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Investitionsentscheidungen und die Begtinstigung
nicht entnommener Gewinne nach § 34a EStG

Zusammenfassung

Dieser Beitrag formuliert Kalkile fur Investitionsentscheidungen von Personenunterneh-
men unter Berlcksichtigung der neu geschaffenen Option zur Beglnstigung nicht ent-
nommener Gewinne (8 34a EStG n.F.). Im Kalkul unter Sicherheit besteht die optimale
Alternativanlage immer in der abgeltend besteuerten, privaten Finanzanlage. Ob die
Austibung des Wahlrechts bei Sachinvestitionen vorteilhaft ist, hangt vom Grenzsteuersatz
des Investors, dem voraussichtlichen Nachversteuerungszeitpunkt und der Alternativrendi-
te ab. Bei der Berechnung von Kapitalwerten ist eine Fallunterscheidung erforderlich, die
(1.) die Herkunft des Investitionsbetrags, (2.) die Gewinnsituation im Investitionsjahr und
(3.) das Vorhandensein ,,alter* nachversteuerungspflichtiger Betrdge bertcksichtigt.

Stichworte: Investitionsrechnung; Steuerplanung; Unternehmensteuerreform 2008;
Beglnstigung nicht entnommener Gewinne; § 34a EStG

JEL Classification: G31, H24, H25, M21

Investment decisions and the preferred taxation of retained earnings
after the German income tax reform 2008

Abstract

This paper shows how to evaluate investment projects in transparently taxed partnerships
and individual enterprises. After the German income tax reform 2008, there is an option
for taxing retained earnings at a flat rate of 28.25 %, followed by a second taxation in the
year of withdrawal. This is similar to double taxation in classical system of corporate and
personal income taxes. Assuming certain expectations, the optimal alternative to any
business investment is given by a capital market investment outside the business, which
up from 2008 will be taxed at a flat rate of 25 %. Whether optional taxation is preferable
to regular income taxation depends on the investor’s personal income tax rate, the
presumable date of withdrawal, and the capital market rate. For calculating the net present
value of a project, a distinction must be made with respect to (1.) the origin of the funds
(personal or firm level), the existence (2.) of a taxable income from the business and (3.)
of preferably taxed earnings in the year of investment which may trigger early taxation of
withdrawals.

Keywords: Capital budgeting; tax planning; German income tax reform 2008; preferred
taxation of retained earnings in partnerships and sole proprietorships
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1 Einleitung

Mit der Unternehmensteuerreform 2008 soll durch die Senkung des Koérperschaftsteuer-
satzes die Attraktivitit des Standortes Deutschland im internationalen Steuerwettbewerb
gesteigert werden'. Ohne eine erginzende MaRnahme waren Personengesellschaften
kilinftig stark benachteiligt, statt wie bisher eine leicht geringere Belastung mit Ertragsbe-
steuerung aufzuweisen®. Durch die Einfilhrung der Begiinstigung nicht entnommener
Gewinne (BneG) in 8§ 34a EStG n.F. will der Gesetzgeber weitestgehend Belastungs-
gleichheit zwischen Personen- und Kapitalgesellschaften herstellen und zugleich einen
Anreiz zur Starkung der Eigenkapitalbasis von Personenunternehmen setzen, der an den
.Verzicht auf die private Verwendung von Gewinnen“ gekniipft ist>. Bei spaterer Ent-
nahme begunstigter Gewinne kommt es zu einer zusatzlichen Nachversteuerung. Dieses
zweistufige Verfahren gleicht auf den ersten Blick dem System der klassischen Doppelbe-
steuerung im korperschaftsteuerlichen Bereich. Anstatt eine einfache Tarifsenkung auch in
der Einkommensteuer vorzunehmen, hat der Gesetzgeber mit der BneG ein neues Wahl-
recht geschaffen.

Ziel dieses Beitrags ist es, Entscheidungskalkile fir Investitionsentscheidungen in ge-
werblichen Personenunternehmen aufzustellen. Als Modellrahmen dient die Investitions-
rechnung unter Beriicksichtigung von Steuern mit Hilfe von Endwert- und Kapitalwert-
kalkiilen®. Es zeigt sich, dass Entscheidungsprobleme von erhhter Komplexitét entstehen,
welche denen von Kapitalgesellschaften ahneln®. Insbesondere tritt das Problem auf, dass
die isolierte Betrachtung eines Investitionsobjektes nur noch eingeschréankt maoglich ist,
weil die Vorteilhaftigkeit von der Gewinnsituation der Unternehmung und den Entnahme-
praferenzen der Gesellschafter beeinflusst wird. Dies flihrt dazu, dass die Investitions- und
Anlagepolitik simultan mit der Antragspolitik beztiglich der BneG zu optimieren ist.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: Der eigentlichen Analyse ist eine kurze Ubersicht Gber
die Eckpunkte der Unternehmensteuerreform vorangestellt, wobei die Begunstigung nicht
entnommener Gewinne ausfuhrlich dargestellt wird (Abschnitt 2). Zundchst wird dann die
optimale Unterlassungsalternative bestimmt (Abschnitt 3). Diese Vorarbeiten zur Formu-
lierung eines Investitionskalkils sind anders als in uns bisher bekannten Beitrdgen zur
BneG bewusst ausfuhrlich dargestellt. Denn die Identifikation der Unterlassungsalternati-
ve ist als VergleichsgroRe einer Vorteilhaftigkeitsbetrachtung von Investitionsobjekten
zwingend erforderlich. Sodann ist die optimale Antrags- oder Gewinnverwendungspolitik
beziiglich der Gewinne aus dem zu untersuchenden Investitionsobjekt zu formulieren
(Abschnitt 4). Hierbei wird auf die Erkenntnisse tber die Vorteilhaftigkeit des Wahlrechts
zur BneG aus Abschnitt 3 zurlckgegriffen. Erst nach diesen Vorarbeiten konnen allge-
meingultige Vorteilhaftigkeitskalkile formuliert werden (Abschnitt5). Der Beitrag
schlie3t mit einer Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse (Abschnitt 6).

Deutscher Bundestag (2007), S. 31.

Jacobs / Spengel / Hermann / Stetter (2004).

Deutscher Bundestag (2007), S. 62.

Grundlegend: Wagner / Dirrigl (1980), Siegel (1982), Kruschwitz (2007).

Vgl. hierzu Kiesewetter / Dietrich (2007), Hundsdoerfer / Kruschwitz / Lorenz (2007).
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2 Grundlagen

2.1 Veranderte Rahmenbedingungen durch die Unternehmensteuerre-

form 2008

Die Unternehmensteuerreform 2008 fiihrt zu weitreichenden Anderungen in diversen
Steuergesetzten. Im Folgenden soll ein kurzer Uberblick iiber die wesentlichen Anderun-
gen im EStG und GewStG gegeben werden®, welche Bedeutung fiir Personengesellschaf-
ten und fur deren Gesellschafter entfalten:

Einfuhrung der Begiinstigung nicht entnommener Gewinne

Fur Personengesellschaften wird die Moglichkeit geschaffen, einbehaltene Ge-
winne begunstigt mit 28,25% zu besteuern (8 34a Abs. 1 EStG n.F.).

Die spatere Entnahme der beglnstigt besteuerten Gewinne unterliegt einer Nach-
versteuerung in Héhe von 25%’ (§ 34a Abs. 3, 4 EStG n.F.).

Anderungen der Gewerbesteuer

Die Gewerbesteuer ist kinftig nicht mehr als Betriebsausgabe abzugsféahig
(8 4 Abs. 5b EStG n.F.).

Der Staffeltarif der Gewerbesteuer entfallt. Die Steuermesszahl wird auf 3,5%
gesenkt (8 11 Abs. 2 GewStG n.F.).

Die Hinzurechnungen zur Gewerbesteuer, insbesondere von Dauerschuldzinsen,
werden neu geregelt. Es erfolgt u. a. eine 25%ige Hinzrechnung der Summe der
Finanzierungsentgelte, soweit diese 100.000 € tbersteigen. Die hierflr bendtigte
Summe der Finanzierungsentgelte wird wie folgt ermittelt
(8 8 Nr. 1 GewStG n.F.):

Entgelte fur Schulden
+ Renten und dauernde Lasten
+  Gewinnanteile stiller Gesellschafter

+ ein Funftel der Miet- und Pachtzinsen fiir die Benutzung von be-
weglichen Wirtschaftsgitern des Anlagevermdgens, die im Eigen-
tum eines anderen stehen

+  drei Viertel® der Miet- und Pachtzinsen fiir die Benutzung der un-
beweglichen Wirtschaftsgiter des Anlagevermdgens, die im Eigen-
tum eines anderen stehen

+ ein Viertel der Aufwendungen fiir die zeitlich befristete Uberlassung
von Rechten

® Vergleichbare Darstellungen finden sich vielfach in der Literatur, so beispielsweise bei Orthmann-Babel /
Zipfel (2007), S. 2205-2208.

" Allerdings ist hierbei zu beachten, dass der Nachversteuerungspflichtige Betrag nur einem Bruchteil des
Begtinstigungsbetrags entspricht und damit die effektive Nachversteuerung geringer ausfallt.

8 Zum Bearbeitungsschluss dieses Beitrags wurde vom Gesetzgeber in Erwagung gezogen, eine Senkung
dieses Bruchteils auf 65% vorzunehmen.
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e Die Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer erfolgt nun nicht
mehr mit dem Faktor 1,8, sondern mit dem Faktor 3,8. Die Anrechnung der Ge-
werbesteuer auf die Einkommensteuer wird auf die tatséchlich entrichtete Ge-
werbesteuer beschrankt (§ 35 Abs. 1 EStG n.F.).

e Das gewerbesteuerliche Schachtelprivileg greift nunmehr erst ab einer 15%igen
Beteiligung (8 9 Nr. 2a, 7 und 8 8 Nr. 5 GewStG n.F.).

