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Investitions- und Finanzierungsentscheidungen in

Personenunternehmen nach der
Unternehmenssteuerreform 2008

Ute Beckmann* und Sebastian Schanz**, beide Bielefeld

Zusammenfassung

Der Beitrag untersucht die Vorteilhaftigkeit von Finanzierungsalternativen fir In-
vestitionen in Personenunternehmen nach der Unternehmensteuerreform 2008. Als
Finanzierungsalternativen werden dabei Selbstfinanzierung, Beteiligungsfinanzierung,
Gesellschafterfremdfinanzierung und Fremdfinanzierung durch Dritte betrachtet. Es
zeigt sich, dass die optimale Finanzierungsalternative vom Grenzsteuersatz der Ge-
sellschafter abhdangt. Tendenziell erweist sich die Selbstfinanzierung als vorteilhaft.
Zudem wird gezeigt, dass bei der Wahl der optimalen Finanzierungsalternative die
neu eingefiihrte Thesaurierungsbegiinstigung fiir Personenunternehmen einen hohen
Planungsaufwand verursacht.

Stichworte
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zierung; Gesellschafterfremdfinanzierung; Investitionsentscheidungen; Personenunter-
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Capital budgeting and financing decisions in
partnerships and sole proprietorships after the Tax
Reform Act 2008 in Germany

Abstract

In this paper we investigate optimal financing alternatives for investments in sole
proprietorships and partnerships in Germany after the German Tax Reform Act 2008.
For this purpose self-financing, equity financing, debt financing and partner loans
are considered as alternative financing methods. We show that the optimal financing
alternative depends on the marginal tax rate of the owners. Querall, self-financing
tends to be the optimal financing alternative. Moreover we show, that the new option
for reduced taxation of retained earnings (Art. 34a German Tax Code) induces higher
tax planning costs in order to determine the optimal financing decision.
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1 Einleitung

Mit der Unternehmensteuerreform 2008 erhofft sich die Regierung eine Verbesserung
des Investitionsstandorts Deutschland. Als Ziele werden unter anderem die Férderung
der Eigenkapitalbildung, insbesondere bei Personengesellschaften, sowie die Schaffung
von weitgehender Rechtsform- und Finanzierungsneutralitit genannt.! Finanzierungs-
neutralitdt bedeutet, dass unternehmerische Entscheidungen iiber die Finanzierungs-
struktur steuerlich unverzerrt bleiben.? In diesem Beitrag wird anhand eines einfachen
Modells gezeigt, welche verzerrenden Wirkungen auf Investitions- und Finanzierungs-
entscheidungen insbesondere von der neu eingefiihrten Thesaurierungsbegiinstigung
fiir Personengesellschaften ausgehen. Es zeigt sich, dass die optimale Finanzierungs-
alternative vom Grenzsteuersatz der Gesellschafter abhéangt. Dies ist auch bei Inan-
spruchnahme der begilinstigten Besteuerung zu beobachten. Die Thesaurierungsbe-
glinstigung fiihrt insofern bezogen auf die Finanzierungsalternativen zu einem weit
héheren Planungsaufwand als die Nichtinanspruchnahme der Begiinstigung.

Der Beitrag gliedert sich wie folgt: Zunéchst erfolgt in Abschnitt 2 eine Darstellung
der Rechtslage sowie der Modellannahmen, bevor im 3. Abschnitt die optimale Unter-
lassungsalternative ermittelt wird. In den Abschnitten 4 und 5 werden dann die End-
vermogen im Fall der Thesaurierung oder der Entnahme der freien Mittel bei Selbst-
finanzierung, Beteiligungsfinanzierung, Gesellschafterfremdfinanzierung und Fremdfi-
nanzierung durch Dritte hergeleitet. Abschnitt 6 illustriert die Ergebnisse aus den
beiden vorhergehenden Abschnitten anhand eines Beispiels. Abschnitt 7 fasst die we-
sentlichen Ergebnisse zusammen.

2 Rechtslage und Modellannahmen

Betrachtet wird eine unverbundene Personengesellschaft, deren Mitunternehmer in
t = 0 vor der Entscheidung stehen, ob eine Realinvestition durchgefithrt werden
soll, deren sichere diskrete Einzahlungsiiberschiisse sich durch den Zahlungsvektor
(—1lo, Z1,Zs ..., Z7) charakterisieren lassen. Aus einer Anschaffungsauszahlung in Ho-
he von Iy in t = 0 resultieren Einzahlungsiiberschiisse Z; in den Perioden t =
1,...,T, welche dem Investitionsobjekt eindeutig zugeordnet werden konnen. Die
wirtschaftliche Nutzungsdauer und der fiir die Entscheidung relevante Planungsho-
rizont betragen daher T Perioden. Als Finanzierungsalternativen stehen die Selbstfi-
nanzierung, die Beteiligungsfinanzierung durch Alt-Gesellschafter, die Gesellschafter-
Fremdfinanzierung und die Fremdfinanzierung durch Dritte zur Verfiigung.

Die Entscheidung wird anhand eines Endvermogensvergleichs durchgefiihrt.? Alle be-
trachteten Einzahlungsiiberschiisse, die nicht fiir die Anschaffungsauszahlung verwen-
det werden oder der Gesellschaft bzw. den Gesellschaftern aus der Investition zufliefen,
werden zum Kapitalmarktzins ¢ angelegt. Der Sollzinssatz sei mit p bezeichnet, wobei
gilt: p > i. Es wird eine Grenzbetrachtung angenommen, d.h. Freibetrége wie z.B. bei

L Vgl. BR-Drs. 220/07, S. 49, 52.

2 Vgl. Maiterth/Sureth (2006), S. 225ff., sowie Homburg (2007), S. 251f.

3 Eine endvermogensbezogene Betrachtung der Investitions und Finanzierungsentscheidungen vor
der Unternehmensteuerreform 2008 findet sich bei Kénig/Wosnitza (2004), S. 1861f.



2 Rechtslage und Modellannahmen

der Gewerbesteuer sind ausgeschopft. Von eventuell bestehenden Kirchensteuerpflich-
ten wird abstrahiert.

