der Zusatzinvestition gilt s5" =sF-g{" +s"-g;"'. Setzt man diese und die vorherigen

Beziehungen in die Formel fir den Konzernsteuersatz nach Investition ein, so erhdlt man

KnLEK _ ~KVILEK

SKNEK — ghLEK 4 AgITEK (s —s™). Diesem Vorgehen liegt die Annahme zugrunde, dass das

Vermogen des Restunternehmens, d.h. des Konzerns vor Investition, und dessen Verteilung
auf Mutter- und Tochtergesellschaft im Zeitablauf nicht variiert. Damit wirde der Konzern
ohne eine Zusatzinvestition in jeder Periode einem unverdnderten Konzernsteuersatz
unterliegen.’

Nun stellt sich die Frage nach der Hohe der Gewinnzurechnungsfaktorendnderung. Um diese
herzuleiten wir von folgender Gleichung ausgegangen: Vg +1,-f& =V} -(1+¢f). Beide
Seiten der Gleichung beschreiben den Wert des schlisselrelevanten Vermdgens der
Tochtergesellschaft in Periode t. |, steht dabei fir den Vermdgenswert, der von der
Zusatzinvestition zum Zeitpunkt t noch schlusselrelevant ist. Dieser Betrag kann mit der
Gleichung 1, =k -V, berechnet werden. ki beschreibt den Prozentsatz, den I, am
Vermogen vor Investition ausmacht. Die GroRe f™ steht fur den Anteil, zu dem die in

Periode t verbleibende Gesamtinvestition |, innerhalb der Tochtergesellschaft

schltisselrelevant ist. Welchen Wert ki und 7 schlieBlich annehmen, hangt wesentlich

davon ab, wie das Vermdgen bewertet wird, das in den Aufteilungsschlussel einflielt. Wird es
zu Anschaffungswerten bewertet, so andern sich beide GroRen im Zeitablauf nicht und es gilt:
kF =k, bzw. £ =f,. Wird das Vermdgen mit Restbuchwerten bewertet, so muss bekannt
sein, ob die europaweit einheitlichen Gewinnermittlungsvorschriften Bewertungswahlrechte

beziiglich der Abschreibungshéhe zulassen oder nicht. Besteht kein Wahlrecht, oder werden

17 Diese Annahme ist grundsétzlich fur die Untersuchung nicht erforderlich. Eine Aufhebung wiirde jedoch die
formale Analyse erheblich verkomplizieren.



sie in beiden Landern gleich ausgeiibt, so sind die Abschreibungssatze a und a" gleich
hoch. Folglich bleibt nur f7 =f, unverandert. Der Anteil der Investition am Vermdgen vor
der Investitionstatigkeit verringert sich jedoch von Periode zu Periode um die Abschreibung.
Der neue Anteil berechnet sich dann gema folgender Formel: k™ =k, -(1-a)'. Werden die

Abschreibungswahlrechte jedoch in den beiden L&ndern unterschiedlich ausgelbt, so

variieren sowohl & als auch k' im Zeitablauf. Ihr Wert in Periode t berechnet sich aus
der Anwendung der Beziehungen f&< :fOEK-(1—aF)t/(f0EK-(1—aF)t+h§K-(1—aH)t) sowie

K =k, (£ (1-a") +hE< . (1-a")').
Die rechte Seite der obigen Ausgangsgleichung beschreibt ebenfalls das schllsselrelevante

Vermodgen der Tochtergesellschaft im Zeitpunkt t. Nur wird dieses jetzt Uber einen

prozentualen Aufschlag ¢ auf das Vermogen der Tochtergesellschaft vor Investition

berechnet. Der Aufschlag bleibt nur dann im Zeitablauf konstant, wenn schlisselrelevante
Vermogensgegenstande mit Anschaffungswerten bewertet werden. Setzt man in die obige
Ausgangsgleichung die zuvor definierten Beziehungen ein, so gelangt man nach einigem

Umstellen zu folgendem Ausdruck: ¢ = k™ -f¥ /F. Diese Uberlegungen fiihren beziiglich
des Vermdgens der Muttergesellschaft zu folgendem Ausdruck: pt* =k™ -h™ /H. Dabei
steht p;“ fir den prozentualen Aufschlag auf das Vermdgen der Muttergesellschaft vor
Investition. Der Ausdruck k™ kann mit den soeben hergeleiteten Aufschlagsfaktoren durch
K =F-(1+05)+H-(1+pf ) -1=F- 07 + (1~ F)-p* beschrieben werden.

Nun soll der investitionsbedingten Anderung der Gewinnzurechnungsfaktoren nachgegangen

werden. Die Anderung dieses Zurechnungsfaktors in Prozentpunkten berechnet sich, indem

vom Gewinnzurechnungsfaktor g™ in Periode t jener aus t=0 abgezogen wird:

AGYTE = gfE b = (VI (14 95) (Ve (14 kE€))) - (VE/VE). Formt man  diesen
Ausdruck um und setzt im Zahler fur k* den zuletzt dafir hergeleiteten Ausdruck ein, so

gelangt man zu Ag,™™ = (¢f* —p™)-(F—F?)/(1+ k™). Ein Einsetzten der firr ¢ und p™

geltenden Ausdriicke fiihrt zu folgender Gleichung, mit welcher die Veranderung des

Gewinnzurechnungsfaktors zum Sitzstaat der Tochtergesellschaft in Prozentpunkten

berechnet werden kann: Ag,™™ =k -(f& —F)/(1+ k™).