Einfuhrung einer Zinsschranke

e  Der Abzug von Zinsaufwendungen als Betriebsaugabe wird durch die sogenannte
Zinsschranke beschrénkt. Grundsatzlich diirfen Zinsaufwendungen bis zur Hohe
der Zinsertrage desselben Wirtschaftsjahres unbegrenzt abgezogen werden. Dar-
uber hinaus darf der Zinsaufwand nur bis zu einer Hohe von 30% des um die
Zinsaufwendungen und Abschreibungen erhohten und um die Zinsertrage ver-
minderten Gewinns als Betriebsausgabe geltend gemacht werden. Die Zins-
schranke ist nicht anzuwenden, wenn die Nettozinsaufwendungen 1.000.000 Eu-
ro nicht erreichen oder wenn die Gesellschaft keinem Konzern angehort® oder
wenn die Eigenkapitalquote nicht niedriger ist als die Eigenkapitalquote des ge-
samten Konzerns. Korperschaften und Konzerne kénnen sich im Falle der Ge-
sellschafterfremdfinanzierung nicht auf die fehlende Konzernzugehérigkeit und
auch nicht auf die angemessene Eigenkapitalquote berufen (§ 4h EStG n.F., § 8a
KStG n.F.).

EinfUhrung einer Abgeltungsteuer, Abschaffung des Halbeinkiinfteverfahrens

e Einkilnfte aus Kapitalvermdgen werden ab 2009 mit einem Abgeltungsteuersatz
von 25% belastet, soweit sie den neuen Sparer-Pauschbetrag von 801 Euro tber-
steigen. Dies gilt, unabhéangig von der Haltedauer, auch fur Gewinne aus der
VeraulRerung von Wertpapieren, da diese zukilnftig als Einkinfte aus Kapital-
vermdgen zu klassifizieren sind. Ein Abzug der tatséchlich angefallenen Wer-
bungskosten wird untersagt. Bei Dividenden und VeraulRerungsgewinnen aus
Anteilen an Kapitalgesellschaften entféllt das Halbeinkiinfteverfahren. Bei einem
geringeren personlichen Grenzsteuersatz kann zur Veranlagung der Einkinfte aus
Kapitalvermégen optiert werden (8§ 20 Abs. 2, 32d Abs. 1, 2, 6 EStG n.F.)™.

e Sofern die Einkunfte aus Kapitalvermdgen aufgrund des Subsidiaritatsprinzips
anderen Einkunftsarten zugerechnet werden, kommt es jedoch zur Anwendung
des reguldren Tarifs und gegebenenfalls zum Teileinkinfteverfahren (60% steu-
erpflichtig, 40% steuerbefreit), welches in Zukunft statt des Halbeinkiinfteverfah-
rens zur Anwendung kommt (8 3 Nr. 40 EStG n.F.). Ein (anteiliger) Abzug der
Werbungskosten ist in diesem Fall moglich.

e Eine Ausnahme Uber den Anwendungsbereich der Abgeltungsteuer gilt bei Ent-
gelten fur Schulden aus einem Gesellschafterdarlehen, sofern der Gesellschafter

% Zur Schwierigkeit der Abgrenzung des Konzernbegriffs vgl. Tében / Fischer (2007), S. 976.
0 vgl. zur neuen Abgeltungsteuer exemplarisch: Behrens (2007); Dausend / Schmitt (2007); Homburg
(2007); Watrin / Benhof (2007).

3
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mit mindestens 10% an der Gesellschaft beteiligt ist oder die Zinsertrage einer
nahestehenden Person zuflie3en (§ 32d Abs. 2 EStG n.F.).

Weitere Neuregelungen

Die Abschaffung des Entlastungsbetrags des § 32c EStG, demzufolge gewerbli-
che Einkinfte aus Personengesellschaften nicht der Reichensteuer unterlagen, ist
zwar kein Bestandteil der Unternehmensteuerreform 2008, sie hat aber Einfluss
auf die Regelbesteuerung von Personengesellschaften ab dem Veranlagungszeit-
raum 2008 (§ 52 Abs. 44 EStG).

Weitere Neuerungen betreffen z.B. § 7g EStG (bisher: Ansparabschreibung; neu:
Investitionsabzugsbetrag). Zudem wird die degressive AfA bei beweglichen
Wirtschaftsgutern abgeschafft (8 7 EStG n.F.) und die Sofortabschreibung von
geringwertigen Wirtschaftsgiitern eingeschrénkt (§ 6 Abs. 2 EStG n.F.)™.

2.2 Vorraussetzungen und Folgen der Beglinstigung nicht entnomme-

ner Gewinne

Die Regelung des 8 34a EStG n.F. besteht grundsétzlich aus zwei Teilen: Erstens ist
vorgesehen, dass Einkinfte entgegen dem regulédrem Tarif (8§ 32a EStG n.F.) mit einem
erméliigten Steuersatz von 28,25% (zuzlglich Solidaritatszuschlag) besteuert werden. Als
Zweites ist die Nachbesteuerung geregelt, die bei Entnahme dieser beglinstigten Gewinne
anfallt. Vorraussetzungen fur die erméfigte Besteuerung sind:

Es muss sich um Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, aus selbstdndiger Arbeit oder
aus Land- und Forstwirtschaft handeln.

Der Steuerpflichtige muss seinen Gewinn nach Betriebsvermdgensvergleich er-
mitteln (§ 34a Abs. 2 EStG n.F.).

Der Steuerpflichtige hat einen Antrag zu stellen.

Der auf Antrag begunstigte Gewinn eines Gesellschafters darf nicht hoher sein
als sein Anteil am Steuerbilanzgewinn, verringert um seinen Entnahmedber-
schuss™. Die Ankniipfung am Steuerbilanzgewinn und nicht am steuerpflichtigen
Gewinn fihrt dazu, dass der maximale beginstigte Gewinn um die aulerbilan-
ziellen Hinzurechnungen verringert und um die steuerfreien Ertrage erhoht aus-
fallt™. In keinem Fall kann der maximale begiinstigte Gewinn héher sein als der
steuerpflichtige Gewinn (8§ 34a Abs. 1 EStG n.F.).

1 vgl. zur Bedeutung der Unternehmensteuerreform fiir den Mittelstand: Knief / Nienaber (2007).

12 Entnahmeiiberschuss bezeichnet hier den positiven Saldo aus Entnahmen und Einlagen.

3 Die Verringerung der Gewinne um die auBerbilanziellen Hinzurechnungen ist in der Begriindung zum
Gesetzentwurf geklart: Deutscher Bundestag (2007), S. 63. Vgl. hierzu Schreiber / Ruf (2007); Kleinei-
dam / Liebchen (2007), S. 410. Diese Beschrankung umfasst jedoch nicht die Neuregelung zur Gewerbe-
steuer, weil es sich bei dieser nicht um die Einordnung als nicht abzugsfahige Betriebsausgabe, sondern
um den Ausschluss der Gewerbesteuer von den Betriebsausgaben handelt (§ 4 Abs. 5b EStG n.F.). Hier-
auf weisen auch Homburg / Houben / Maiterth (2007a), S. 4, Fn. 10 hin. Damit ist die Bezahlung der
Gewerbesteuerschuld aus betrieblichen Mitteln als Entnahme zu behandeln. Dorfler / Graf / Reichel
(2007), S. 649 f., werten die Gewerbesteuerzahlung ebenfalls als Entnahme. Anderer Ansicht: Forster
(2007); Hey (2007).
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e Bei gewerblich tatigen Personengesellschaften muss der beglnstigte Gewinn
10% des gesamten Gewinns oder 10.000 € tibersteigen™”.

e Es darf sich bei dem Gewinn nicht um einen nach 8 16 Abs. 4 EStG n.F. steuer-
befreiten oder nach § 34 Abs. 3 EStG n.F. ermaRigt besteuerten VeréuRerungs-
bzw. Aufgabegewinn handeln, sowie auch Einkinfte des 8 18 Abs. 1 Nr. 4
EStG n.F. nicht beglinstigt besteuert werden konnen, weil diese bereits zur Hélfte
steuerbefreit sind (§ 3 Nr. 40a EStG a.F.)"™.

Der Betrag, der alle diese Vorraussetzungen erfullt, wird Beglnstigungsbetrag (BB)
genannt. An diese Definition kniipft dann der zweite Regelungskomplex, die spétere
Nachversteuerung als Folge der beginstigten Besteuerung, an. Um die im Entnahmezeit-
punkt resultierende Steuerschuld zu bestimmen, muss zuerst der gesamte Betrag ermittelt
werden, der fir diesen Unternehmer irgendwann noch nachzuversteuern ist (Nachversteu-
erungspflichtiger Betrag)™®:

Nachversteuerungspflichtiger Betrag der Vorperiode
+ Beglnstigungsbetrag der Periode
- Steuer (ESt und Solidaritatszuschlag) auf den Beguinstigungsbetrag

+/-  Ubertragungen des nachversteuerungspflichtigen Betrags
(8 34a Abs. 5)

= Nachversteuerungspflichtiger Betrag (NVPB)

Der NVPB einer Periode stellt die Obergrenze des in dieser Periode zu versteuernden
Betrags (Nachversteuerungsbetrag) dar'’. Weiter ermittelt sich der Nachversteuerungsbe-
trag als Uberschuss des positiven Saldos der Entnahmen und Einlagen Gber den Gewinn
des Veranlagungszeitraumes:

Entnahmen
- Einlagen (maximal in Héhe der Entnahmen)
- Gewinn (wenn Entnahmen — Einlagen > 0)

= Nachversteuerungsbetrag
(wenn nicht groBer als nachversteuerungspflichtiger Betrag)

Die Nachversteuerung ist in jedem Fall an die Existenz eines positiven Saldos der Ent-
nahmen und Einlagen tiber den Gewinn gebunden®®. Im Verlustfall kommt es deshalb zu
einer Besonderheit: Existiert kein Entnahmeiberschuss, so kommt es zu einer Minderung

“ vgl. Liihn (2007).

> Vgl. Griitzner (2007a).

1% Eine &hnliche Darstellungen findet sich in: Griitzner (2007b).
7 vgl. Deutscher Bundestag (2007), S. 64.

18 \gl. Thiel / Sterner (2007), S. 1101.
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des Eigenkapitals ohne Nachversteuerungsfolgen. Bei der Existenz eines Entnahmeuber-
schusses ist jedoch der gesamte Entnahmeuberschuss zuziiglich des Verlusts nachzu-
versteuern.

Im Falle der VerduBerung des Betriebs oder Mitunternehmeranteils kommt es zu einer
Nachversteuerung des gesamten NVPB (8 34a Abs. 6 EStG n.F).