Der kombinierte Ertragsteuersatz (s) besteht aus dem Einkommensteuersatz zuziig-
lich SolZ (s¢) und der Gewerbesteuer (s9¢), die sich aus dem Produkt von Messzahl m,
die 3,5% betragt, und Hebesatz H ergibt. Auf die Einkommensteuer ist das 3,8-fache
des Gewerbesteuermessbetrags, maximal jedoch die tatsdchlich entrichtete Gewerbe-
steuer anrechenbar. Unter Berticksichtigung des SolZ (s?) ergibt sich der Anrechnungs-
satz als s = 0,035 - min {3,8;h} - (1 + s7).* Der kombinierte Ertragsteuersatz der
Personengesellschaft ermittelt sich dann als s = s+ s9¢ — s und betragt bei einem
Spitzengrenzsteuersatz von 45% und einem Hebesatz von 500%

s =0,45-1,055+0,035-5—3,8-0,035- 1,055 = 50, 94. (1)

Der Grenzsteuersatz der Gesellschafter soll jeweils mindestens 25% betragen, da ande-
renfalls vom Veranlagungswahlrecht Gebrauch gemacht wird.® Es wird angenommen,
dass die geschuldete Steuer stets aus dem Einkommensbestandteil gezahlt wird, der
sie verursacht. Steuervorauszahlungen werden nicht beriicksichtigt.

Auf Ebene der Gesellschaft steht in ¢ = 0 ein Einzahlungsiiberschuss Z, vor Steuern
zur Verfiigung. Um zu gewahrleisten, dass der Einzahlungsiiberschuss nach Steuern
ausreicht, um damit die Investition zu finanzieren, wird angenommen, dass dieser
mindestens Zy = I - (1 —s)~! betrigt. Auf Unternehmerebene sind die notwendigen
liquiden Mittel in Hohe von I ebenfalls vorhanden und stehen fiir die Durchfiihrung
der Investition zur Verfiigung. Damit ist die Vergleichbarkeit der Finanzierungsalter-
nativen gewahrleistet.

Nicht entnommene Gewinne, die durch Betriebsvermégensvergleich geméf § 4 Abs. 1
Satz 1 oder § 5 EStG ermittelt werden, kénnen im Veranlagungszeitraum der Gewinn-
entstehung auf Antrag mit einem erméfigten Steuersatz in Hohe von 28,25% zuziiglich
SolZ besteuert werden.® Bei spéterer Entnahme sind die begiinstigt besteuerten Ge-
winne mit 25% zuziiglich SolZ nachzuversteuern. Ein Nachversteuerungsbetrag ergibt
sich, wenn in einem Wirtschaftsjahr die positive Differenz aus Entnahmen und Einla-
gen den Gewinn, inklusive steuerfreier Gewinnanteile, iibersteigt und soweit am Ende
des vorangegangenen Veranlagungszeitraums ein nachversteuerungspflichtiger Betrag
festgestellt wurde.” Es gelten vorrangig die begiinstigt besteuerten Gewinne als ent-
nommen. Auch in Verlustjahren kann es zu Nachversteuerungen kommen, wenn die
Entnahmen die Einlagen iibersteigen. Einbehaltene Gewinne, fiir die die Begiinsti-
gung nicht beansprucht wurde, kénnen erst wieder nachversteuerungsfrei entnommen
werden, wenn keine begiinstigt besteuerten Betrige mehr vorhanden sind.

Aufgrund der Anrechnung der Gewerbesteuer kommt es fiir Hebeséitze unterhalb von 400,90%

zu einer Uberkompensation der Gewerbesteuer. Fiir dariiber liegende Hebesiitze entsteht eine

Zusatzbelastung durch die Gewerbesteuer.

> Vgl. § 32d Abs. 6 EStG.

6 Vgl. § 34a Abs. 1 EStG. Die Antragstellung erfolgt annahmegeméf einheitlich fiir alle Gesellschaf-
ter.

7 Vgl. § 34a Abs. 4 EStG.



2 Rechtslage und Modellannahmen

Bei Inanspruchnahme der Begiinstigung erfolgt im Wirtschaftsjahr der Gewinnent-
stehung eine Besteuerung des nicht entnommenen Gewinns im Sinne des § 34a Abs.
2 EStG mit dem begiinstigten Steuersatz s® = 0,2825 - (1 + s*). Der maximale Be-
glinstigungsbetrag B ermittelt sich bei einem auf eins normierten Gewinn als B =
1—s9—s" B—s°(1— B), wobei s¢ die Zusatzbelastung durch die Gewerbesteuer
darstellt.® Durch Umformung ergibt sich ein maximaler Begiinstigungsbetrag bzw. ein
kombinierter effektive Steuersatz der Personengesellschaft s = 1 — B von

1— 59— g . s9 + P

B—_—_°> ° er _ _° ' °
1 —se+ st 1 —se+ st

(2)

S

Am Ende des Planungshorizontes entspricht der nachversteuerungspflichtige Betrag
dem Begiinstigungsbetrag abziiglich der darauf erhobenen Einkommensteuer inklusi-
ve SolZ. Der Begiinstigungsbetrag ist somit zur Ermittlung der Bemessungsgrundlage
fir die Nachversteuerung um den Steuersatz s® zu kiirzen. Unter Beriicksichtigung
des Steuersatzes der Nachversteuerung s™ = 0,25 - (1 + s*) ergibt sich der effektive
Steuersatz der Nachversteuerung als s7§, = s -(1—s"). Am Ende des Planungshori-
zontes werden samtliche Zahlungsiiberschiisse der Gesellschaft nach Steuern aus dem
betrachteten Zeitraum entnommen. Damit ist gewéhrleistet, dass es zu einer voll-
stdndigen Nachversteuerung der entstandenen nachversteuerungspflichtigen Betrige
kommt.

Bei Inanspruchnahme der begiinstigen Besteuerung wird angenommen, dass der grofit-
mogliche Gewinn begiinstigt besteuert wird und die Einkommensteuerschuld nicht aus
anderweitigen Vermogenssphéren oder aus Sonderbetriebseinnahmen der Gesellschaf-
ter getilgt wird. Dementsprechend muss derjenige Gewinnanteil, welcher zur Beglei-
chung dieser Einkommensteuerschuld verwendet wird, in derselben Periode entnom-
men werden und unterliegt nicht der begiinstigten Besteuerung, sofern dem keine ent-
sprechenden Einlagen gegeniiberstehen. Von Einkommensteuervorauszahlungen wird
abstrahiert.

Die Begiinstigung wird in den Perioden t = 0...,7 — 1 auch fiir das iibrige Inves-
titionsprogramm der Gesellschaft in Anspruch genommen, da anderenfalls eventuell
auftretende Verluste aus der Realinvestition den normal besteuerten iibrigen Gewinn
mindern wiirden, was einer analytischen Betrachtung im Wege stiinde. Entnahmen
dieser Perioden durch Steuer- oder Zins- und Tilgungszahlungen an den Gesellschafter
mindern somit den begiinstigungsfahigen Gewinn des iibrigen Investitionsprogramms,
sofern sie den laufenden Gewinn aus der Neu-Investition iibersteigen. Es kommt damit
auch nicht zu einer vorzeitigen Nachversteuerung von zuvor begiinstigt besteuerten
Gewinnen.