Neben dem neuen Zahlungsiiberschuss und dem neuen Steuersatz, welcher auf die neuen
Gewinne anzuwenden ist, gibt es einen weiteren bedeutenden Effekt, welcher bei der
Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Zusatzinvestition zu berlicksichtigen ist. Der durch die
Investition verdnderte Steuersatz ist auch auf die tbrigen Gewinne aus der Restunternehmung
anzuwenden. Da diese Steuersatzdnderung beim Restunternehmen nur stattfindet, weil die
Zusatzinvestition getatigt wurde, ist ihr dieser Tarifeffekt zuzurechnen. Die Anderung der

Steuerzahlung beim Konzern vor Investition
ASIEK = SBGKY (K™ E¢ s ) =SBG{ - Ag, "™ -(s" —s")  berechnet sich, indem die
Steuersatzdifferenz aus dem neuen Steuersatz und dem alten Steuersatz auf die
Bemessungsgrundlage SBG;"' angewendet wird, die das Restunternehmen erwirtschaftet
hat.'® Die Bemessungsgrundlage wiederum berechnet sich aus der Verzinsung des
eingesetzten Vermogens mit z und damit gemaR der folgenden Formel: SBG™' =z- V"' .

Die letzte Komponente der Kapitalwertformel ist der  VerdulRerungserlds
VE;§5 =VE ™ + VE"™ auf Konzernebene nach Steuern, welcher am Planungshorizont
in t=n realisiert wird. Dieser setzt sich aus dem VerduRerungserlds nach Steuern auf Ebene

der Tochtergesellschaft VE'"®™ und der Muttergesellschaft VE'™"® zusammen. Der

ns n,s

VerauRerungserlds in jedem Land entspricht dem Zeitwert ZW!'™= bzw. ZW! "5 Auf die

Differenz zwischen Zeitwert und Restbuchwert, dem VerauRerungsgewinn, ist der nationale
Steuersatz anzuwenden, da er der Konzerngesellschaft annahmegemal direkt zugerechnet
wird. Damit betragt der VerdulRerungserlds, unter Berticksichtigung der Steuern, auf Ebene

der  Tochtergesellschaft — VE!"®¢ = RBW, "¢ +(ZW! "5 —RBW,"¥¢).(1-s")  und
VEMEK = RBW!MEK 1 (ZW!HEK _RBW!ME¢).(1-s") auf Muttergesellschaftsebene. Der

Zeitwert wiederum ergibt sich aus ZW, "™ = 1175 .(1-v)" bzw. ZW "5 = ;"5 .(1-v)"

D.h. er entspricht dem Wert der Investition unter Berlicksichtigung des tatséchlichen
VerschleilRes des Wirtschaftsgutes.
Die Kapitalwertformel hat letztendlich folgende Form, sofern die flir die Investition

bendtigten Geldmittel aus einbehaltenen Gewinnen finanziert werden:

KWES :(1—5‘*)-[40 + 3 (ZyE - A1) g, + VE q} :
t=1

18 Vgl. hierzu Dietrich/Kiesewetter (2007), Abschn. 3.1.



Der Steuersatz s ist jener, den der Gesellschafter entrichten muss, sofern Gewinne
ausgeschittet werden. Bei dem Faktor qS:1+iPV-(1—sek) handelt es sich um den

Diskontfaktor. Da die beste Alternativanlage annahmegemal im Privatvermégen erfolgt, ist

auch der dort zu realisierende Zinssatz i*¥ fir die Bestimmung des Faktors maRgebend. Der

im  Privatvermdgen  zu  erzielende  Bruttozins unterliegt dem  persénlichen

Einkommensteuersatz s* des Gesellschafters. Die Bewertung der Investitionsauszahlung mit
(1—3“)-I0 resultiert daher, dass im Fall der Selbstfinanzierung das Investitionsobjekt im

Konzern aus einbehaltenen Gewinnen finanziert wird. Damit verzichtet der Gesellschafter auf

eine Gewinnausschiittung i.H.v. 1,, von der ihm nach Ausschuttungsbelastung Einkinfte

i.H.v. (1-s%)-1, verblieben waren.*

Sollte es optimal sein, einen Teil der Investition im Betriebsvermdgen der Tochtergesellschaft
zu realisieren, behalten die bisher betrachteten Formeln auch dann ihre Giltigkeit, wenn das
Investitionsobjekt innerhalb der Tochtergesellschaft nicht direkt mit Eigenkapital, sondern
direkt mit Fremdkapital, d.h. durch die Hingabe eines Darlehens von der Muttergesellschatft,

finanziert wird.

- N Konsolidierungskreis

B *\ Eigen- / Fremdkapital "

»

Mutter- R . Landesgrenze Tochter-

gesellschaft L Tmemmm RS gesellschaft
Dividenden / Zinsen®,

(Zwischenergebnis-
eliminierung durch \
Konsolidierung) \

\
\

Abbildung 1: Finanzierungsbeziehung bei direkter Eigen- oder Fremdkapitalfinanzierung

Da es bei der Konsolidierung der Konzerngewinne zu einer Zwischenergebniseliminierung
kommt, wirden sich der Zinsaufwand der Konzerntochter und der Zinsertrag der
Konzernmutter — gegenseitig  aufheben. Im  Ergebnis wére die konsolidierte
Konzernsteuerbemessungsgrundlage bei direkter Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung gleich
hoch.