Weitere Besonderheiten des neuen § 34a EStG n.F., die in diesem Beitrag nicht beschrie-
ben werden, betreffen

e die Umwandlung der Unternehmung,

e die Schenkung der Unternehmung,

e das Erben der Unternehmung™,

e die Ubertragung von Wirtschaftsgiitern nach § 6 Abs. 5 S. 1 bis 3 EStG n.F.%,

e die Verrechnungsbeschrankungen von Verlusten mit ermaRigt besteuerten Ge-
winnen.

Um die Komplexitat der folgenden Analysen zu reduzieren, wird sich die Untersuchung
auf den Fall einer gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaft beschranken, wobei als
Einkommensteuersatz des betrachteten Unternehmers zumeist nur die beiden Spitzenein-
kommensteuersatze von 42% (zuzlglich Solidaritatszuschlag) bzw. 45% (zuzlglich
Solidaritatszuschlag) betrachtet werden. Diese Unterscheidung ist sinnvoll, da die zur
Anwendung der ,,Reichensteuer zu Uberschreitende Einkommensgrenze mit 250.000 €
sehr hoch ist und da weiterhin die ab 2009 abgeltend besteuerten, privaten Kapitalein-
kommen nicht zum zu versteuernden Einkommen gehéren.

19 Vgl. Griitzner (2007a), S. 299.
20 v/gl. Griitzner (2007a), S. 299 f.
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3 Optimale Antragspolitik und Gewinnverwendung ohne Investitions-
vorhaben

Sollen Investitionsobjekte nach der Unternehmensteuerreform 2008 auf ihre Vorteilhaf-
tigkeit hin untersucht werden, so muss in einem ersten Schritt die optimale Alternative zur
Durchfiihrung der Investition identifiziert werden®. Bei einem eigenfinanzierten Investi-
tionsobjekt entspricht die beste Alternative zur Investition der optimalen Kapitalanlage,
sofern keine alternativen Investitionsmdglichkeiten bestehen.

Hierbei wird eine Unterscheidung nach der Herkunft des Anlagebetrags bzw. den Rah-
menbedingungen notwendig. Als erstes ist zu unterscheiden, ob das zu investierende
Kapital im Privatvermdgen (PV) oder im Betriebsvermégen (BV) vorliegt. Als zweites
muss unterschieden werden, ob ein Gewinn besteht, fiir den die Option der BneG ausgeubt
werden kann. Als letztes Unterscheidungsmerkmal ist schlieBlich zu beriicksichtigen, ob
bereits ein NVPB besteht. Alle denkbaren Konstellationen sind in folgender Tabelle
dargestellt.

Konstellation Investit'ionsbe- Gewinn vorhanden | NVPB vorhanden
tragim ...
1 BV ja ja
2 BV ja nein
3 BV nein ja
4 BV nein nein
5 PV ja ja
6 PV ja nein
7 PV nein ja
8 PV nein nein

Tabelle 1: Ubersicht iiber die unterschiedlichen Konstellationen zur Optimierung der
Alternativanlage

Fur alle Falle muss entschieden werden, ob die interne oder die externe Anlage besser ist.
Fur die Falle, in denen das Kapital im Privatvermogen vorliegt, wird keine explizite
Betrachtung vorgenommen (Konstellationen 5 bis 8). Es ist anzunehmen, dass die externe
Anlage in diesen Féllen die interne dominiert, weil so die gunstige Abgeltungsteuer
genutzt werden kann.

21 Analog fiir Investitionen in Kapitalgesellschaften: Hundsdoerfer / Kruschwitz / Lorenz (2007), S. 4.
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Im Folgenden wird zunéchst die Situation betrachtet, in der ein zahlungsgleicher Gewinn
auf Unternehmensebene vorliegt (Abschnitt 3.1). Weil die Entnahme eines Gewinns auch
bei Existenz eines NVPB keine Konsequenzen mit sich bringt, werden hierbei gleicher-
mafen die Konstellationen 1 und 2 analysiert.

Als Zweites wird der Fall betrachtet, bei welchem dem Investitionsbetrag kein Gewinn
gegenubersteht (Abschnitt 3.2). Hierbei ist es von Bedeutung, ob ein NVPB vorliegt
(Konstellation 3 und 4). Eine Uberfilhrung ins Privatvermdgen wiirde namlich bei Exis-
tenz eines NVVPB die Nachversteuerung auslosen.

Als Zielkriterium soll jeweils die Endvermdgensmaximierung unterstellt werden, wobei
von einem vollkommenen, unbeschrankten Kapitalmarkt ausgegangen wird?.

3.1 Optimale Gewinnverwendung und optimale Anlageentscheidung
Betrachtet man einen zahlungsgleichen Gewinn (G, ) in einer Periode t, so ergeben sich
nach der Unternehmensteuerreform 2008 drei alternative Gewinnverwendungsmoglichkei-
ten fur einen Investor:

1. Er kann den Gewinn reguldr versteuern, entnehmen und ihn im Privatvermdgen
anlegen.

2. Er kann den Gewinn im Unternehmen belassen und ihn regular versteuern.
3. Er kann den Gewinn im Unternehmen belassen und ihn beginstigt versteuern.

Bei den ersten beiden Alternativen vermindert sich der Anlagebetrag um die regulére
Steuerlast (SF*¢). Fir die Ermittlung dieser Steuerlast wird ein allgemeiner kombinierter

Ertragsteuersatz (s*) definiert?*, der sowohl die Einkommensteuerbelastung als auch die
Gewerbesteuerbelastung und die ErméRigung nach § 35 EStG berticksichtigt, wobei noch
die Erhdhung um den Solidaritatszuschlag (s*) beachtet werden muss:

s =(1+57)-(s™ — min{m-3,8; m-H})+ m-H (1)

Dabei stehen s*' fiir den personlichen Einkommensteuersatz des Investors, m fiir die
Gewerbesteuermesszahl® und H fiir den Gewerbesteuerhebesatz. Bei dem Wert 3,8
handelt es sich um den neuen Multiplikator fir die Anrechnung der Gewerbesteuer gemaf
8§ 35 EStG n.F. Der Minimumoperator wird notwendig, weil die Anrechnung des
8 35 EStG n.F. zukinftig auf die tatsachlich gezahlte Gewerbesteuer beschrankt bleibt.
Wohlgemerkt muss hierflr keine weitere Annahme hinsichtlich der Gleichheit von Ge-

22 \/gl. zur Methode der Endvermégensmaximierung und zum vollkommenen Kapitalmarkt: Kruschwitz
(2007), S. 44-T76.

2 \/gl. zum Zusammenfassen der Einkommen- und Gewerbesteuer Wagner / Dirrigl (1980), S. 29.

# Durch die Vereinheitlichung der Gewerbesteuermesszahl fiir alle Steuerpflichtigen auf 3,5% ware es
eigentlich nicht notwendig diese als Variable zu behandeln. Hiermit wird jedoch die bisher tbliche Vor-
gehensweise fortgesetzt.

8
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werbeertrag und einkommensteuerpflichtigem Gewinn getroffen werden. Der
8 35 EStG n.F. knupft an den Gewerbeertrag an, so dass diese Bedingung ausnahmslos in
allen Gemeinden greift, in denen der Hebesatz unterhalb von 380% liegt?. Weiter wird
auch der Freibetrag der Gewerbesteuer (8 11 Abs. 1 GewStG n.F.) nicht berlcksichtigt.
Die Steuerlast bei regulérer Versteuerung eines Gewinns ergibt sich damit als:

ST =5.G, (2)

Der verbleibende Betrag kann daraufhin zum Marktzins (i) angelegt werden. Im ersten

Fall unterliegen die Zinseinkiinfte dem Abgeltungsteuersatz (s®) von 25% zuziiglich
Solidaritatszuschlag. Die Erhéhung eines nominalen Steuersatzes um den Solidaritatszu-
schlag wird im Weiteren durch ein nachgestelltes ,,sz* gekennzeichnet, womit gilt:

Sabg’sz _ Sabg -(1+SSZ) ~ 26,38% ( 3 )

Es ergibt sich als Formel fiir das Endvermdgen zu einem Zeitpunkt T bei Normierung des
Gewinns auf Eins:

T
PersGes __ _efr . i (1_ c@bg.sz
EVEntnahme_ (1 S ) (1+| (1 S )) (4)
—
Erstbesteuerung Wachstumsfaktor

Als zweite Handlungsalternative kénnen die liquiden Mittel im Unternehmen verbleiben,
ohne die Option Uber die BneG auszuliben. Der Anlagebetrag ist in diesem Fall identisch
mit der ersten Alternative, der Anlage im Privatvermdgen, jedoch ist der Steuersatz, der in

jeder Periode auf den Zinsertrag anzuwenden ist, der kombinierte Ertragsteuersatz (s*)
und nicht der Abgeltungsteuersatz (s*9**). Es ergibt sich:

regular

EVASs = (1-57) -(L+i-(1-s7)) (5)

%f—/
Erstbesteuerung Wachstumsfaktor

Diese Anlagealternative ist offensichtlich unter Berlcksichtigung der Beschrankung der
Gewerbesteueranrechnung fur Steuersédtze oberhalb von 25% nicht vorteilhaft. Schlief3t
man die Option zur Veranlagung bei der Abgeltungsteuer mit ein, stellt sich ein uneinge-
schrankter Vorteil der Entnahme ein.

Eine denkbare Ausnahme existiert, wenn der Nachteil aus der fehlenden Mdglichkeit zum
Werbungskostenabzug im Privatvermdgen den Steuersatznachteil kompensiert. Dies soll
in diesem Beitrag jedoch nicht weiter betrachtet werden. Damit gilt, dass sich die BneG
als Anlagealternative mit der Entnahme und Anlage im Privatvermdgen messen muss. Im
Weiteren bietet es sich deshalb an, einen allgemeinen externen Zinssatz nach Steuern zu
definieren:

% Die Verfasser danken Prof. Dr. Stefan Homburg fiir einen Hinweis zu diesem Aspek.
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i = (1-5"9% )i (6)

Bei der Betrachtung der dritten Variante, also der Anlage im Betriebsvermégen bei
Nutzung der BneG, muss eine Besonderheit beriicksichtigt werden. Die Steuerlast auf den
BB wird nicht aus begunstigt besteuerten Mitteln gezahlt, so wie es in Anlehnung an den
Besteuerungsmechanismus bei Kapitalgesellschaften, also dem Trennungsprinzip entspre-
chend, geregelt sein musste. Damit kann die vollstandige Option Uber die BneG nur
ausgenutzt werden, wenn die Steuerzahlungen Uber den Anlagezeitraum aus dem Privat-
vermdgen geleistet werden®. Dies hitte aber eine Minderung des Privatvermdgens zur
Folge, was daher nur eingeschrankt mit der Thesaurierungspolitik von Kapitalgesellschaf-
ten vergleichbar wére. Soll dies vermieden werden, so kann nur ein Teil des Gewinns
begunstigt besteuert werden, und zwar genau in der HOhe, dass der verbleibende Teil nach
regulérer Versteuerung zum Begleichen der Steuerzahlung des begunstigt besteuerten
Teils des Gewinns ausreicht?’. Dies wird in Abschnitt 3.1.1 betrachtet. Nach einem
Exkurs zu den Neutralitdtsbedingungen (Abschnitt 3.1.2) wird in Abschnitt 3.1.3 als
zweite Variante angenommen, dass die Steuerschulden aus dem Privatvermégen beglichen
werden.