8 59 = 59¢ — 59" Vgl. dazu Homburg (2007a), S. 686ff. und Homburg/Houben/Maiterth (2007),
2671t



3 Die optimale Unterlassungsalternative

Im Fall der Fremdfinanzierung kommt aufgrund der gewerbesteuerlichen Hinzurech-
nung von 25% des Zinsaufwandes der kombinierte Ertragsteuersatz s$~ zur Anwen-
dung:

v _ SOTTS 3
°F 1+ st — s (3)

3 Die optimale Unterlassungsalternative

Bei Thesaurierung ohne Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung unterliegt
der im Betriebsvermdgen vorhandene Betrag Z; dem kombinierten Ertragsteuersatz
s". Der verbleibende Betrag kann entweder extern oder intern am Kapitalmarkt zum
einheitlichen Marktzins ¢ angelegt werden. Der extern vorhandene Betrag [y wird
zum Nettozinssatz i - (1 — s*) angelegt, wobei s* den Abgeltungsteuersatz inkl. SolZ
darstellt. Die Zinsertrige aus der internen Anlage werden mit dem kombinierten Er-
tragsteuersatz s belastet. Das Endvermdgen der Unterlassungsalternative ergibt sich
daher als

EVipy = (1—5")Zy- gl + Iy - ¢l (4)

Bei Thesaurierung mit Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung werden der
Zahlungsiiberschuss der Periode ¢ = 0 und die Zinsertrdge aus der internen Anlage
mit dem kombinierten Ertragsteuersatz s belastet. In t = T wird die begiinstigte
Besteuerung nicht in Anspruch genommen. Daher kommt fiir die Verzinsung in der
letzten Periode der nachsteuerliche Marktzins (1 —s°")-i zur Anwendung. Das aus der
begiinstigten Besteuerung und internen Anlage des Einzahlungsiiberschusses Z, nach
Steuern der Periode ¢ = 0 resultierende Endvermdgen zuziiglich des Endvermogens
bei externer Anlage von I sei im Folgenden mit EV}, bezeichnet und ermittelt sich
als

EViyy = (1= ) Zo- Tt - [guer — 5%+ Iy - g, 5)

Die Sondertarifierung erweist sich als vorteilhaft gegeniiber der normal besteuerten
Thesaurierung, wenn gilt EVy, ; > (1 — 57) - Zy - qler.

Die Begilinstigung kann sich bei dem Spitzengrenzsteuersatz von 45% und hinreichend
hohem Marktzins ¢ schon bei Thesaurierung iiber eine Periode lohnen. Fiir Grenz-
steuersitze unter 40% kommt sie hingegen erst fiir extrem lange Planungshorizonte
in Betracht.’

Wird der Zahlungsiiberschuss nach Steuern in ¢ = 0 entnommen und auf privater
Ebene angelegt erhiilt man das Endvermégen (1—s")- Zy-qL. Es ist leicht ersichtlich,
dass sich die Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung nicht lohnt, sofern als
Alternative die externe Anlage in Betracht gezogen wird, da gilt ¢% > qze;} © (ger.

9 Vgl. Homburg/Houben/Maiterth (2007), S. 378ff.; Houben/Maiterth (2008); Ortmann-
Babel/Zipfel (2007), S. 2215; Winkeljohann/Fuhrmann (2007), S. 472 und Blum (2008), S. 324.



4 Endvermogen bei Thesaurierung

Damit sich die Thesaurierung unter Inanspruchnahme der Begiinstigung als vorteilhaft
erweisen kann, miisste gelten (1 — s) - Zo - ¢/ - [qeer — s28,] > (1 — ) - Zo - gl
Diese Bedingung wird jedoch bei realistischen Annahmen niemals erfiillt.!°

Bei vollstandiger Entnahme des nachsteuerlichen Einzahlungsiiberschusses der Peri-
ode t = 0 erfolgt dessen externe Anlage am Kapitalmarkt. Das Endvermoégen der
Unterlassungsalternative betragt dann

EVipy = ((1—3s")Zy+ 1) - ¢l (6)

Die Thesaurierung ohne Inanspruchnahme der Begiinstigung des nachsteuerlichen
Einzahlungsiiberschusses der Periode t = 0 erweist sich gegeniiber einer Entnahme
als vorteilhaft, wenn gilt s < s®. Diese Beziehung ist dquivalent zu s¢ < s* — s9. Da
annahmegeméf gilt s¢ > s® ist die Vorteilhaftigkeit der Thesaurierung niemals gege-
ben, wenn der Hebesatz oberhalb 400,90% liegt. Bei darunter liegenden Hebeséitzen
kommt es zu einer Uberkompensation der Gewerbesteuer, welche bei einem Hebesatz
von 380% am groften ist. Eine Vorteilhaftigkeit der internen Anlage kommt daher nur
in Betracht, wenn der personliche Grenzsteuersatz inklusive SolZ unterhalb von etwa
27,10% liegt. Andernfalls ist die Entnahme vorteilhaft. Im Folgenden wird von der
vollstéandigen Entnahme der Zahlungsiiberschiisse nach Steuern in ¢ = 0 als optimale
Unterlassungsalternative ausgegangen.

4 Endvermogen bei Thesaurierung
4.1 Selbstfinanzierung

Bei der Selbstfinanzierung (SF) erfolgt die Finanzierung der Investition aus dem in
der Gesellschaft vorhandenen Einzahlungsiiberschuss Z; nach Steuern.!! Das auf Ge-
sellschaftsebene entstehende Endvermdgen wird in ¢ = T vollstdndig entnommen.
Auflerdem erhalten die Gesellschafter in dieser Periode das aus der externen Anla-
ge des im Privatvermogen vorhandenen Betrages [y resultierende Endvermogen. In
t = 0 wird der Einzahlungsiiberschuss nach Steuern (1 — s) - Zy, der die Anschaf-
fungsauszahlung der Investition iibersteigt, einbehalten und intern zum Nettozinssatz
(1 — s°) - i am Kapitalmarkt angelegt.!> Das Endvermégen bei Selbstfinanzierung
betrégt

EVTh,SF = ((1 — Ser) . Zo — Io) . q;r + EWTh + IO . qz;. (7)

10Vgl. dazu Rumpf/Kiesewetter/Dietrich (2007); Knirsch/Schanz, (2008), S. 1231ff. und
Kainz/Knirsch/Schanz (2008).

1 Zur Modellierung der Finanzierungsalternativen vgl. Konig/Wosnitza (2004), S. 185fF.

12 Der Einzahlungsiiberschuss der Periode t = 0 betrigt annahmegemiif mindestens Ig - (1 — ")~
mit s = 0,45 (14 %) 4+ 0,035-5 — 0,035 - min {3,8;5} - (1 + s*) = 50,94%. In allen Féllen, in
denen der Hebesatz unterhalb des Maximalwertes von 500% und bzw. oder der Grenzsteuersatz
der Gesellschafter unterhalb des Spitzengrenzsteuersatzes in Hohe von 45% liegt, verbleibt daher
ein Betrag, der fiir die Anlage am Kapitalmarkt zur Verfiigung steht.