3.2 Optimales Investitionsprogramm im Fall der Eigenkapitalfinanzierung

Der in Abschnitt 3.1 erlduterte Tarifeffekt, den eine Zusatzinvestition auf die Besteuerung des

Restunternehmens hat, ist immer dann am groi3ten, wenn das neue Wirtschaftsgut, wie in den

19 Vgl. Kiesewetter/Dietrich (2007), S. 237 f.; Kiesewetter (2005), S. 14.



USA (iblich?, wahrend seiner gesamten Nutzungsdauer mit seinem Anschaffungswert in den
Aufteilungsschlissel einflieBt. Deswegen wird im weiteren Verlauf des Beitrages davon
ausgegangen, dass schlisselrelevantes Vermdgen mit seinem Anschaffungswert bewertet
wird. Zudem wird angenommen, dass es keine Abschreibungswahlrechte gibt. Damit soll
verhindert werden, dass der oben erwdhnte Tarifeffekt von einem weiteren, einem
Bemessungsgrundlageneffekt, tberlagert wird.

Setzt man nun die in Abschnitt 3.1 definierten GréR3en in die im selben Abschnitt angegebene
Kapitalwertformel, unter Berucksichtigung der Annahmen aus Abschnitt 3.2 ein, so gelangt

man zu nachstehendem Ausdruck:

KWt =(1-5")

rky -V (1-v)™

y oo o ko (FE<—F r-ko- Ve -(1-v)" )
Ko Vg D —(s?'+%-(§—s*’)} oo . s
= 0 -a-k, V- (1-a)

WAV .(_ko '(fOE_K —F) (sF—s" )J

1+Kk,

. k ‘VKVI‘fEK' 1_V n
kO_VOKvI_fOEK_(l_a) +[ o Yo 0 ( ) J'(l_SF)

_ko X VOKVI 'fOEK . (1_ a)n
Ko Ve - (1-F5%)-(1-v)"
K- Ve (1-15¢)-(1-a)"

-n

(1-s")

+Ko -V (1-F59)-(1-a)" +

Bei f;“, dem Anteil der Zusatzinvestition im Betriebsvermdgen der Tochtergesellschaft,

handelt es sich um die einzige Variable, die frei wahlbar vom Konzern gesetzt werden kann.
DefinitionsgemaR ist sie stetig und nimmt einen Wert zwischen Null und Eins an.
Um den optimalen Anteil an der gesamten Zusatzinvestition, welcher im Betriebsvermdgen

der Tochtergesellschaft realisiert wird, zu bestimmen, muss die Kapitalwertformel nach f:*

abgeleitet werden. Unterstellt man aus Vereinfachungsgrinden einen unendlichen

Planungshorizont,?! so gelangt man zu nachstehendem Ausdruck:

dKWS
=220 < (s"-s")| k- r @ 4L
dfsc = qg,+v-1 g, +a-1) q,-1

VIIA
o

20 Vgl. Kaminski (2001), S. 268.

21 Diese Annahme bewirkt, dass es zu einem VerduRerungsgewinn von Null kommt und dass die Verénderung
des Konzernsteuersatzes nicht wieder rlickgangig gemacht wird. Folglich treten die zu untersuchenden
Wirkungen mit ihrer jeweils maximalen Auspragung auf. Bei Annahme eines endlichen Planungshorizonts
wiirde man zum selben Ergebnis gelangen, nur dass dann die Effekte weniger deutlich sind. Die Annahme
eines unendlichen Planungshorizonts vereinfacht zudem die formale Analyse.
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Unter den Annahmen aus Abschnitt 4.2 kann der Ausdruck weiter umgeformt und damit ein

Teil des neuen Ausdruckes durch 7 ersetzt werden?:

. F
o (sH=sF).| £ ¢ 4 20.
)(0 2-k0j

An dieser Stelle wird deutlich, dass es kein globales Extremum gibt. In Abhéangigkeit der

gegebenen Daten kann die Steigung der Kapitalwertformel in 5 entweder negativ, positiv
oder Null sein. Damit kommen als Ldsung fir das Optimierungsproblem max KWQE;< nur die
Randlésungen . =0 oder fS =1 in Frage. Weist die Kapitalwertfunktion eine negative
Steigung auf, so maximiert f,“ =0 den Kapitalwert. Ist die Steigung positiv, so erreicht der
Kapitalwert bei f;* =1 sein Maximum. Bei einer Steigung von Null fhrt jeder Wert fur f3<

zum selben Kapitalwert. Die Losung fur das obige Maximierungsproblem gibt schlieRlich foEK

an:
0, wenn0>f" +F/(2-k,)| . .
NS >SS
. 1, wenn0<f™ +F/(2-k

max KW < £ = ° /(2:k)
fo 0, wennO0<fi +F/(2-k,)| . .
NS <S

1 wenn 0>f™ +F/(2-k,)

4 Finanzierung einer Sachinvestition mittels Fremdkapital

4.1 Kapitalwert nach Steuern

Grundsatzlich sind auch im Fall der indirekten Fremdfinanzierung Uber die
Finanzierungsgesellschaft die Gleichungen aus Abschnitt 3.1 gultig. Lediglich der Index EK

muss durch den neuen Zusatz FK ersetzt werden. Jedoch sind ein paar wenige Ausdriicke im

Fall der Fremdfinanzierung anders definiert. Dazu zéhlen S;"™ und SBG;*™. Aufgrund

der direkten Zinszurechnung, die annahmegemal bei Geschaften mit Personen aufRerhalb des

Konsolidierungskreises anzuwenden ist, reduziert sich die

Konzernsteuerbemessungsgrundlage SBG;*"™ um die von der Tochtergesellschaft an die

Finanzierungsgesellschaft gezahlten Fremdkapitalzinsen ZI;7. Folglich gilt fur die

22 Vgl. hierzu das Ergebnis aus der einmaligen Ableitung jener Kapitalwertformel, welche fur den Fall der

Fremdfinanzierung gilt, in Abschnitt 4.2. Bei der GroRe fOFK' handelt es sich um die Stelle, an der diese