3.1.1 Steuerzahlung aus betrieblichen Mitteln

Um den maximalen BB fiir die erste Variante zu ermitteln, muss zuerst, wie bei den
anderen Handlungsalternativen auch, die Steuerlast ermittelt werden, die den Anlagebe-
trag vermindert.

Diese Steuerlast ergibt sich aus dem nominalen Steuersatz des § 34a EStG n.F. in Hohe
von 28,25% zuziglich Solidaritatszuschlag (s2°®*) und der Gewerbesteuerlast, abziiglich
der Anrechnung nach § 35 EStG n.F.”® Die Bemessungsgrundlage ist jedoch nicht der
betrachtete Gewinn, sondern nur der BB. Dieser maximale BB einer Periode t (BB,)
ergibt sich aus dem Gewinn abzuglich des Betrags, der entnommen werden muss, um die
Steuerlast auf BB, (S;®) zu begleichen. Der Steuerbetrag in Abhéangigkeit vom BB ist

also:

nom

S:” :((1+SSOIZ),(SBneG —min{m-3,8: m- H})+m~ H)- BB, (7)

er
SeB

Der hiermit definierte Steuersatz sg; ist analog zu s* formuliert. Er ist auf den begtinstigt

besteuerten Anteil des Gewinns anzuwenden, wobei s* auf den reguldren Anteil anzu-
wenden ist.

%8 \/gl. Homburg (2007), S. 688.
27 vgl. Kleineidam / Liebchen (2007), S. 410f.
%8 Vgl. zur Wirkung des § 35 EStG n.F.: Herzig / Lochmann (2007).
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Weiter ergibt sich die Nettoentnahme (Ent,, ) aus dem entnommenen Betrag, der noch um

die Besteuerung mit dem reguldrem kombinierten Ertragsteuersatz vermindert werden
muss:

Ent,, =(1-s")-(G,~BB,) (8)
Dies entspricht der maximal begleichbaren Steuerbelastung. Im Optimum gilt daher:

Si® =Ent,,
& spy-BB,=(G,—-BB,)-(1-5")

1_Ser
& BB =G, ————— (9)
1-s" +sg,
Hiermit ist das Verhaltnis von BB und Gewinn definiert.

Die gesamte Steuerlast (S,) ergibt sich aus der Steuerlast auf den entnommenen Betrag,
zuzuglich der Steuerlast auf den BB:

S, =s* (G, ~BB,)+s", - BB,
=s"-G, - BB, -(s" - s55) (10)

Eliminiert man mit Gleichung (9) den BB, so erhélt man die Steuerlast in Abhéngigkeit
von G:

_ er
S, =G,-s" -G, ']__]éer%g‘g'(ser _SeBrB)
s (1-s" +5p5 )~ (157 ) (s" —s5)

-G,
‘ 1-5" +s%

er
-G Ses

— 11
C s s (11)

Der Bruch in (11) kann als effektiver Steuersatz interpretiert werden (s5°° ), welcher sich

unter Anwendung der Definitionen (Gleichungen (1) und (7)) auch auf eine andere Weise
angeben lasst®*:

g ger
St?f?ee = erBB er = est,sz = BneG sz ( 12 )
1-(s" —sgp) 1 (s —sieo)

nom

% Dieses Ergebnis entspricht im Wesentlichen dem von Homburg (2007), S. 688.
11
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Folgende Darstellungen zeigen die effektiven Steuersatze (dicke durchgezogene Linie) fir
die Hebeséatze 500% (rechte Abbildung) und 380% (linke Abbildung) in Abhangigkeit
vom Einkommensteuersatz. Mit der Betrachtung des Hebesatzes von 380% sind auch alle
anderen Hebesatze unterhalb von 380% abgebildet, weil bei diesen die Beschrénkung der
Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer nach 835 Abs. 1
S. 2 EStG N.F. greift. Als Vergleichsgrofien sind der regulére kombinierte Ertragsteuer-
satz und der kombinierte Steuersatz, der auf den BB anzuwenden ist, eingezeichnet.
Variiert werden die Steuersétze ber den vollstdndigen Tarifbereich. Beim vom Gesetz
vorgegebenen Steuersatz von 28,25% existiert ein Schnittpunkt, also flihren regulére
Besteuerung und die BneG in diesem Fall zu derselben Steuerbelastung, wenn man vorerst
auf die Berlcksichtigung der Nachversteuerung verzichtet. Bei einem Hebesatz von 500%
(rechte Abbildung) Ubersteigt der effektive Steuersatz an der Stelle des Spitzeneinkom-
mensteuersatzes von 45% die HOhe von 40%. Der Abstand zum Abgeltungsteuersatz
(dunne durchgezogene Linie) ist hierbei also erheblich.

Effektiver Steuersatz (H=380%) Effektiver Steuersatz (H=500%)
50% - 50% - -
’ , /
40% / 40% /o
N 1 / N ] /
8 - // 8 R A
g T m = m = = % - = = = g ° / /
Q 2 —
b / 2
§ 20% / § 20% /
= 0 > 0 -
5 / : /
% ] / % ] /
10% / 10% - /
0% / T T T T T T T T T 0% T T T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 0% 10% 20% 30% 40%
Einkommensteuersatz Einkommensteuersatz
— s BneG_eff — =S er — S BneG_eff — =g er
= = =5 er BB s_abg_sz = = =5 er BB s_abg_sz

Abbildung 1: Effektiver Steuersatz bei BneG (ohne Nachversteuerungsbelastung)

Fur die Berechnung des Endvermdégens zu einem Zeitpunkt T gilt fur Zinsen im Wieder-
anlagezeitraum dasselbe Entscheidungsproblem wie fiir zahlungsgleiche Gewinne. Vorerst
wird die Strategie betrachtet, bei der die Zinsen ebenso begunstigt besteuert werden.

Hieraus resultiert fir die Berechnung des Endvermdgens eine Belastung der Zinsen in

Hohe von s2°¢, womit sich analog zu i ein Nachsteuerzinssatz 2™ definieren lasst:

iBneG :i'(l_Serr;eG) ( 13)

S

12
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Weiterhin kommt es bei Entnahme zur Nachversteuerung des gesamten NVPB zum
Steuersatz des § 34a Abs. 4 EStG n.F. zuziglich Solidaritatszuschlag (s™*), so dass sich
folgende Gleichung fur das Endvermdgen ('EVES o) ergibt, wobei der Gewinn wiederum
auf 1 normiert wird:

I EvgﬁésGGes — (1_SsﬁneG ) . (1+ iSBneG )T _ (1_S§ﬁneG ) . (1+ ianeG )T . (1_aneG,sz ) .ghvssz ( 14 )

nom

Kapitalmarktanlage in T Aufgezinste Beglinstigungsbetrage

NVPB

An dieser Stelle ist zu beachten, dass der NVPB um den Faktor s°¢* geringer ist als die

bis zum Zeitpunkt T aufgezinsten Beglinstigungsbetrdge bzw. dem begiinstigt besteuerten
Eigenkapital (vgl. Abschnitt 2.2). Unter Berticksichtigung dieser Kiirzung um die ESt und
den SolZ wird ein effektiver Nachversteuerungsfaktor definiert:

szvf — gz '(l_aneG,sz) ( 15 )

nom

Demnach ergibt sich fir (14):

BV = (1-s57°)-(L+i2) - (1-s) (16)

Erstbesteuerung  Wachstumsfaktor ~ Nachversteuerung

Hierbei wird vereinfachend angenommen, dass auch im Zeitpunkt der Entnahme (T) fir
die BneG optiert wird. Realistischerweise wére die Option in T nicht méglich, weil die
Netto-Entnahme den Gewinn der Periode Ubersteigt.

Mit Formel (16) zur Berechnung des Endvermégens kann nun der Vergleich der Anlageal-
ternativen abgeschlossen werden. Es wurde bereits festgestellt, dass ohne die Ausiibung
der Option zur BneG die externe Wiederanlage zu wahlen ist, weil diese die Alternative
der internen Wiederanlage dominiert. Insofern muss nur noch mit dieser Variante vergli-
chen werden. Als Kriterium fir die Vorteilhaftigkeit der BneG ergibt sich somit:

PersGes | PersGes
EV, < EVgneg

Entnahme —

& (1-s7) (1+i )T < l—(serrf‘eG +50 (1-sg° )).(1+ Ik )T (17)
D S S A B’

Unabhédngig von T ist diese Bedingung flr die betrachteten Steuersatze niemals erfillt,

weil A>A" und auch B> B'. Das Verhaltnis von B zu B' lasst sich einfach aus dem
Verhltnis von s2°¢ zu s** ableiten (vgl. Abbildung 1). Hieraus lasst sich auch folgern,

dass ein Wechsel der Antragspolitik nicht vorteilhaft ist; hierfir misste B<B' gelten.
Wird dagegen die Alternative der externen Anlage per Annahme ausgeschlossen, so wird

13
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der Faktor B geringer und liegt dann unter dem Faktor B'. In diesem Fall kann es optimal
sein, die beiden Strategien zu kombinieren®.