1

6



4.2 Beteiligungsfinanzierung durch Alt-Gesellschafter

wobei EWr, den Endwert der aus der Realinvestition resultierenden Zahlungsiiber-
schiisse darstellt. Es gilt

T

EWry =Y [Zi— s (Z — AfA)] - gl (8)

t=1

Bei Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung wird der die Anschaffungsaus-
zahlung libersteigende Betrag als Betriebsvermogen am Kapitalmarkt angelegt. Unter
Beriicksichtigung der externen Anlage des im Privatvermogen vorhandenen Betrages
Iy ergibt sich ein Endvermégen von'3

EViysp = [(1 =7 Zo = Io] - q - [aoer = U] = To - 2y + EWgy + Io - 5.

(9)

Die Ertrage aus der Kapitalmarktanlage werden ebenfalls der begiinstigten Besteue-
rung unterworfen und mit s belastet. Der in der letzten Periode anfallende Zinser-
trag und der Gewinn aus der Investition unterliegen hingegen der normalen Besteue-
rung. Daher betriigt das Endvermégen EW, aus der Investition!

T—1
EW;, = > {[Zi—s" (Zi— AfA)] - g0
t=1
s = s2fg] + iy - AFAY + Zp = 8- (Zr = AfAr).

4.2 Beteiligungsfinanzierung durch Alt-Gesellschafter

Bei der Beteiligungsfinanzierung (BF) erfolgt die Finanzierung des Investitionsvorha-
bens iiber die Einlage des Betrages Iy durch die Gesellschafter im Zeitpunkt ¢t = 0.
Unter Berticksichtigung der Riickzahlung der Einlage in t = T an die Gesellschafter,
ergibt sich das Endvermdgen bei Beteiligungsfinanzierung ohne Inanspruchnahme der
begiinstigten Besteuerung als

EVTh,BF = (1 — SET) . ZO . quer + EWTh — I() + I() = (1 — Ser) . Z() . quer + EWTh. (10)

Bei Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung wird die Einlage mit der Ent-
nahme, die fiir die Entrichtung der Steuerschuld in ¢ = 0 zu tétigen ist, verrechnet
und erhoht damit den maximal begiinstigungsfdhigen Betrag. Zur Vereinfachung wird

13 Da nur (1 — s”*) - Zy am Kapitalmarkt angelegt wird, jedoch die Investition aus begiinstigten
Mitteln finanziert wird, muss in 7" der Betrag Iy nachversteuert werden.

14 Da lediglich der Gewinn, aber nicht die Zahlungsiiberschiisse nach Steuern der begiinstigen Be-
steuerung unterliegen, muss A fA; nicht nachversteuert werden. Es wird deshalb Sefr AfA; hin-
zuaddiert.



4.3  Gesellschafter-Fremdfinanzierung

dennoch davon ausgegangen, dass ein Antrag auf die begiinstigte Besteuerung des
Betrages (1 — s") - Zy gestellt wird. Das Endvermégen betriigt in diesem Fall:
EV;h,BF =(1- Ser*) - Zo -+ Qo - [QS‘” - 3:});”} + EWqy,. (11)

ser™

4.3  Gesellschafter-Fremdfinanzierung

Im Fall der Vergabe von Gesellschafter-Darlehen ist zu beachten, dass die Zinszah-
lungen an die Gesellschafter als Sonderbetriebseinnahmen zu deren Einkiinften aus
Gewerbebetrieb gehoren.'® Durch die Gesellschafter-Fremdfinanzierung (GF) findet
faktisch eine vorzeitige Entnahme der nachsteuerlichen Zins- und Tilgungszahlun-
gen statt, die folglich bis zum Ende des Planungshorizontes nicht intern sondern im
Privatvermégen, zum Nettozinssatz (1 — s%) -4 angelegt werden. Durch das Darlehens-
verhéltnis konnen Zahlungen im Vergleich zur Beteiligungsfinanzierung in Hohe der
Zinsen und Tilgungen friither entnommen und extern angelegt werden. Dieser Effekt
wird als Fr bezeichnet und betragt

T
For=3 [(1—57) p- FKyy+TIL] - [¢7 — ¢7] (12)
t=1

mit T'I L, = F K, —F K, wobei F'K; den Darlehensbestand der Periode t angibt. Offen-
sichtlich ist dieser Effekt positiv, sofern fiir die relevanten Steuersitze s > s¢ gilt.!0
Nur in seltenen Ausnahmefallen, in denen der Hebesatz unterhalb von 400,90% liegt
und gleichzeitig der personliche Grenzsteuersatz 27,10% nicht iiberschreitet, kann sich
ein negativer Effekt der Zins- und Tilgungszahlungen ergeben. Das Endvermégen bei
Gesellschafter-Fremdfinanzierung ohne Inanspruchnahme der begiinstigten Besteue-
rung betragt dann

EVinar = (1 =) Zy - ¢l + EWrpy, + Fap. (13)

Bei Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung konnen die Zinszahlungen nicht
Bestandteil des einbehaltenen Gewinns und des Begilinstigungsbetrages sein, da sie
wie auch die Tilgungszahlungen entnommen werden. Folglich unterliegen sie der nor-
malen Besteuerung und mindern den begiinstigungstihigen Gewinn. Sind die Entnah-
men grofer als der Gewinn und die Einlagen der Periode, so kommt es hierdurch zu
einer Nachversteuerung, soweit nachversteuerungspflichtige Betrége aus Vorperioden
existieren.'”

15 Vgl. § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG.

16 Vgl. die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.

17 Ausschiittungen aus einem steuerlichen Einlagekonto i. S. d. § 27 KStG sind bei Kapitalgesell-
schaften steuerfrei. Eine entsprechende Regelung existiert fiir Personengesellschaften nicht; vgl.
Schulze zur Wiesche (2007), S. 1611.



4.3  Gesellschafter-Fremdfinanzierung

Da der Entnahme der Zinszahlungen jeweils eine Sonderbetriebseinnahme in gleicher
Hohe gegentibersteht und zudem aufgrund der Grenzbetrachtung annahmegemaéfs aus
dem {ibrigen Investitionsprogramm ausreichend laufende Gewinne in den Perioden
t =1,...,T — 1 zur Verfiigung stehen, die ebenfalls begiinstigt besteuert werden,
kommt es nicht zu Nachversteuerungen vor Ende des Planungshorizontes.

Der Effekt aus der Entnahme der Zins- und Tilgungszahlungen wird als F bezeich-
net. Er besteht aus dem Vorteil der Anlage im Privatvermogen abziiglich dem Nach-
teil, dass diese Betrige bzw. die daraus resultierenden Zinsen nicht der begilinstigten
Besteuerung unterliegen.