Kapitalwertformel ihren Extremwert besitzt. Die Interpretation des Ergebnisses erfolgt in Abschnitt 5,
nachdem in Abschnitt 4 die Fremdfinanzierung untersucht wurde.
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konsolidierte Konzernsteuerbemessungsgrundlage des Unitary Business:
SBG™ =7 — AfAFTC — AfALTTC —ZI'F¢ . Da  die Kreditkonditionen, d.h. das

Kreditvolumen, der Kreditzins und der Tilgungssatz von der Finanzierungsgesellschaft an die
Tochtergesellschaft weitergegeben werden, erhalt letztendlich die Muttergesellschaft einen
Zinsertrag, der jenem entspricht, den die Tochtergesellschaft als Zinsaufwand abziehen kann.
Diese Zinsen werden nun aufgrund der direkten Zinszurechnung ausschliel3lich von der

Muttergesellschaft versteuert. Die Gesamtsteuerbelastung des Unitary Business ermittelt sich
nunmehr nach folgender Gleichung: S/ =s ™™ .SBG;™ +s".ZI"™. Auf Ebene der
Finanzierungsgesellschaft entsteht aus dieser Transaktion kein Gewinn, weswegen dort auch

keine Steuern anfallen.

Darliber hinaus sind neue Beziehungen zu bestimmen. So berechnen sich die Zinsen

Z1;™ =i-D;f durch die Anwendung des Fremdkapitalzinssatzes i auf den Darlehensbetrag

D;7, der zum Ende der Vorperiode verbleibt. Da annahmegemaR die gesamte in der
Tochtergesellschaft getatigte Investition fremdfinanziert wird, betrdgt das Kreditvolumen im
Zeitpunkt t=0: D™ =157 . Im weiteren Verlauf wird das Darlehen mit der Rate p getilgt,

t

so dass zum Zeitpunkt t folgender Restbetrag als Kredit verbleibt: D;™ = I5™ - (1-p)

Die Kapitalwertformel hat nun die folgende Form:

S
t=1

KW = (1—sd)-{—|0 + Zn:(z{;f'FK — ASP ) gt + VE K q} .

Sofern es optimal ist, einen Teil der Investition innerhalb der Tochtergesellschaft zu

realisieren, stellt sich die Finanzierungsbeziehung folgendermal3en dar:

Konsolidierungskreis

& \ L

\
‘Landesgrenze
Mutter- '\ Tochter-
gesellschaft \ gesellschaft

\
\
\
\
\

A \ Fremd-
' \ kapital
Fremd- Zinsen (direkte AN
kapital Zurechnung)

\
'\ Zinsen
N\ (Reduktion der
A 4 p . Konzernsteuer-
‘.  bemessungs-
Finanzie- >, grundlage)
rungs- \\\
gesellschaft N

Abbildung 2: Finanzierungsbeziehung bei indirekter Fremdkapitalfinanzierung
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4.2 Optimales Investitionsprogramm im Fall der Fremdkapitalfinanzierung

Aus Vereinfachungsgrinden wird nun unterstellt, dass die Tilgungsrate p dem tatsachlichen

Verschlei’ des Wirtschaftsgutes v entspricht. Damit stimmt das Kreditvolumen stets mit dem
tatsdchlichen Restwert der Investition innerhalb der Tochtergesellschaft iberein.

Nimmt man an dieser Stelle weiterhin an, dass die Vermdgensgegenstande mit ihren
Anschaffungswerten im Aufteilungsschliissel zu berticksichtigen sind und es keine

Abschreibungswahlrechte gibt, so gelangt man zu nachstehendem Ausdruck:

KWyt =(1-5)

rky -V (1-v)"™

SoKvl r- kO . VOKVI . (1_ V)tfl
Kvl t-1
n | +ko'(foFK_F),(SF_SH) |2k, Vgt (1-a)
—k. .\ +z 1+ k s Kvi £FK (1 A\ | |-g7t
0" Vo 0 Ky -V, - f, (1-v) 'R

t=1

—sM ik, - VR (1—v) T

RV '[ko '(foFK - F) (s — g )]

1+Kk,

. k 'VKVI'fFK' 1_Vn
ko'\éyw'ng'(l_'a) +_£ 0 0 0 ( ) J.(l__SF)

_ko A VOKvl A fOFK . (1_ a)n

+ -0
ok VI (1-£76) .- v)"
ko VI (1-F09)-(1-a)"+) 7 ° (-6 |a=s")
—Ky VI (1-1%)-(1-a)

Nun soll dieser Ausdruck nach der Variablen f;* abgeleitet und anschlieBend Null gesetzt
werden, um die Stelle zu ermitteln, an der KW;, einen Extremwert besitzt. Hierbei wird von

einem unendlichen Planungshorizont ausgegangen?®:

dKW; ¢ Lo o g F a-(q,+v-1) .\ z-(q,+v—1)
df e 20 2k, 2-i-(go+a-1) 2-i-ky-(g,-1)°

Ob es sich bei diesem Extremum um ein Maximum oder Minimum handelt, kann durch

erneutes Ableiten nach ;' festgestellt werden:

d’KWX
—O’Séo o (sF-s")

¢ 0.
dng

VIIA

Offensichtlich ist allein der Steuersatzunterschied zwischen den beteiligten Landern daftr

verantwortlich, dass die Kapitalwertformel an der Stelle £ maximal oder minimal wird. Ist