Das Verhiltnis von A zu A' soll folgend ausfiihrlicher dargestellt werden. Hierflr
werden die Steuerbelastungen graphisch gegenubergestellt, also s* auf der einen Seite

und s +sfy -(1—s5® ) auf der anderen Seite (Bezeichnet mit ,,s_BneG,nv_eff*):

Effektiver Steuersatz (H=380%) Effektiver Steuersatz (H=500%)
50% 50% /
/ 7
N 45% 1 y; N 4% | /
© T
@ & /7
[} / ()
> 3
2 2 /7
n / 7]
5 40% - / 5 40% - Ve
> >
£ 2 Ve
3 /7 3
5 y, 5 /7
35% / 35% /
0% +—r+——— 0% +——
30% 33% 36% 39% 42% 45% 30% 33% 36% 39% 42% 45%
Einkommensteuersatz Einkommensteuersatz
—s_BneG,nv_eff — =S er — S BneG,nv_eff — =S er

Abbildung 2: Effektiver Steuersatz der BneG (inklusive Nachversteuerung)

Es ist ersichtlich, dass der Abstand zwischen den beiden Steuersédtzen beim Spitzensteuer-
satz von 45% sehr gering ist, aber der kombinierte Ertragsteuersatz bei BneG inklusive
Nachversteuerung immer noch Uber dem reguldren Steuersatz liegt. Das Verhéltnis der
beiden Steuersatze ist nahezu unabhéngig vom Gewerbesteuerhebesatz.

Hiermit ist gezeigt, dass die BneG keine vorteilhafte Alternative gegenuiber der Entnahme
und der Anlage im Privatvermdgen mit Abgeltungsteuer ist.

3.1.2 Exkurs: Indifferenzbedingungen fir Gewinnverwendungsentscheidung

Unabhangig von den personlichen steuerlichen Verhaltnissen dominiert also die externe
immer die interne Finanzanlage. Der Gesetzgeber hat eine Beglinstigung der Einbehaltung
von Gewinnen intendiert, gleichzeitig aber durch Einfihrung der Abgeltungsteuer im
Privatvermdgen die Alternativanlage noch mehr begunstigt. Hieran schliel3t die Frage an,

%0 vgl. hierzu das VVorgehen von Homburg / Houben / Maiterth (2007a).
14
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ob eine Steuersatzrelation angegeben werden kann, bei der der Steuerpflichtige indifferent
zwischen interner und externer Wiederanlage von Gewinnen ist.

Die Kenntnis von Indifferenzbedingungen wiirde dem Gesetzgeber erlauben, die Steuer-
séatze derart zu setzen, dass tatséchlich ein Anreiz zur Einbehaltung von Gewinnen ge-
schaffen wird. Fur eine von T unabhé&ngige Ldsung musste sowohl A =A" (Indifferenz-
bedingung 1), als auch B=B" (Indifferenzbedingung 2) gelten:

Indifferenzbedingung 1:
A=A

e T =sgr sl (1-s5°) (18)

Diese Bedingung lasst sich folgendermalRen umformen:

er _ BneG BneG
& s =i sl (1-s5°)

= 1- — BneG nv _(1_SBﬁneG)
e

( s )-(1-si)

Durch Verwenden der Definition von s5°¢ aus Gleichung (12) erhalt man:

& 8T =sT 45l (19)

Damit bedeutet diese Bedingung nichts anderes, als dass kein Belastungsunterschied

resultiert, wenn man statt der reguldaren Besteuerung mit s* die BneG wahlt und dann
sofort eine Nachversteuerung durchfuhrt. Dies fiihrt also in einer statischen Betrachtung
zur Indifferenz.

Indifferenzbedingung 2:
B=B'

PN Sabg,sz — SI:ﬁneG ( 20 )

15
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Unter Verwendung von Indifferenzbedingung 1 lasst sich Indifferenzbedingung 2 umfor-
men:

abg,sz _ .BneG
S =S¢
Ser
abg,sz __ BB
< 3 _1 er er
—\S" —Sgg
er
P Sabg,sz — SBB
1-siy
er _ abg,sz nv
& spy =57 (1-s)y) (21)

er

Far eine entscheidungsneutrale Situation musste die kombinierte Belastung eines BB, sg; ,

folglich unterhalb der Belastung der Zinsen (s = 26,38% ), namlich bei 21,49% liegen,

weil die Nachversteuerung die Belastung der internen Anlage zusatzlich erhéht. Es tritt in
diesem Fall kein Zinseszinseffekt bzw. Thesaurierungsvorteil auf, obwohl die Belastung
der Nachversteuerung erst spater zu tragen ist. Dies soll an einem Beispiel mit fiktiven
Steuersétzen verdeutlicht werden:

Beispiel 1:
Ein zahlungsgleicher Gewinn von 1000 € wird Uber drei Jahre unter Verwendung der BneG im Be-
triebsvermdgen vermehrt (Alternative 1) oder aber anfanglich ins Privatvermdgen Oberfiihrt und
dort unter Belastung der Abgeltungsteuer angelegt (Alternative 2). Die Werte flir die weiteren Pa-
rameter sollen so gewdhlt werden, dass die beiden Indifferenzbedingungen erfillt sind und die
Werte relativ nah an den gesetzlichen liegen:

i =10 % $0% = 25%

st =30% Seam - =17,5%

s™ = 36,36% Sge =50 +(1-505 ) =17,5%
S = 47,5%

Aus diesen Werten resultiert der effektive Steuersatz soy :

G __ Ses _ 17,5%
T 1-(s"-sy,)  1-(47,5%-17,5%)

BB

=25%

Damit ist die Gleichheit zwischen dem Abgeltungsteuersatz und dem effektiven Steuersatz bei der
BneG gegeben und es gilt:

i = 8¢ —7 504

APV stellt im Finanzplan die Veradnderung des liquiden Vermdgens im Privatvermdgen (PV ) dar.
Diese Veranderung ergibt sich aus den Entnahmen abzuglich der Steuerlast. Flr den Finanzplan
wird weiter angenommen, dass die fiir die Steuerzahlung benétigten Ertrdge zunéchst aus dem Be-
triebsvermdgen entnommen und in das Privatvermdgen Uberfuhrt wurden. Die Steuerzahlungen
erfolgen dann eine logische Sekunde spéter aus dem Privatvermogen.

Madglich wére ebenso die Annahme, dass die Steuerzahlung aus dem Betriebsvermdgen geleistet
wird. Dies ware, wie eine Begleichung einer privaten Schuld, als Entnahme zu buchen®. Das Pri-

31 vgl. Homburg (2007), S. 688.
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vatvermdgen ware in diesem Fall um die Steuerzahlung erhéht, wiirde dieser Betrag eingelegt, so
ergabe sich wiederum im Saldo der Entnahmen und Einlage dasselbe wie bei Bezahlung der Steu-
erschuld aus dem Privatvermdgen.

Bei Alternative 1 ergibt sich somit:

t 0 1 2 3

Gewinn vor 1000,00

Zinsen

KMA_, - 750,00 806,25 866,72
Zinsen 0,00 75,00 80,63 86,67
Gewinn 1000,00 75,00 80,63 86,67
BB 750,00 56,25 60,47 65,00
KMA, 750,00 806,25 866,72 0,00
NVPB 618,75 665,16 715,04 768,67
Entnahme 250,00 18,75 20,16 953,39
SREC (5°T) 118,75 8,91 9,57 10,29
S8 (shs) 131,25 9,84 10,58 11,38
sV (s™) 0,00 0,00 0,00 279,52
APV 0,00 0,00 0,00 652,21

Finanzplan 1: Finanzplan bei Anlage im Betriebsvermégen und Begleichung der Steuer-
schuld aus betrieblichen Mitteln (fiktive Steuersatze)

Fur Alternative 2 ergibt sich analog:

t 0 1 2 3
Gewinn 1000,00

Entnahme 1000,00 0,00 0,00 0,00
SRES (5°T) 475,00 0,00 0,00 0,00
KMA,_, 0,00 525,00 564,38 606,70
Zinsen 0,00 52,50 56,44 60,67
S_Zinsen (%) 0,00 13,13 14,11 15,17
KMA, 525,00 564,38 606,70 652,21

Finanzplan 2: Finanzplan bei Anlage im Betriebsvermdgen und Begleichung der Steuer-
schuld aus betrieblichen Mitteln (fiktive Steuersatze)
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Diese Indifferenzbedingung kann immer nur fiir einen einzigen Steuersatz erflllt sein.
Wiirde der Gesetzgeber wirklich, die im Beispiel betrachteten Steuersétze wéhlen, so ware
nach den Wirkungen flr Steuersatze unterhalb des betrachteten kombinierten Ertragsteu-
ersatzes zu fragen.

In diesem Fall wiirde s5°° unterhalb des Abgeltungsteuersatzes absinken und damit einen

Thesaurierungsvorteil ausldsen. Jedoch wiirde bei sinkendem Steuersatz auch die statische
Belastung bei Nutzung der BneG gegentiber der reguldren Besteuerung nachteilig werden
(Val. Abbildung 2). Fur diese Steuerpflichtigen kdme es somit zwar nicht zur Entschei-
dungsneutralitat, ausgepréagte Steuervermeidungsaktivitaten waren jedoch nicht zu erwar-
ten.

abg,sz

Identische Steuersétze si, und s wirden fir die Gruppe der Steuerpflichtigen, die

dem Spitzeneinkommensteuersatz unterliegen, nicht ausreichen, um Belastungsgleichheit
zwischen einer Anlage im Privatvermdgen und einer im Betriebsvermdgen einer Perso-
nengesellschaft herzustellen. Wiirde man s%, wirklich unterhalb von s*%* festsetzen, so
kdénnte man jedoch vermuten, dass durch die Begleichung der Steuerschuld aus privaten
Mitteln ein Thesaurierungsvorteil entstiinde. Dies soll im n&chsten Abschnitt betrachtet
werden.

3.1.3 Steuerzahlung aus privaten Mitteln

Im Folgenden soll der Fall betrachtet werden, dass die Steuerzahlungen, die in jeder
Periode anfallen, aus dem Privatvermdgen beglichen werden. Wiederum wird dies der
externen Anlage gegeniibergestellt. Fiir einen Vergleich vollstandiger Alternativen® muss
in diesem Fall jedoch beriicksichtigt werden, dass die Steuerzahlungen, die bei interner
Anlage benétigt werden, das Privatvermdgen mindern; bei der externen Mittelverwendung
ist dies nicht der Fall. Fir einen vollstandigen Endvermdgensvergleich muss deswegen die
Annahme getroffen werden, dass Uber den Investitionszeitraum ein ausreichend groRes
zusétzliches Privatvermdgen existiert. Bei der Minderung des Privatvermdgens ist zusétz-

lich zu bertcksichtigen, dass bis zum Planungshorizont T auch Zinsverluste zu i

eintreten.