Die Zinszahlungen der Perioden ¢ = 1,...,7 — 1 mindern sowohl den begiinstigt
besteuerbaren Gewinn der jeweiligen Periode als auch die begiinstigungsfahigen Ge-
winne der Folgeperioden durch die entgehende interne Anlage der Zinsbetrige. Ent-
sprechend verringern sie den daraus resultierenden nachversteuerungspflichtigen Be-
trag. Der Nachteil dadurch, dass die Zinsen entnommen werden und deshalb nicht
begiinstigt besteuert werden betragt

~

-1
(1=s") p- FKy1- g0 [qeer — s2iy] - (14)
t=1

Durch die Entnahme der Tilgungszahlungen vermindert sich der maximale begiinsti-
gungsfihige Gewinn. Um den daraus resultierenden Gesamteffekt bestimmen zu kon-
nen, muss die Gesamtsteuerbelastung einer Periode (s**) bestimmt werden. Der
Begiinstigungsbetrag B ermittelt sich als B = 1 — s9° — e wobei e die Entnahmen
représentiert und aus der effektiven Einkommensteuerzahlung s¢,, und den Tilgungs-
zahlungen TIL besteht (e = s¢;; + TIL). Die effektive Einkommensteuerzahlung
ergibt sich als Summe der begilinstigten Steuer, der Einkommensteuer auf die Ge-
werbesteuer zuziiglich Entnahmen abziiglich der Anrechnung der Gewerbesteuer und
damit als s¢;; = s*- B 4 s° - (s% + ) — s*"". Durch Einsetzen von e und B und
Umformung ergibt sich

. Sb o Sgesb 1 gfg9e — ganr N g€ — Sb
S = .
eff 1 — s¢+ st 1— s+ st

TIL. (15)
Die Gesamtsteuerbelastung s“** = s9¢ 4 s¢ ;. ergibt sich dann als

ersx er* + s¢ — Sb TIL (16)
s = _
14 sb—s¢

wobei die steuerlichen Auswirkung der Entnahme der Tilgungszahlungen durch %

reprasentiert wird. Der Gesamteffekt durch die Tilgungszahlungen fasst sich dann als



4.4  Fremdfinanzierung durch Dritte

T-1 e b
5 —5 T—1—t er nv
; (1 i Se) TILg - g [ = sthy] (17)

zusammen. Der Gesamteffekt durch Zins- und Tilgungszahlungen betrigt demnach!®

T—-1
Fop = Y [(1=s") p-FKyy+TIL)- gl
t=1
T-1 5 _ Sb
_t:1 [(1_5 ) p-FK_ + (1+m) ‘TILt:|
@l geer — S0 - (18)

wobei der erste Summand den Vorteil durch die externe Anlage der Zins- und Til-
gungsleistungen reprasentiert.

Das Endvermdégen im Fall der Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung setzt
sich zusammen aus dem Endvermoégen, welches sich aus dem Einzahlungsiiberschuss
der Periode ¢t = 0 ergibt, dem Endvermdgen aus der Durchfithrung der Investition
und dem kombinierten Effekt der Zins- und Tilgungszahlungen auf Gesellschafts- und
Gesellschaftererbene und ermittelt sich als

EVip=(1—5"")Zy-q" 0 - [qeer — 2§y + EWyy, + Féop. (19)

ser™

4.4  Fremdfinanzierung durch Dritte

Im Fall der Fremdfinanzierung durch Dritte setzt sich das Endvermogen aus dem auf
Unternehmungsebene und dem durch die Anlage des Betrages I, im Privatvermégen
entstehenden Endvermogen zusammen. Die Zinszahlungen stellen Betriebsausgaben
dar, sind jedoch zu 25% dem Gewerbeertrag hinzuzurechnen.!® Daher kommt fiir die
steuerliche Entlastung durch die Zinszahlungen der kombinierte Ertragsteuersatz bei
Fremdfinanzierung s¢ zur Anwendung. Dieser ergibt sich als

sp =5"40,75- 5% (20)

18 Da in der letzten Periode normal besteuert wird, haben die Zins- und Tilgungszahlungen dieser

Periode keinen Einfluss auf das Endvermdogen.
19 Vgl. § 8 Nr. 1 GewStG n. F.
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5 Finanzierungsalternativen bei vollstdndiger Entnahme

Das Endvermogen verringert sich durch die Zins- und Tilgungszahlungen an den Dar-
lehensgeber um

T
Fpp =3 [(1=s&)-p- FE, 1+ TIL] - ¢, (21)

t=1

Das Endvermogen betragt im Fall der Nichtinanspruchnahme der begiinstigten Be-

steuerung
EVinrp = (1—8") - Zy - qler + EWrp — Fep + Iy - gl (22)

Im Fall der Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung verringert sich unter Be-
riicksichtigung der gewerbesteuerlichen Hinzurechnung von 25% der Schuldzinsen das

Endvermégen durch die Zins- und Tilgungszahlungen um?
T-1
F;;D = [(1 - 8%’( ) * p * Fthl + TILti| : qz;:*lit ° [qser — S:;c)f]
t=1
T-1
+s0fp o> TILi+ (1—s§)-p- FKp_y + TILy. (23)
t=1

Der Nachteil dabei besteht in der Zahlung von Zins und Tilgung sowie der begiinstigt
besteuerten Verzinsung dieser Betrage. Der Vorteil besteht darin, dass keine Nachver-
steuerung anfillt. Das Endvermdgen betragt dann

EVip=1—=5")Zy ¢ [geer — sg;f] + EW3y, — Frp + Iy - q. (24)

*
ser

5 Finanzierungsalternativen bei vollstindiger Entnahme
5.1 Selbstfinanzierung

Bei der Selbstfinanzierung wird der fiir die Anschaffung des Investitionsobjektes erfor-
derliche Betrag in ¢ = 0 in die Riicklagen eingestellt. Die liquiden Mittel einer Periode
kénnen daher vollstdndig entnommen werden. Das Endvermogen betridgt in diesem
Fall:

EVisr = ((1—5")-Zy—Iy) e + EWg+ Iy - qla = (1—5) - Zy- gl + EWg. (25)

Dabei gilt:
T

EWg= Y [Z—s"(Z = AfA)] - ¢l (26)

t=1

20 Da die Tilgungszahlungen den Gewinn nicht mindern, werden sie ebenfalls ,begiinstigt besteuert*
und unterliegen in T der Nachversteuerung.