23 Vgl. FN 20.
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der Steuersatz im Sitzland der Muttergesellschaft groRer als jener im Sitzland der
Tochtergesellschaft, so handelt es sich bei £/ um ein Maximum. Demnach sollte f;* =
gesetzt werden, sofern 7" nicht auBerhalb des zulassigen Bereiches liegt. Liegt 7 jedoch
nicht zwischen Null und Eins, so kommt es zu einer Randlésung, sofern man das

Optimierungsproblem max KW,X ldsen madchte. Ist fi <0, so lost fi“=0 das

Maximierungsproblem. Ist fOF"* >1, so filhrt £ =1 zur optimalen Lésung.
Stellt sich die Steuersatzsituation jedoch so dar, dass der Steuersatz im Sitzland der Tochter

groRer als jener im Sitzland der Mutter ist, so handelt es sich bei £ um ein Minimum. In
diesem Fall sollte in Anbetracht des Optimierungsproblems f:* =% gewahlt werden. Es
kommt erneut zu einer Randlésung. Ist fi <0, so maximiert % =1 den Kapitalwert. Ist
7 >1, so maximiert £ =0 denselbigen.

Um die optimale Randlésung bestimmen zu kénnen, sofern f7* zwischen Null und Eins
liegt, wird folgende Differenz betrachtet: KW« (f* =1)— KW, (f;% =0). Ist diese groRer

als Null, ist es besser die Investition ganzlich innerhalb der Tochtergesellschaft zu realisieren,
ist sie kleiner Null, wére eine Investition innerhalb der Muttergesellschaft zu bevorzugen. Bei

einem Wert von Null ist der Investor zwischen beiden Randldsungen indifferent. Nach
Einsetzten von f;* =1 bzw. f; =0 in den Kapitalwertausdruck und nach Differenzbildung

ergibt sich folgender Zusammenhang:

KWyt (f5 =1) - KWy (7€ =0)S0

0

VIIA

& (SF—SH)~{F~i+kO (i-r)+ s -2-(d, +v—1)_z-(qs+v—1)j
g, +a-1 q,—1

& (s"—5%)-(ff< ~0,5)%0.
Der Investor ist also genau dann indifferent zwischen den beiden Randldsungen, wenn das

Minimum 7% in der Mitte des zulassigen Intervalls fir f7* liegt. Ansonsten wird er immer

die Randlésung bevorzugen, die vom Minimum moglichst weit entfernt ist. Diese Erkenntnis

begriindet sich aus den Symmetrieeigenschaften quadratischer Funktionen. Da solche
Funktionen im Scheitelpunkt, d.h. bei f7* =f7*" gespiegelt werden kénnen, verhalten sie sich

links und rechts von der Symmetrieachse identisch. Liegt nun die eine Randldsung genauso
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weit vom Extremwert entfernt wie die andere, so nimmt die Kapitalwertfunktion fur beide
Randlésungen dieselben Werte an.

Fasst man alle mdglichen Ldésungen zusammen, die in verschiedenen Situationen den
Kapitalwert maximieren, so gelangt man zu nachstehendem Ausdruck, wobei f™ fiir die
optimale Losung des Optimierungsproblems steht:

0, wenn 0>

£, wenn 0<f <1 Awenns”>s

max KWel < f=11 wenn 1< i
0
0, wenn 0 <X -0,5 -
* Awenn s" <s
1, wenn 0> f —0,5

5 Vergleich der Finanzierungsformen

5.1 Sitz der Muttergesellschaft im Niedrigsteuerland

Bisher wurden Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung separat betrachtet. Dabei wurden
fur beide Finanzierungsformen, jeweils fir unterschiedliche Fallkonstellationen, optimale
Investitionsstrategien ermittelt. Nun ist jedoch noch die Frage zu beantworten, welche
Finanzierungsform in welcher Situation zu einem hoheren Kapitalwert flihrt. Dazu wird fiir
alle moglichen Bedingungen die jeweils optimale Fremdfinanzierungsstrategie der jeweils
optimalen Eigenkapitalfinanzierungsstrategie gegeniibergestellt. Fiir die Steuersatze gilt in
diesem Abschnitt grundsitzlich folgende Beziehung: s" <s™. Die Ermittlung eines

eventuellen Vor- bzw. Nachteils erfolgt Uber Differenzbildung in der folgenden Form:
KWK (£ = x) - Kwis (T3 = x).

Grundsatzlich kénnen die folgenden Situationen unterschieden werden:

st <sf ff< =0 fi<=1
f& =0 Situation | Situation 111
fEK =1 Situation Il Situation 1V

Tabelle 1: Mégliche Umweltsituationen unter den Annahmen aus Abschnitt 5.1

Um Situation | erreichen zu kénnen, missen einige Nebenbedingungen erfillt sein. Wenn
0<f™ —~0,5 gilt, ist es optimal ™ =0 zu setzten. Gilt 0<f +F/(2-k,), wird £ =0

realisiert. Fasst man die Restriktionen zu einer zusammen, so muss die Beschrankung
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fOFK* > 0,5 bertcksichtigt werden. Da in Situation | bei beiden Finanzierungsvarianten die

gesamte Zusatzinvestition unter Verwendung von Eigenkapital im Betriebsvermdgen der
Konzernmutter getétigt wird, unterscheiden sich hier beide Finanzierungsformen nicht.
Deswegen gilt: KW, (fOFK = O)— KW+ (fOEK = O) =0.

Im Vergleich zur Situation | dndert sich bei Situation Il nur eine Nebenbedingung. Damit

A

f, =1 optimal wird, muss 0>f* +F/(2-k,) gelten. Fasst man wiederum beide

Restriktionen zu einer zusammen, so gelangt man zu einem Widerspruch, da fOFK* nicht
gleichzeitig groRer als 0,5 und Kleiner als der negative Ausdruck —F/(Z-ko) sein kann.