Die Steuerzahlungen bei interner Anlage werden weiter mit S7° bezeichnet. Die erste

Steuerzahlung besteht in t =0, also in H6he der Steuerbelastung, die anfallt, wenn ein
Antrag ber die BneG in Hohe des gesamten Bruttogewinns gestellt wird:

SgB:SgB'BBo:SeBrB'Go (22)

In den folgenden Perioden kommt es zu weiteren Steuerzahlungen auf die Zinsertrage aus
der Kapitalmarktanlage im Betriebsvermdgen (KMAFY):

%2 Zum Begriff der vollstandigen Alternative: Kruschwitz (2007), S. 46 f.
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S =si, BB, =sh; -i- KMAYY (23)

Hierbei wéchst die Kapitalmarkanlage mit den Bruttozinsen, weil die Steuerzahlungen aus
dem Privatvermdgen beglichen werden:

KMA® = KMAZ - (1+i)" vV T>t>1 (24)
=G,

Das Endvermdgen zum Zeitpunkt T bei interner Anlage ("EVEre®) setzt sich aus zwei

Teilen zusammen: Erstens erhoht sich das Privatvermdgen um die Kapitalmarktanlage zu
diesem Zeitpunkt, zuzlglich der Zinsen, die in dieser Periode noch anfallen, abzuglich der
Nachversteuerung, die bei Entnahme des gesamten Betriebsvermdgen anfallt (EV1).

EVI=G,-(1+i)' - (1+i)-(1-s}) (25)
%—/
KMAZY

Als Zweites ist die Vermoégensminderung der Steuerzahlungen inklusive Zinsen zu be-
ricksichtigen (EV2):

T

Ev2=3s% (1+i®)"

IS

t=0
T _
& EV2=5s-G,-(L+i®) + Y s% -i- KMARY - (1+i2) " (26)
T t=1
Es gilt:

TEVESE — EVI-EV2
"EVERSt = Gy (1) (1) (15
8%, -Gy - (L+i%)'

—isgB - KMARY - (1+i29 )T‘t (27)
t=1

unter Verwendung von (24) ergibt sich:

1 EVPersGes —

BneG

T N er b\ T (1+i§bg)T Lo L T 14 )
GO' (l+|) '(1—Seﬁ)—SBB'(1+|Sbg) _T‘SBB.I‘W‘E l+—_abg (28)

S IS
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Hier kann die Formel fir die geometrische Reihe angewendet werden®*:

1 EVPersGes —

BneG

. [ 1+i ]T_
;abg . -ab
GO' (1+i)T‘(1—32¥f)_Ser (1+iabg)T M'Ser .1+ l+|59 (29)

o8 ° T+i % 1+i® 1+
1+i
Dies lasst sich vereinfachen:
R T
1+1
T 1+i ! 1+
ez <6t [ | (s ) — | ()

Auf der andern Seite ist die externe Anlage zu betrachten. Das Endvermdgen ergibt sich
hierbei aus dem aufgezinsten Gewinn nach Besteuerung mit s° :
IIEVPersGes =Go‘(1_ser)‘(1+izbg )T (31)

Entnahme

Um die Vorteilhaftigkeit der Begleichung der Steuerzahlungen aus dem Privatvermdgen
zu bestimmen, kann man wiederum die Indifferenzbedingungen herleiten, unter welchen
die beiden Endvermdgen einander entsprechen. Es soll also gelten:

1 EVgs;SGGeS — 1 EVPersGes ( 32 )

Entnahme

Setzt man ein und fasst anschlieend zusammen, so ergibt sich:

-ab BB ~ °BB bg.sz ;
1+i° s

1+i )

_l_

1+ ) (mj -

[ +1 j -(1—52;)—5” . s :(1_Ser) (33)
Vereinfacht man dies, so folgt:

H T nv BneG ; BneG
I+1 | [ 1-Sg  Sep -l S (34)
1+i2 1-s"+s%,  sP9%.0 ) s

abg,sz

Betrachtet man nur Félle in denen s ungleich Null ist, so kann diese Gleichung nur
erfullt sein, wenn erstens die Differenz in der zweiten Klammer Null ergibt, weil ansons-

%% Vgl. Gradstein / Ryshik (1981), S. 23.
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ten keine von T unabhéngige Losung resultieren kann. Zweitens muss der zweite Sum-
mand den Wert Eins annehmen, um die Gleichung zu erfiillen. Zusammengefasst missen
also folgende Bedingungen gelten:

BneG .

e
& sBee g (35)
1-sg
1-s" 457,
& s =5t 45 (36)

Dieses entspricht den beiden Indifferenzbedingungen, die bei Begleichung der Steuer-
schuld aus dem Betriebsvermdgen hergeleitet wurden (Gleichung (19) und(20)).

Im Ergebnis kann damit auch bei Begleichung der Steuerzahlungen aus dem Privatvermo-
gen die Belastung des BB und der Zinsen nicht auf sg; gesenkt werden, weil die wach-

sende Nachversteuerungsverpflichtung den scheinbaren Vorteil, der durch Begleichung
der Steuerschuld aus dem Privatvermdgen entsteht, exakt kompensiert. Geht man in der
Realitat ndherungsweise davon aus, dass Indifferenzbedingung 1 erfillt ist, kann also die

laufende Belastung der Zinsen und Zinseszinsen bei der BneG nicht unter s2*° gesenkt

werden, welcher stets hoher ist als der Steuersatz s .

Die Entscheidung Uber den Ausweis eines BB ist damit unabhéangig davon, ob der BB eine
Einlage fiir die Steuerzahlung bendtigt oder aber aus Mitteln auf Unternehmensebene
geleistet wird. Damit sollte in Abhéngigkeit der Steuersatze entweder kein BB ausgewie-
sen werden oder aber ein BB in maximaler Hohe, auch wenn dies mit Abflissen liquider
Mittel aus dem Privatvermdgen verbunden ist.

Dies soll unter Abwandlung des obigen Beispiels veranschaulicht werden:

Beispiel 2
Es gelten die gleichen fiktiven Werte wie in Beispiel 1. Die in diesem Fall angenommenen Abflis-

se aus dem Privatvermdgen werden als negative Kapitalmarktanlage dargestellt.
Es ergibt sich demnach bei interner Anlage:
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t 0 1 2 3

G_ewinn vor 1000,00

Zinsen

KMA®Y 1000,00 1100,00 1210,00
Zinsen 0,00 100,00 110,00 121,00
Gewinn 1000,00 100,00 110,00 121,00
BB 1000,00 100,00 110,00 121,00
KMA?Y 1000,00 1100,00 1210,00 0,00
NVPB 825,00 907,50 998,25 1098,08
Entnahme 0,00 0,00 1331,00
SREC (s7) 0,00 0,00 0,00 0,00
S8 (si, 175,00 17,50 19,25 21,18
SN (s™*) 0,00 0,00 399,30
KMADY, -175,00 -205,63 -240,30
Zinsen_PV (i*™) -13,125 -15,42 -18,02
KMA?Y -175,00 -205,63 -240,30 -279,49
EV 0,00 0,00 0,00 652,21

Finanzplan 3: Finanzplan bei Anlage im Betriebsvermégen und Begleichung der Steuer-
schuld aus privaten Mitteln (fiktive Steuerséatze)

Bei externer Anlage ergibt sich:

t 0 1 2 3

Gewinn 1000,00

Entnahme 1000,00 0,00 0,00 0,00
SREC (1) 475,00 0,00 0,00 0,00
KMAZY 0,00 525,00 564,38 606,70
Zinsen 0,00 52,50 56,44 60,67
g (Sabg,sz ) 0,00 13,13 14,11 15,17
KMA?Y 525,00 564,38 606,70 652,21

Finanzplan 4: Finanzplan bei Anlage im Privatvermégen und Begleichung der Steuerschuld
aus privaten Mitteln (fiktive Steuersatze)

Die beiden Handlungsalternative fihren damit zum selben Endvermdgen. Ein Vorteil tritt
durch die Begleichung der Steuerzahlung aus privaten Mitteln nicht auf.
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Betrachtet man den Fall, dass Indifferenzbedingung 1 nicht erfullt ist, kommt es auch zu
relevanten Unterschieden zwischen einem Ausweis in Hohe des maximalen BB und einem

Ausweis eines BB in Hohe von BB =G-(1-s3° ), weil dieses in jeder Periode zu unter-
schiedlichen absoluten Belastungen fiihrt.

Indifferenzbedingung 2 ist nach der Unternehmensteuerreform deutlich verletzt und damit
ist die Einbehaltung von Gewinnen, ohne dass diese flr Sachinvestitionen genutzt werden,
aus Sicht eines Investors zukinftig mit VermogenseinbulRen verbunden. Die Steuerreform
benachteiligt also die Kapitalvermehrung im Betriebsvermogen einer Personengesell-
schaft. Diese Wirkung ist exakt die Umkehrung der Wirkung des Halbeinkunfteverfahrens
auf die Gewinnverwendung bei Kapitalgesellschaften. Hierbei kam es zu Vermdgensein-
buRen, falls zu frih enthommen wurde, und damit zum Lock-In-Effekt*. Weiter wird
deutlich, dass der Gesetzgeber keine eindeutige Vorstellung dartiber hat, ob Entnahmen
bzw. Ausschiittungen als politisch gewiinscht anzusehen sind. In dem hier vorliegenden
VerstoR gegen die Entscheidungsneutralitdt kann also keine zielgerichtete Lenkung des
Verhaltens der Steuerpflichtigen gesehen werden. Es muss eher vermutet werden, dass die
Wirkungen unbeabsichtigt sind und der Gesetzgeber sich der Tragweite seiner Neurege-
lung nicht bewusst ist.

Die Begunstigung von Unternehmensertragen durch den § 34a EStG n.F. kann also die
Benachteiligung der Personenunternehmung durch die Abgeltungsteuer nicht ausgleichen,
wodurch sich die Kapitalausstattung der Personengesellschaften verschlechtern durfte.