11



5.2 Beteiligungsfinanzierung durch Alt-Gesellschafter

5.2 Beteiligungsfinanzierung durch Alt-Gesellschafter

Da bei der Beteiligungsfinanzierung annahmegeméf am Ende des Planungshorizon-
tes eine Riickzahlung der in ¢ = 0 geleisteten Einlage erfolgt, werden die Abschrei-
bungsbetriage jeweils nicht entnommen sondern intern am Kapitalmarkt angelegt. Die
jahrlichen Entnahmen beschrinken sich deshalb auf den handelsbilanziellen Jahres-
tiberschuss und betragen (1 —s")-(Z; — AfA;). Die daraus resultierenden Zinsertrége
konnen wiederum entnommen werden. Die Entnahme in ¢ = 2 aus der in t = 1 ange-
legten AfA; betragt (1 — s)-i- AfA;. In t = 3 betrigt der Vorteil der Entnahme
der Zinsen aus der AfA int=1und t =2

[Lti(1—s9]- (L—sT) i AfA 4+ (1—s7) i (AfA; + AfA,).

Fasst man diesen Vorteil bis zum Ende des Planungshorizonts zusammen?! erhilt man

T
(1 — s zz

t=1

AfA,; - iqT - k] : (27)

Tt
Wegen S gLtk = (qusa)_li vereinfacht sich (27) zu

L=s7 S AfA- [ 1], (28)

Das Endvermogen fiir die Alternative der Beteiligungsfinanzierung ergibt sich dann
als

T
EVppr = (1—5s) Zy ¢+ 2(1 — ) (2, — AfA,) - gL

g = 1] + Io. (29)

5.3 Fremdfinanzierung

Bei der Fremdfinanzierung ist eine Einzelfallbetrachtung in Abhéngigkeit von der
interessierenden Darlehensform erforderlich.?? Daher wird hier jeweils beispielhaft die

21 Vgl. Konig/Wosnitza (2004), S. 244fF.
22 Vgl. Konig/Wosnitza (2004), S. 252fF.
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5.3 Fremdfinanzierung

Variante des Falligkeitsdarlehens und des Darlehens mit gleichen Tilgungsraten bei
gleichzeitiger linearer Abschreibung betrachtet.

5.83.1 Gesellschafter-Fremdfinanzierung

Beim Filligkeitsdarlehen erfolgt die Tilgung in der letzten Periode. Die Abschrei-
bungsbetriage der Perioden ¢t = 1,...,T — 1 diirfen jeweils nicht entnommen werden
und werden intern angelegt. Am Ende des Planungshorizontes dient die Summe der
Abschreibungsbetriage der Riickzahlung des Darlehens. Das Endvermogen entspricht
fiir diese Darlehensform dem Endvermogen bei Beteiligungsfinanzierung, da durch
die Zinszahlungen eine Entnahme von Betrégen erfolgt, die unter der Pramisse der
vollstéandigen Entnahme ohnehin stattgefunden hétte.

Bei einem Darlehen mit gleichen Tilgungsraten und gleichzeitiger linearer Abschrei-
bung des Investitionsobjektes entsprechen in jeder Periode die nachsteuerlichen Ein-
zahlungsiiberschiisse dem handelsbilanziellen Jahresiiberschuss. Dieser kann jeweils
vollstandig entnommen werden. Das Endvermdgen entspricht daher demjenigen bei
Selbstfinanzierung bei linearer Abschreibung, da die Tilgungs- und Zinszahlungen
an die Gesellschafter einer Entnahme dieser Betrédge entsprechen, die auch bei der
Selbstfinanzierung erfolgt. Bei der Selbstfinanzierung kénnen die Abschreibungsbe-
trage entnommen werden, weil in ¢ = 0 eine entsprechende Riicklage gebildet wurde.
Beim Darlehen mit gleichen Tilgungsraten fliefsen die AfA-Betrdge in Form der Til-
gungsraten den Gesellschaftern zu.

5.3.2  Fremdfinanzierung durch Dritte

Wird das Fremdkapital fiir die Anschaffung der Investition von fremden Dritten zur
Verfiigung gestellt, so ist die gewerbesteuerliche Hinzurechnung von 25% der Entgelte

fiir Schulden zu beachten.?® Die jéhrlichen Entnahmen betragen bei der Fremdfinan-
zierung (1 — s) - (Z, — AfA) — (1 — s%) - p- FK;_.

Im Fall des Falligkeitsdarlehen wird die AfA intern angelegt, um damit die Riickzah-
lung des Darlehens in t = T zu ermdglichen. Die aus der internen Anlage resultieren-
den Zinszahlungen konnen wiederum entnommen werden. Der Vorteil der Entnahme
der Zinsen aus der AfA entspricht daher gerade dem Ausdruck in (28). Beim Tilgungs-
darlehen entsprechen die Tilgungszahlungen einer Periode gerade der AfA, weshalb
hier der in (28) angegebene Effekt entfillt.

Das Endvermégen bei der Fremdfinanzierung durch Dritte ergibt sich fiir das Fallig-
keitsdarlehen und das Tilgungsdarlehen bei linearer Abschreibung daher als

23 Vgl. § 8 Nr. 1 GewStG n. F.
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6 Beispiel

T
EVgpp =(1 =) Zo - qla + Z(l —57) (Ze— AfA) - g
=1

T
=D M =sF) - p- FK 4] - qi
t=1
1 _867" T
+ﬁ‘1—3a'ZAfAt'[qg;_t_l]—{_[U'qg’l' (30)
t=1

wobei (3 beim Falligkeitsdarlehen den Wert Eins und beim Tilgungsdarlehen den Wert
Null annimmt.

6 Beispiel

Anhand eines Beispiels werden die in den vorigen Abschnitten ermittelten Endver-
mogen zur Ermittlung der vorteilhaften Finanzierungsalternative gegeniibergestellt.
Betrachtet sei eine Personenunternehmung, fiir die sich im Zeitpunkt ¢ = 0 bei ei-
nem Planungshorizont von 5 Perioden eine Realinvestition in Héhe von Iy = 50 mit
konstanten Zahlungsiiberschiissen in den Perioden ¢ = 1,...,5 in Hohe von Z; = 20
bietet. Der Habenzinssatz soll i = 5%, der Sollzinssatz soll p = 7% betragen. Der
Hebesatz betrage 450%. Die Abschreibung erfolgt linear iiber 5 Perioden. Fiir beide
Fremdfinanzierungsformen wird von einem Filligkeitsdarlehen ausgegangen.

Das Investitionsobjekt weist vor Steuern eine Vermogensrentabilitiat von etwa 17,19%
auf.?* Daher ist die erhthte Renditeerfordernis durch die giinstig besteuerte externe
Anlage am Kapitalmarkt erfiillt und es ergibt sich in jedem Fall eine Vorteilhaftigkeit
gegeniiber der Unterlassungsalternative.