Damit ist Situation Il praktisch nicht moglich.

Bei Situation Il &ndert sich im Vergleich zur Situation | erneut nur eine Restriktion.
0>f* —0,5 ist demnach die Voraussetzung dafiir, dass fOFK =1 gesetzt wird.
Zusammenfassend gelangt man zu folgender Nebenbedingung: —F/(2-k0)<fOFK* <0,5. Fur
die  Differenz  beider  Kapitalwertformeln  gilt in  dieser  Situation  stets:

KW« (fo”‘ :1)—KWOE;‘ (fOEK:O)zo. Dies ist der Fall, weil nach Umstellen folgender

Ausdruck verbleibt: 0,5-f% >0.

Abschlielfend soll Situation 1V analysiert werden, wobei folgende Nebenbedingungen gelten
miissen, damit sie iiberhaupt eintreten kann: 0>f; —-0,5 bzw. 0> +F/(2-k,). Die
erste Restriktion bewirkt, dass 7% =1 gesetzt wird. Die zweite Beschrankung erlaubt, dass
ebenfalls fE< =1 gilt. Zusammenfassend greift folgende Restriktion: & <—F/(2-k,). Far
die Differenz der Kapitalwerte ergibt sich somit KW« (fOFK :1)—KWOE§ (fOEK :1)>0, weil
F+k, >0 ist.

In Summe stellt man fest, dass die Eigenkapitalfinanzierung innerhalb der Muttergesellschaft

nur dann sinnvoll ist, wenn, wie in Situation | gezeigt, fOFK* >0,5 gilt. Ist hingegen

fOFK* <0,5, genau wie in Situation Il und 1V, so ist die Mittelverwendung innerhalb der

Tochtergesellschaft optimal, wenn die Investition indirekt und damit Uber eine
Finanzierungsgesellschaft fremdfinanziert wird.

Die nachstehende Tabelle fasst die Ergebnisse zusammen:
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st <sF TG MG
EK £ >0,5
FK £ <0,5

Tabelle 2: Ergebnisse unter Berticksichtigung der Annahmen aus Abschnitt 5.1

Mdochte man sich diesen Zusammenhang grafisch veranschaulichen, dann benétigt man neben

dem Minimum der Funktion KW auch die Punkte f, in denen sich die Funktionen KW
und KW;, schneiden. Setzt man KW, = KW, und stellt diesen Ausdruck um, so erhalt
man f-(F+k,-f)=0. Hieran lasst sich ablesen, dass die Schnittpunkte der beiden
Funktionen bei f_, =0 und bei f, =—F/k, liegen. Weil es sich bei der Funktion KW, um
eine quadratische Funktion handelt, die im Falle von s <s" bei f§" ein Minimum aufweist,
hat sie einen konvexen Verlauf. Damit liegt die lineare Funktion KW, zwischen den beiden
Schnittpunkten f,, und f,, oberhalb von KW;;, links und rechts davon liegt sie unterhalb.
Das bedeutet auch, dass KW, im zulassigen Bereich, d.h. zwischen Null und Eins, maximal
S0 groR ist wie KWOF’f. Damit liegt der maximale Kapitalwert unter Berlicksichtigung der
Finanzierungsform immer auf KW;:. An welcher Stelle KW, unter der Bedingung

s" <7, maximal ist, wurde in Abschnitt 4.2 untersucht. Unter Berlcksichtigung der dortigen
Ergebnisse erklaren sich auch die Grenzen, welche in der oben stehenden,

zusammenfassenden Tabelle angegeben sind.

»
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Abbildung 3: Grafische Veranschaulichung der Ergebnisse aus Abschnitt 5.1
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Okonomisch lasst sich dieses Ergebnis folgendermaRen interpretieren: Verglichen mit dem
Konzernsteuersatz bei Unterlassung einer Zusatzinvestition, fiihrt eine solche Investition in
schlusselrelevantes Vermdgen immer dann zu einer Reduktion dieses Steuersatzes, wenn sie
im Niedrigsteuerland, hier also im Sitzland der Muttergesellschaft, erfolgt. Erfolgt die
Zusatzinvestition hingegen im Hochsteuerland, hier also im Sitzland der Tochtergesellschatft,
so erhoht sich der Konzernsteuersatz. Wird die Zusatzinvestition nun anstatt im
Hochsteuerland im Niedrigsteuerland getétigt, so kann der Konzern genau die
Steuersatzdifferenz zwischen dem sich nach der Investition einstellenden hoheren bzw.
niedrigeren Steuersatz ausnutzen. Der sich einstellende Vorteil erstreckt sich auf die Ersparnis
des Steuersatzunterschieds auf die Steuerbemessungsgrundlage des Restunternehmens und
auf die Steuerbemessungsgrundlage, welche aus der Zusatzinvestition resultiert.

Erfolgt hingegen die Zusatzinvestition innerhalb der Gesellschaft im Hochsteuerland, so kann
dieser Steuersatzvorteil nicht ausgenutzt werden. Allerdings fuhrt die Wahl des indirekten
Finanzierungswegs dazu, dass die gezahlten Fremdkapitalzinsen nicht dem nach der
Investition hdheren Konzernsteuersatz, sondern dem Steuersatz im Niedrigsteuerland
unterliegen.

Ist nun die Steuerersparnis bei fremdfinanzierter Investition im Hochsteuerland groRer als
jene bei eigenkapitalfinanzierter Investition im Niedrigsteuerland, so ist die

Fremdkapitalfinanzierungsvariante zu bevorzugen.