Im Ergebnis ist eine finanzierungsneutrale Besteuerung der Personengesellschaft nach der
Unternehmensteuerreform nicht mehr gegeben®, obwohl diese fiir eine verzerrungsfreie,
also neutrale Besteuerung Vorraussetzung ware. Ebenso wenig ist damit eine Gleichstel-
lung zwischen Kapital- und Personengesellschaft erreicht, weil der effektive Steuersatz
der BneG teilweise deutlich Uber der Belastung der Kapitalgesellschaft liegt (Vgl.
Abbildung 1) *. Damit verfehlt die BneG das eigentliche Ziel des Gesetzgebers®”.

3.2 Optimaler Auskehrungszeitpunkt liquider Mittel bei Existenz eines
nachversteuerungspflichtigen Betrags

Anlageentscheidungen sind nicht immer Gber Gewinne zu treffen, sondern es kann auch
Entnahmeentscheidungen uber liquide Mittel geben, denen kein Gewinn gegeniibersteht.

% Vgl. zur optimalen Gewinnverwendung nach Einfilhrung des Halbeinkiinfteverfahrens und zum Lock-In-
Effekt: Hundsdoerfer (2001).

Genaugenommen herrscht auch nach altem Recht keine finanzierungsneutrale Besteuerung. Die Abwei-
chungen sind jedoch sehr gering und damit in der Praxis von untergeordneter Bedeutung (Vgl. Homburg /
Houben / Maiterth (2007), S. 2).

Eine Betrachtung auf Basis von Kapitalkosten fur einen Vergleich zwischen Personen- und Kapitalgesell-
schaft nehmen Homburg / Houben / Maiterth (2007b) vor.

Zielsetzung war es, mit der Regelung der BneG die Nachteile der Personengesellschaft gegenlber der
Kapitalgesellschaft zu vermeiden, welche durch die Absenkung des Korperschaftsteuersatzes entstehen
(Vgl. Deutscher Bundestag (2007), S. 62). Die Kapitalgesellschaft kann damit alle ihre Gewinne einem
Steuersatz von ca. 30% unterwerfen, welche zusatzlich bei Ausschittung einer Dividendenbesteuerung
unterliegen.

35
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Unterbleiben beispielsweise Folge- und Ersatzinvestitionen, so kommt es dazu, dass der
Gewinn um den AfA-Betrag der Periode unterhalb des Zahlungsiiberschusses liegt. Ohne
Entnahmen kommt es durch die AfA zu einer Umwandlung des Anlagevermdgens in
liquide Mittel. Fur diese liquiden Mittel stellt sich die Frage nach der optimalen Anlage
auf eine andere Weise als fur die Anlage von zahlungsgleichen Gewinnen. Es gibt also
zukunftig zwei verschiedene Entnahmekalkiile, wobei zwischen Entnahmen von Gewin-
nen und ,,.Entnahmen aus der Substanz* unterschieden werden muss. Grundsétzlich stellt
sich die Frage dieser ,,Entnahme aus der Substanz* erst, nachdem alle Gewinne entnom-
men wurden, was nach Abschn. 3.1 vorteilhaft war.

Solange im Zeitpunkt der Entnahmeentscheidung kein NVPB existiert, kann die Entnahme
ohne Folge geschehen. Weil die Zinsertrage bei der externen Anlage nur der Abgeltungs-
teuer unterliegen, ist es vorteilhaft die liquiden Mittel zu entnehmen und extern anzulegen.

Nimmt man jedoch an, dass ein NVPB existiert, hat der Investor die Alternativen, den
Betrag nachzuversteuern und ihn im Privatvermdgen — unter Belastung durch die Abgel-
tungsteuer — zu vermehren oder ihn im Unternehmen zu belassen und die Ertrage zu
entnehmen und damit dem kombinierten Ertragsteuersatz zu unterwerfen (Dies war nach
Abschnitt 3.1.1 stets vorteilhafter als die Wiederanlage der Zinsen im Betriebsvermogen).
Weiter muss jedoch beriicksichtigt werden, dass die ausgeldste Nachversteuerung keine
vollstandige Zusatzbelastung darstellt, sondern nur eine zeitliche Vorverlagerung einer
unvermeidlichen Nachversteuerung. Damit wird der Zeitpunkt relevant, zu dem die
Nachversteuerung beim Verbleib der Kapitalmarktanlage im Betriebsvermdgen eingetre-
ten ware. Nimmt man vorerst an, dass durch den Verbleib des Anlagebetrags im Betriebs-
vermdgen eine Nachversteuerung unendlich herausgezbgert werden kann, so ist der
Vergleich zwischen interner und externer Anlage mdglich, indem man die maximal
finanzierbaren uniformen Konsumstrome gegentberstellt. Fur die Vorteilhaftigkeit des
Verbleibs des Betrags im Betriebsvermogen misste dann Folgendes gelten:

KMA® - (1-8™%)-i-(1-s%7%) < KMA® - i..(1-s" )

%/_/
Anlagebetrag bei Nettoverzinsung Nettoverzinsung
Entnahme bei Anlage im PV bei Anlage im BV
1 _ Ser
nv,sz
o l-svetg = (37)
1— Sabg ,SZ

Diese Bedingung ist fur den Spitzensteuersatz von 45% nicht erfillt, die externe Anlage
ist in jedem Fall vorzuziehen. Bei 42% dagegen ist die Bedingung fur die Vorteilhaftigkeit
der internen Anlage knapp erflllt. Tritt jedoch die Nachversteuerung hinzu, ist diese
Aussage nicht stabil. Bei realistischen Einbehaltungsdauern ist regelmaRig die Anlage im
Privatvermdgen vorzuziehen®. Bei niedrigeren Grenzsteuersitzen lohnt die interne

% Beispielrechnungen ergeben, dass nur ein unrealistisch weit in der Zukunft liegender Nachversteuerungs-
zeitpunkt bei Verzicht auf Entnahme einen Vorteil fir die interne Mittelverwendung darstellt. Beispiels-
weise misste bei einem Brutto-Zins von 8% alternativer Nachversteuerungszeitpunkt, der mehr als 46
Jahre in der Zukunft liegt, angenommen werden, um Gleichheit zwischen den Varianten herzustellen.
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Wiederanlage bereits bei kirzeren Einbehaltungsdauern. Im weiteren Verlauf wird jedoch
gezeigt, dass bei mittleren und niedrigen Grenzsteuersdtzen die Inanspruchnahme der
BneG nicht vorteilhaft ist. Bei im Zeitablauf konstanten, mittleren Steuersatzen ist deshalb
das Vorhandensein eines nachversteuerungspflichtigen Betrags eine unplausible Annah-
me. Im Folgenden wird sich die Untersuchung daher auf die Betrachtung der beiden
Spitzensteuersatze beschranken.

Ergebnis:

Ohne ein Investitionsvorhaben sollten aus steuerlichen Beweggrinden alle auf
Unternehmensebene vorhandenen liquiden Mittel ins Privatvermdgen entnommen
werden. Die externe Anlage dominiert in allen betrachteten Fallen die interne.
Hieraus folgt, dass die Anlage im Privatvermodgen die optimale Unterlassungsalter-
native zu jedem Investitionsobjekt darstellt und dass die Zahlungstberschisse aus
dem Investitionsobjekt immer sofort zu entnehmen sind.
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4 Optimale Antragspolitik und Gewinnverwendung bei gegebenem
Investitionsprogramm

4.1 Begunstigung nicht entnommener Gewinne zur Finanzierung von
Investitionsvorhaben bei zahlungsgleichen Gewinnen

Fur eine rentable Sachinvestition besteht gewohnlicherweise nicht die Moglichkeit, diese
im Privatvermdgen durchzufiihren und damit auch nicht, diese der Abgeltungsteuer zu
unterwerfen. Von den in Kapitel 3 betrachteten Handlungsalternativen entfallt in diesem
Fall die dominierende Alternative der externen Anlage zum Abgeltungsteuersatz. Sofern
die Investition aus einbehaltenen Unternehmensgewinnen finanziert wird, ist zu entschei-
den, ob die Nutzung der Option Uber die BneG oder die Regelbesteuerung giinstiger ist*°.
Zur Vereinfachung wird zundchst angenommen, dass Gewinn und Zahlungslberschuss
ubereinstimmen.

Die BneG erhdht — zumindest beim Spitzensteuersatz — die Liquiditat zum Investitions-
zeitpunkt, was einen Vorteil darstellt. Auf der anderen Seite wird dieser Liquiditatsvorteil
dadurch erkauft, dass spéater eine Nachversteuerung durchgefiihrt werden muss. Fir die
Vorteilhaftigkeitsbetrachtung kann man in einem ersten Schritt die absolute Belastung bei
einer hypothetischen sofortigen Nachversteuerung betrachten. Der zusammengesetzte

Steuersatz (s2¢ ) ergibt sich, wenn man die Begleichung der Steuerzahlung aus betrieb-

absolut

lichen Mitteln zugrunde legt, aus:
BneG BneG nv BneG
Sabsolut = Seff T Seff '(1_Seff ) ( 38 )

Wenn man hingegen annimmt, dass die Begleichung der Steuerzahlungen aus dem Privat-
vermdgen vorgenommen wird, so folgt:

SEr = St +S0 (39)

absolut —

Grundsatzlich liegt dieser Steuersatz tber dem kombinierten Ertragsteuersatz s, so dass

sich die BneG erst dann lohnen kann, wenn man beriicksichtigt, dass die Nachbesteuerung
nicht sofort, sondern erst in Zukunft anfallt*>. Um diesen Effekt allgemein darzustellen,
wird ein vom Nachversteuerungszeitpunkt abhangiger Barwertfaktor (BWF) eingefugt,
der einen Wert zwischen Null und Eins annehmen kann. Den Wert Null wirde er anneh-
men, wenn es niemals zur Entnahme und damit zur Nachversteuerung kommt, den Wert
Eins bei sofortiger Nachversteuerung. Betrachtet man beispielsweise den Fall, dass die
vollstandige Nachversteuerung zu einem Zeitpunkt N vorgenommen wird, so wirde sich
folgender BWF ergeben:

% Homburg / Houben / Maiterth (2007a) konzentrieren sich auf diesen Vergleich.
0 \/gl. Homburg / Houben / Maiterth (2007a), S. 6.
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BWF=— L (40)

(1+ i;‘bg)N

Damit lassen sich allgemeine Vorteilhaftigkeitskriterien fir die Option der BneG feststel-
len, wobei zuerst die Begleichung der Steuerzahlungen aus betrieblichen Mitteln ange-
nommen wird:

(1-57)-G <G-(1-s5"°)-BWF-sfy -G -(1-s5°)

er BneG BneG nv
& s —spr® = BWF-(1-s5)-siy

er _ «BneG
> et > BWF (41)

& Y/
BneG nv
(1_ Seif ) *Sef

Bei anfanglicher Begleichung der Steuerbelastung aus dem Privatvermogen ergibt sich
stattdessen:

(1_Ser)'G SG-(l—SeBrB)_BWF'G -ng
< s% —sgy 2BWF sy

o > Swmspwr (42)

nv
Seff

Es lasst sich jedoch zeigen, dass diese beiden Bedingungen fur die kritische Hohe des
BWF identisch sind:

er BneG er er

S" —Sey _ " —Sge
BneG nv nv
(1_ Sett ) “Seff Seft
BneG er er
s (1) (5" )
= nv - nv
Seff Seff
er BneG er er __ BneG er er
& ST s =T sy = —s5C (s sy

er BneG er er
& Spg = Sg -(1—3 +sBB)

er

er SBB

_ er er
=N SBB_—l—Ser-i-SeBrB.(l_S +5g5 )

g.e.d.