Der Vorteil der einzelnen Finanzierungsalternativen gegeniiber der Unterlassungsal-
ternative bei Thesaurierung (EVy, — EVy) ist in Abbildung 1(a) fiir den Fall oh-
ne Inanspruchnahme und in Abbildung 1(b) fiir den Fall mit Inanspruchnahme der
Thesaurierungsbegiinstigung jeweils in Abhéngigkeit vom Grenzsteuersatz der Gesell-
schafter dargestellt.

Im Fall ohne begiinstigte Besteuerung ist erwartungsgeméf die Selbstfinanzierung die
beste Alternative, da hier der im Privatvermogen vorhandene Betrag in Hohe von I,
zur Nettorendite i - (1 — s®) angelegt werden kann. Fiir die Durchfiihrung der Realin-
vestition muss auf die interne Anlage des Betrags Iy verzichtet werden, wahrend bei
der Beteiligungs- und der Gesellschafter-Fremdfinanzierung die externe Anlage die-
ses Betrags entgeht. Die Selbstfinanzierung kann gegeniiber der Beteiligungs- und der

24 Aufgrund der graphischen Darstellung wird nicht wie sonst iiblich von einem Kapitalwert vor
Steuern von null ausgegangen. Dass die Abgeltungsteuer die Renditeanforderungen an Realinves-
titionen erhoht und unter den hier unterstellten Annahmen dadurch nach Steuern ein negativer
Kapitalwert zu erwarten ist, ist in der Literatur unbestritten. Es sollen lediglich die steuerlichen
Auswirkungen auf die Finanzierungsalternativen illustriert werden.
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6 Beispiel

30 30

25

25

20

Vorteil ggi. Unterlassung
Vorteil ggli. Unterlassung

032 034 036 038 04 042 044 032 034 036 038 04 042 044
ESt-Satz ESt-Satz
(a) ohne Thesaurierungsbegiinstigung (b) mit Thesaurierungsbegiinstigung

Abbildung 1 - Gegeniiberstellung der Finanzierungsalternativen in Abhéngigkeit vom
Grenzsteuersatz bei Thesaurierung ohne Begilinstigung und mit Begiinstigung.

Gesellschafter-Fremdfinanzierung nur dann nachteilig sein, wenn die Kapitalmarktan-
lage im Betriebsvermdgen niedriger besteuert wird als im Privatvermogen. Das wére
nur dann der Fall, wenn s < s gilt.

Die Fremdfinanzierung durch Dritte kann nur vorteilhaft gegeniiber der Selbstfinan-
zierung sein, wenn der kombinierte Effekt der Zins- und Tilgungszahlungen Frp ge-
ringer ist als die entgehende interne Anlage des Betrages Iy bei Selbstfinanzierung.
Dazu miisste gelten Frp < Iy - ¢k.. Da i.d.R. gilt p- (1 — s%) > i - (1 — s) ist
diese Bedingung nicht erfiillt. Indifferenz wiirde etwa herrschen, wenn sich Soll- und
Habenzins entspriachen und die Anrechnung die Gewerbesteuer exakt kompensierte.

Bei giinstiger besteuerter externer Kapitalmarktanlage ist stets die Gesellschafter-
Fremdfinanzierung gegeniiber der Beteiligungsfinanzierung vorzuziehen, da die vor-
zeitigen Entnahmen in Form der Zins- und Tilgungszahlungen auf privater Ebene
zum niedrigeren Nettozinssatz reinvestiert werden kénnen. Dieser kénnte jedoch durch
eine entsprechende Entnahmepolitik auch bei der Beteiligungsfinanzierung generiert
werden.

Die Fremdfinanzierung durch Dritte ist gegeniiber der Beteiligungsfinanzierung zu be-
vorzugen, wenn Iy - ¢&. > Fpp gilt. Das ist im Beispiel ab einem Grenzsteuersatz von
etwa 36,58% der Fall.?® Gegeniiber der Gesellschafter-Fremdfinanzierung ergibt sich
hingegen ein Vorteil, wenn Iy - ¢t. — Frp > Fgr gilt. Im Beispiel tritt dieser Fall ab
einem Grenzsteuersatz von etwa 43,71% ein. Sofern der kombinierte Ertragsteuersatz
der Personenunternchmen den Abgeltungsteuersatz iibersteigt kann eine Vorteilhaf-
tigkeit gegeniiber der Gesellschafter-Fremdfinanzierung nur vorliegen, wenn auch die
Beteiligungsfinanzierung dominiert wird.2¢

Im Fall der Inanspruchnahme der begiinstigten Besteuerung hat die Selbstfinanzie-
rung auch hier den oben beschriebenen Vorteil der externen Anlage des Betrages Ij.

25 Zur Wirkung der Abgeltungsteuer bei Investitionsentscheidungen mit Fremdfinanzierung vgl. auch
Knirsch/Schanz (2008), 1231ff.

26 Gegeniiber der Beteiligungsfinanzierung ergibt sich ein Vorteil bereits ab einem Grenzsteuersatz
von 37,42%.
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6 Beispiel

Da sich bei niedrigen Grenzsteuersétzen die Inanspruchnahme der Thesaurierungsbe-
glinstigung nicht lohnt, stellen die Entnahmen der Zins- und Tilgungszahlungen bei
der Gesellschafter-Fremdfinanzierung in diesem Fall einen Vorteil dar, da sie den Be-
trag, der begiinstigt besteuert wird, verringern. Hinzu kommt der Vorteil durch die
niedrig besteuerte externe Anlage dieser Betriage. Der kombinierte Effekt der Zins-
und Tilgungszahlungen F¢., ist fiir realistische Darlehenskonditionen stets positiv.
Dieser Effekt kann jedoch durch entsprechende Entnahmen bei der Selbst- und der
Beteiligungsfinanzierung ebenfalls erzielt werden. Ab einem Grenzsteuersatz von ca.
41,82% ist die Selbstfinanzierung gegentiber der Gesellschafter-Fremdfinanzierung zu
bevorzugen, wihrend die Beteiligungsfinanzierung stets schlechter als diese beiden
Alternativen abschneidet.

Der relative Vor- bzw. Nachteil der Fremdfinanzierung durch Dritte ist stark abhéan-
gig von der gewéhlten Darlehensform und dem Sollzinssatz. Fiir die hier betrachtete
Konstellation ist sie stets gegeniiber der Beteiligungsfinanzierung und bis zu einem
Grenzsteuersatz von 44,53% auch gegeniiber der Gesellschafter-Fremdfinanzierung zu
bevorzugen. Ein Vorteil gegeniiber der Gesellschafter-Fremdfinanzierung ist eher ge-
geben, wenn der Sollzinsatz im Verhéaltnis zum Habenzinssatz relativ gering ist. Dann
wird bei der Gesellschafter-Fremdfinanzierung in weniger in Form von Zinszahlun-
gen entnommen und gleichzeitig bei der echten Fremdfinanzierung weniger an fremde
Dritte gezahlt.