5.2 Sitz der Muttergesellschaft im Hochsteuerland

Im Gegensatz zu Abschnitt 5.1 soll nun s" >s" sein. In diesem Fall sind grundsatzlich

folgende Situationen denkbar:

M s fOFK -0 fOFK _ fOFK* .FOFK -1
f& =0 Situation A Situation B Situation C
fEK =1 Situation D Situation E Situation F

Tabelle 3: Mégliche Umweltsituationen unter den Annahmen aus Abschnitt 5.2

Situation A herrscht dann vor, wenn 0>f;* sowie 0> +F/(2-k,) gilt, weil dann
ff*=0 und f™ =0 jeweils die entsprechenden Kapitalwerte maximieren. Die
zusammengefasste  Restriktion lautet: < <—F/(2-k,). Die  Differenz

KW, (fOFK =O)—KW0E;< (fOEK :O) ist, ahnlich wie in Situation 1, gleich Null. Damit ist in
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Situation A stets die eigenkapitalfinanzierte = Zusatzinvestition innerhalb  der
Muttergesellschaft optimal.
Die Situationen B und C sind nicht vorzufinden, da jeweils die gleichzeitige Einhaltung

zweier notwendiger Restriktionen unmoglich ist. In Situation B widersprechen sich die

Nebenbedingungen 0<f* <1 und 0>f* +F/(2-k,), ebenso wie in Situation C die

Restriktionen 1<f5 und 0> +F/(2-k,). In beiden Situationen misste f;
gleichzeitig positiv und negativ sein.

Damit ™ =0 bzw. f& =1, so wie in Situation D vorgegeben, zutreffen, muss 0> f7<
bzw. 0<f +F/(2-k,) gelten. Beide Restriktionen beschranken f;* auf die folgende Art
und Weise: —F/(2-k,)<fs <0. Damit kommt man bei der Berechnung der Differenz zur
Erkenntnis, dass KW,y (fOFKzo)—KWOT (fOEKzl)SO, weil stets —(fOFK*+F/(2'kO))§O
gilt.

In Situation E gelten folgende Nebenbedingungen: 0<f™ <1 bzw. 0<f™ +F/(2-k,).
Sofern 0<fOFK* <1 realisiert werden kann, wird keine dieser Bedingungen verletzt und es
gelten 7 =" bzw. fE<=1. Fir die Differenz der Kapitalwerte folgt somit, dass

KWOff(fOFK:fOFK*)—Kwoﬁf(foEK=1)<0 ist. Dies ist der Fall, weil man nach einigem

Umstellen erkennt, dass stets folgende Ungleichung gilt: (fOFK‘ /2)—(F/(fOFK* 2. ko))—1< 0.
Nun erfolgt die Analyse der Situation F, wonach 7 =1 bzw. f& =1 ist. Fasst man hier die
beiden gegebenen Restriktionen 1<f5™ bzw. 0<fs™ +F/(2-k,) zur Nebenbedingung
£ >1 zusammen und betrachtet die Differenz Kwoff(foFK :1)—KWOE;< (fOEK :1)<0, S0
bestétigt sich das Ergebnis aus Situation D und E. Hier gilt fur die sich aus der Differenz
ergebende Ungleichung: —(F+k,)<0.

In Summe lasst sich aus den Situationen D, E und F erkennen, dass es, solange

fOFK*>—F/(2-k0) gilt, immer besser ist, die Tochtergesellschaft mit Eigenkapital zu

versorgen. Situation A verdeutlicht, dass es besser ist, die Investition mit Eigenkapital zu
finanzieren und innerhalb der Muttergesellschaft durchzufiihren, sofern diese Beziehung nicht
erfallt ist.

Alle Ergebnisse aus diesem Abschnitt kénnen wie folgt zusammengefasst werden:
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s >sf TG MG
EK < > —F/(2-k,) < <—F/(2-k,)
FK
Tabelle 4: Ergebnisse unter Berticksichtigung der Annahmen aus Abschnitt 5.2

Da hier s" >s" ist, handelt es sich bei f; um ein Maximum. Damit ist die Funktion KW;*
konkav. Das bedeutet wiederum, dass die lineare Funktion KW, zwischen den beiden
Schnittpunkten f, und f, unterhalb, ansonsten aber (und damit auch im fir f zulassigen

Intervall) oberhalb von KW, liegt. Somit ist im zulassigen Bereich nur die Funktion KW

relevant, wenn man den Kapitalwert unter Beriicksichtigung der Finanzierungsform

optimieren moéchte. Unter welcher Bedingung KWOE;( im zul&ssigen Bereich maximal wird,

hangt vom Vorzeichen der Steigung ab und wurde in Abschnitt 3.2 untersucht.
Warum es aber zu den in der zusammenfassenden Tabelle stehenden Bedingungen kommt,

kann mit der Symmetrie der quadratischen Funktion begriindet werden. Befindet sich das
Maximum /" genau zwischen den beiden Schnittpunkten f,, und f,,, so liegt es bei
< =—F/(2-k,). In diesem Fall nimmt KW, an den Stellen der Schnittpunkte genau

dieselben Werte an. KW;. wére damit eine Parallele zur Abszisse. Ist hingegen das

Maximum naher an f,, so ware der Kapitalwert an der Stelle f,, groRer als an der Stelle f .

Als Folge davon hatte KWOEf einen positiven Anstieg. Anderenfalls wére er negativ.

o~

_Pflrku _P}rh'kn} 0

Abbildung 4: Grafische Veranschaulichung der Ergebnisse aus Abschnitt 5.2
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Intuitiv wirde man vermuten, dass eine Zusatzinvestition immer in dem Betriebsvermdgen
jener Gesellschaft getatigt werden sollte, welche ihren Sitz im Niedrigsteuerland hat, weil
damit der Konzernsteuersatz gesenkt werden kann. Demnach misste die Zusatzinvestition in
der jetzigen Situation im Betriebsvermdgen der Tochtergesellschaft erfolgen. Wie die
Ergebnisse in Abschnitt 5.2 aber zeigen, ist dies nicht immer optimal. Vielmehr sind auch
Situationen denkbar, in denen eine eigenkapitalfinanzierte Zusatzinvestition im
Hochsteuerland sinnvoller erscheint, obwohl dadurch der Konzernsteuersatz steigt. Eine
solche Situation herrscht dann vor, wenn unter Berlcksichtigung der Zusatzinvestition auf
Konzernebene nur noch Verluste verbleiben, welche im Anschluss auf die
Konzerngesellschaften aufzuteilen sind. Wird nun der Gesellschaft im Hochsteuerland ein
groRerer Verlustanteil zugewiesen, so kann dort eine umfangreichere Verlustverrechnung,
zum Beispiel mit direkt zugerechneten Gewinnen, erfolgen, was letztlich zu einer gréReren
Steuerersparnis fuhrt. Ob jedoch eine solche Investition unter Berticksichtigung aller positiven
und negativen Effekte Gberhaupt sinnvoll sein kann, bleibt fraglich.

6 Fazit

In diesem Beitrag konnte gezeigt werden, dass die Bericksichtigung der
Finanzierungsbeziehung unter den hier getroffenen Annahmen einen Einfluss auf den
Kapitalwert nach Steuern einer Zusatzinvestition hat. Insbesondere kann die
Fremdfinanzierung einer Gesellschaft mit Sitz im Hochsteuerland unter Einschaltung einer
Finanzierungsgesellschaft dazu beitragen, dass die Gesamtsteuerbelastung einer MNU
gesenkt wird. Voraussetzung dafiir ist, dass die Zinszurechnung direkt erfolgt und die durch
die Zusatzinvestition ausgeloste hohere Besteuerung des Restunternehmens durch einen
gegenlaufigen Effekt Gberkompensiert wird. Dies ist dann der Fall, wenn die Steuerersparnis
auf die direkt zugerechneten Zinsen grofer ist als der Steuernachteil, welcher sich aus der
Anwendung eines investitionsbedingt htheren Konzernsteuersatzes ergibt.

Sind weitere Grofen neben dem Vermdgen schlisselrelevant, so gelten die Ergebnisse
bezlglich des Konzernsteuersatzes prinzipiell auch dann, wenn eine Investition die restlichen
SchlisselgroRen unverdandert lasst. Jedoch treten die Effekte dann in abgeschwéchter Form
auf. Hat die Investition jedoch einen Einfluss auf die anderen SchliisselgréRen, ist nicht mehr
eindeutig, in welche Richtung sich der Konzernsteuersatz entwickelt. Ist neben dem
Vermogen auch der Umsatz eine schliisselrelevante GroRe, so hangt die Anderung des

Konzernsteuersatzes nun auch davon ab, nach welchem Prinzip der Umsatz den Landern
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zuzurechnen ist?* und wo er anfillt. Um den Einfluss der Zusatzinvestition auf die

Lohnsumme zu ermitteln, muss bekannt sein, ob die Investition aus Rationalisierungsgriinden
durchgefiihrt wurde und mit Personalabbau verbunden ist oder ob neue Mitarbeiter notwendig
werden, welche die neuen Wirtschaftsgiter bedienen.

Ziel der Européischen Kommission ist es, mit der angestrebten Harmonisierung die
Steuerwirksamkeit von unangemessenen Verrechnungspreisen auszuschalten. Da es sich bei
einem zwischen  Konzerngesellschaften  vereinbarten  Fremdkapitalzins um  den
Verrechnungspreis fiir die Uberlassung von Fremdkapital handelt, muss festgehalten werden,
dass die Europdische Kommission ihr Ziel nicht erreicht, sofern Zinseinklnfte direkt einer
Konzerngesellschaft zugerechnet werden. Wenn die Zinszahlung vom Hochsteuerland zum
Niedrigsteuerland erfolgt, bleibt der Anreiz, den Fremdkapitalzinssatz mdglichst hoch
anzusetzen, weiterhin erhalten. Aber selbst bei einem angemessenen Zinssatz, also einem in
Marktzinshéhe, findet eine  Bemessungsgrundlagenverlagerung  statt, die  bei
Eigenkapitaluberlassung nicht erfolgen wiirde. Damit ist das Verrechnungspreisproblem bei
Fremdkapitaliberlassung, da es hierbei eben nicht nur den unangemessenen Anteil des
Verrechnungspreises umfasst, von vornherein viel ausgepragter als bei der Uberlassung von
Lieferungen und  Leistungen. Auch wenn mit der Harmonisierung das
Verrechnungspreisproblem fir die interne Uberlassung von Lieferungen und Leistungen
gelost wird, bleibt das weitaus schwerwiegendere Problem, die
Bemessungsgrundlagenverlagerung durch Fremdkapitalfinanzierung, in dem betrachteten Fall

erhalten.

24 Einerseits kann eine Zuordnung des Umsatzes zu dem Staat erfolgen, in dem die Leistungen abgesetzt werden
(destinantion based) oder er wird zu dem Staat gezéhlt, in dem die Konzerngesellschaft sitzt, welche die
Leistungen vertreibt (source based). VVgl. hierzu Kaminski (2001), S. 268; Oestreicher (2000), S. 153, 182.
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