Die Selbstfinanzierung dominiert hier die Fremdfinanzierung durch Dritte, da der
Nachteil durch die entgehende interne Anlage von Iy*"geringer ist als der kombinierte
Effekt der Zins und Tilgungszahlungen F7.,, welcher im Fall eines Tilgungsdarlehens
relativ hoch ist im Vergleich zum Falligkeitsdarlehen. Die Beteiligungsfinanzierung ist
aus steuerlicher Sicht nachteilig gegeniiber der Fremdfinanzierung wegen der entge-
henden externen Anlage von ;. Dieser Nachteil ist grofser als der Effekt Fp.

Lage statt einem Tilgungsdarlehen ein Falligkeitsdarlehen vor, so wire die Selbstfinan-
zierung auch im Fall der Inanspruchnahme der Begiinstigung die beste Alternative.

Die in Abbildung 2 dargestellten Differenzen der Endvermogen bei normal und be-
giinstigt besteuerter Thesaurierung (E'V — EV*) verdeutlichen, dass die Thesaurie-
rungsbegiinstigung in den meisten Féllen nachteilig ist. Bei geringen Steuersdtzen
lohnt sich eine Antragstellung nicht. Das gilt vor allem fiir Perioden gegen Ende des
Planungshorizontes. Der Steuersatz, ab dem sich die Begilinstigung als vorteilhaft er-
weist, ist fiir die Finanzierungsalternativen nahezu identisch und liegt bei etwa 44%.28

27 Dieser betriigt Io - [qfe;l (Goer — 872) + sgﬁf]
28 Der kritische Steuersatz liegt fiir die SF bei 44,02%, die BF bei 44,06%, die FD bei 44,00% und
fiir die GF bei 43,25%.
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7 Zusammenfassung
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Abbildung 2 — Gegeniiberstellung der End- Abbildung 3 — Gegeniiberstellung der Fi-
vermdgen bei normal und beglinstigt besteu- nanzierungsalternativen in Abhéngigkeit vom
erter Thesaurierung Einkommengrenzsteuersatz bei Entnahme

Abbildung 3 zeigt die Endvermogensdifferenzen zwischen vollstandiger Entnahme und
der Unterlassungsalternative (EVg — EVyy). Bei Entnahme sind die Endvermégen un-
abhéngig von der Finanzierungsalternative hoher als bei Thesaurierung. Die Selbstfi-
nanzierung ist vorteilhafter als die Beteiligungsfinanzierung, da bei letzterer die AfA-
Betrédge einbehalten werden, um die Riickzahlung der Einlage in ¢ = T" zu ermogli-
chen. Das Endvermdgen bei Gesellschafter-Fremdfinanzierung entspricht aufgrund der
betrachteten Darlehensform dem Endvermdgen bei Selbstfinanzierung. Die Fremdfi-
nanzierung durch Dritte ist bei niedrigen Steuersitzen die Alternative mit dem ge-
ringsten Endvermogen. Da der Nettosollzins mit steigendem Steuersatz steigt, stellt
die Fremdfinanzierung ab einem Steuersatz von 43,71% die beste Alternative dar.

7 Zusammenfassung

Der Beitrag zeigt, welche Auswirkungen die Besteuerung auf Investitions- und Finan-
zierungsentscheidungen insbesondere unter Berticksichtigung der durch die Unterneh-
mensteuerreform 2008 neu eingefiithrten begiinstigten Besteuerung nicht entnommener
Gewinne flir Personenunternehmen hat. Es zeigt sich, dass das Ziel der Schaffung ei-
nes finanzierungsneutralen Besteuerungssystems nicht erreicht werden konnte.?? Der
Grund hierfiir liegt insbesondere in der Einfiihrung der Abgeltungsteuer, welche priva-
te Kapitalmarktanlagen zum Teil stark privilegiert.*® Die implementierte begiinstigte
Besteuerung einbehaltener Gewinne kann den Vorteil der niedrigen Abgeltungsbe-
steuerung nicht kompensieren.3!

Es wurde gezeigt, dass die erzielbaren Endvermdgen bei alternativen Finanzierungs-
formen differieren und deshalb keine Finanzierungsneutralitit vorliegt. Des Weiteren
zeigt sich, dass die optimale Finanzierungsalternative vom Grenzsteuersatz abhéngt.

29 S0 z.B. auch Homburg/Houben/Maiterth (2007), S. 381; Spengel/Reister (2007), S. 90; Bundes-
ministerium der Finanzen (2006), S. 2, 13ff.

30 Vgl. auch Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (2006), S. 5; Wagner
(1999), S. 1520, 1522, 1528.

31 Zu diesem Ergebnis kommen auch Homburg/Houben/Maiterth (2007), S. 376ff.
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7 Zusammenfassung

Dies zeigt sich insbesondere bei Inanspruchnahme der Thesaurierungsbegiinstigung.®?
Die Inanspruchnahme der begilinstigten Besteuerung fiihrt insofern bezogen auf die
Finanzierungsalternativen zu einem weit hoheren Planungsaufwand als ohne Inan-
spruchnahme der Begiinstigung.

Das Ziel der Starkung der Eigenkapitalbasis der Personengesellschaften wird durch
die neue Regelung kaum geférdert. Zum Einen, weil sich die Entnahme von Gewin-
nen durch die gilinstig besteuerte private Kapitalmarktanlage haufig als vorteilhaft
erweist. Zum Anderen, weil Anreize geschaffen werden, vorhandenes Eigenkapital der
Personenunternehmen moglichst vor Inanspruchnahme der Begiinstigung zu entneh-
men, da bei spéaterer Entnahme aufgrund der unterstellten Verwendungsreihenfolge
vorzeitige Nachversteuerungen ausgelost werden kénnen. Es bietet sich daher an, das
Eigenkapital vor der erstmaligen begiinstigten Besteuerung herabzusetzen, um dieses
spater zum Ausgleich von Entnahmen wieder einzulegen.

Die Feststellung der Bundesregierung, dass die Reform die im Koalitionsvertrag ver-
einbarten Ziele ,weitestgehend® erreicht,?® geht ins Leere, da durch die Reform weder
Anreize zur Starkung der Eigenkapitalbasis von Personenunternehmen geschaffen wur-
den noch ein Schritt in Richtung Finanzierungsneutralitdt zu erkennen ist.

32 Nicht nur aus diesem Grund wird von zahlreichen Vertretern der Betriebswirtschaft-
lichen Steuerlehre die Abschaffung der Thesaurierungsbegiinstigung gefordert. Vgl. dazu
Knirsch/Maiterth/Hundsdoerfer (2008), S. 1405ff.

33 Vgl. Steinbriick/Koch (2006), S. 2.
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