Die Gleichheit der beiden kritischen Barwertfaktoren l&sst sich damit erkléren, dass die
Begleichung aus betrieblichen Mitteln im Prinzip nur eine anteilige Nutzung der gesamten
Option darstellt. Damit sind sowohl die Nachversteuerungsbelastung als auch der zu
kompensierende absolute Nachteil und der Liquiditatsvorteil im Vergleich zur Beglei-
chung aus privaten Mitteln um denselben Faktor verringert. Die Vorteilhaftigkeit der
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Option ist damit ausschlieBlich vom Zeitpunkt der Nachversteuerung abhangig, die H6he
des BB ist fiir die Tatsache, ob die BneG vorteilhaft ist, nicht ausschlaggebend.

Ein weiteres Ergebnis, das sich aus Bedingung (42) ableiten lasst, ist, dass folgende
notwendige Bedingung fur die Vorteilhaftigkeit der BneG gelten muss:
Sgg <S”

= Sest,sz S SES:]G'SZ ( 43 )
Ware diese Bedingung nicht erfillt, dann musste der BWF einen negativen Wert anneh-
men, um die Vorteilhaftigkeit der BneG gegeniiber der reguldren Besteuerung zu errei-
chen. Damit die BneG vorteilhaft sein kann, ist die Entstehung des Liquiditatsvorteils
Voraussetzung. Dies ist eine weitere Begriindung dafir, sich auf die Betrachtung relativ
hoher Grenzsteuersétze zu beschranken.

Um die Vorteilhaftigkeit der BneG zu bestimmen, ist es im Prinzip notwendig, den
konkreten Barwertfaktor zu ermitteln und diesen mit dem kritischen BWF aus Bedingung
(41) bzw. (42) zu Uberprifen. Weitreichende Kenntnisse der zukinftigen Rahmenbedin-
gungen der gesamten Unternehmung waren fur die exakte Bestimmung des BWF notwen-
dig. Diese sind in der Realitadt unbekannt, konnen aber durch eine modellhafte Abschét-
zung ermittelt werden. Hierfur bietet es sich an, zwischen zwei verschiedenen Nach-
versteuerungskonstellationen zu unterscheiden: Im Rahmen eines wachsenden Unterneh-
mens oder wenn das Investitionsobjekt in einer dauerhaften Geschafterweiterung besteht,
kommt es durch den gewdhnlichen Geschéftsbetrieb nicht zu einer Nachversteuerung. Sie
tritt erst ein, wenn das gesamte Unternehmen bzw. der Mitunternehmeranteil veraufRert
wird. Hierbei muss der gesamte NVPB auf einmal nachversteuert werden. Der BWF ist
dann durch Formel (40) gegeben.

Als zweite Variante kann ein Restunternehmen konstanter GroRe oder eine schrumpfendes
Unternehmen in Zusammenhang mit einer endlichen Zusatzinvestition betrachtet werden.
Weil es auch in diesem Fall optimal ist, die gesamten Zahlungsuberschiisse zu entnehmen,
kommt es zu einem (zusatzlichen) Entnahmeiiberhang in Hohe der AfA des Investitions-
objekts und damit gegebenenfalls zu einer Nachversteuerung in dieser Hohe. Die Annah-
me der Endlichkeit des Investitionsobjektes ist hierbei stark einschrankend. Sie besagt
namlich, dass keine Ersatzinvestition fur die betrachtete Investition geplant ist. Im Fall,
dass der Ersatz sehr wahrscheinlich oder sogar sicher ist, ist wiederum der BWF aus
Gleichung (40) als Annaherung besser geeignet.

Mdochte man die Nachversteuerung des endlichen Investitionsobjektes ohne geplante
Ersatzinvestition modellieren, kommt es zu einer zusatzlichen Komplikation. Wahrend bei
der Hohe des NVPB ein Abschlag in Hohe der fiktiven Einkommensteuerbelastung
zuzuglich Solidaritatszuschlag zur Anwendung kommt, wird der Entnahmeliberhang nicht
um diesen Abschlag vermindert, sondern l6st in vollem Umfang eine Nachversteuerung
aus, wodurch eine Verzerrung entsteht. Ein Beispiel soll dieses Problem verdeutlichen:
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Beispiel 3:

Ein Investitionsobjekt erfordere eine Anfangsauszahlung in Héhe von 900 €, die vollstandig aus
begiinstigt besteuerten Gewinnen finanziert wird. Der BB betrégt also im Investitionszeitpunkt

900 €, der NVPB jedoch nur 900 €-(1-s%=**) ~ 631,77 € . Das Investitionsobjekt erwirtschafte

nom
ferner in den drei folgenden Jahren einen Zahlungsuberschuss von jeweils 500 € und soll linear
Uber diesen Zeitraum abgeschrieben. In jeder Periode werden die kompletten Zahlungstiberschiisse
entnommen. Es ergibt sich folgender Finanzplan:

t 0 1

I, 900,00

Zahlungstiberschuss 500,00 500,00 500,00
AfA 300,00 300,00 300,00
Gewinn 200,00 200,00 200,00
BB 900,00 0,00 0,00 0,00
NVPB [(1-s"%) B8] 631,77 331,77 31,77 0,00
Entnahme 500,00 500,00 500,00
NVB 300,00 300,00 31,77
s\ 79,13 79,13 8,38

Finanzplan 5: Finanzplan zur ungleichmaBigen Auflésung des nachversteuerungspflichtigen
Betrags und des begiinstigten Gewinns.

Obwohl die Investition in den drei Perioden gleichmé&Rig verlauft, kommt es zu einer verzerrenden
Nachversteuerung. So ist in den ersten beiden Perioden der NVPB vollstandig um den Uberschuss
der Entnahmen uber den Gewinn zu mindern. In der letzten Periode ist jedoch ein zu geringer
NVPB vorhanden, so dass der Nachversteuerungsbetrag nur noch den Restbetrag von 31,77 € um-
fasst.

Wenn man stattdessen annimmt, dass bereits zu Investitionsbeginn ein NVPB existiert héatte, so
ware dieser durch die Entnahme in t = 3 betroffen. Der NVB hatte, ebenso wie in Periode 1 und 2,
auch in Periode 3 300 € betragen, jedoch ware dies in Hhe von 268,23 € nur eine zeitliche Vorver-
lagerung einer unvermeidlichen Nachversteuerung. Unter Annahme eines konstanten Unterneh-
mens waére dieser Betrag erst bei Liquidierung oder VerdaulRerung nachversteuert worden. In diesem
Fall kommt es also zu einem Nachteil, weil die Nachversteuerung friher erfolgt.

Nimmt man einen Abschreibungszeitraum von T Jahren an, so ergibt sich als Barwertfak-
tor fur den Fall, dass bereits ein NVPB aus friheren Investitionen in t = 0 vorliegt:

1 T AfAt SBneG,sz . Io

_ “nom

(L-stoe™) 1o | 5 (i) (1+i)"

BWF = (44)

S

Hierbei wird durch den ersten Bruch beriicksichtigt, dass die Summe der AfA-Betrége
uber dem NVPB liegt. Damit tritt die Nachversteuerung bis zum Zeitpunkt T tGberhéht ein.
Die Korrektur erfolgt erst im Zeitpunkt N, in dem der Investor davon profitiert, dass der
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NVPB der Unternehmung durch die Investition und den damit zusammenhangenden
Entnahmen gesenkt wurde.

Unter Beriicksichtigung einer linearen Abschreibung kann der BWF vereinfacht werden.
Weiter kann zur Verallgemeinerung die Auflosung des Summenzeichens erfolgen, indem
die Formel fir den Rentenbarwert einer endlichen, konstanten, nachschissigen Rente
angewendet wird*.

1 T 1 1 SBneG,SZ
BWF=—«F—. —- ——fom
=T | ST i) (i)
jab T_ neG,sz
o BWF:—ineG’SZ. 1 (“_'SQ)T _1 _ Sr?o_ms ; (45)
1-Suom T (1+|§bg) [ (1+|§b9)

S

Die Berechnung dieses Barwertfaktors bleibt trotz allem &uRerst unpraktikabel, weswegen
im Weiteren haufig die vereinfachende Annahme der gleichmaRigen Auflésung eines
NVPB verwendet werden soll:
(1+i®) -1

1 L) =
T (L4iza)" i

S

BWF = (46)

Dieser Barwertfaktor kann ebenso als Naherung fur den Barwertfaktor aufgefasst werden,
der sich ohne die Existenz eines NVPB in t=0 ergeben wirde. Daher wird in den folgen-
den Darstellungen eine Einschréankung auf die Barwertfaktoren (40) und (46) vorgenom-
men. Mit diesen Barwertfaktoren wird zunéchst eine Ermittlung kritischer Bestandsdauern
bzw. kritischer betriebsgewdhnlicher Nutzungsdauern vorgenommen, ab der sich die
BneG zur Finanzierung lohnt. Als zweites wird der Vorteil bzw. Nachteil bei unterschied-
lichen variablen Bestandsdauern dargestellt, wobei sich die Darstellung aus Vereinfa-
chungsgriinden auf den Barwertfaktor aus (40) beschrankt.

4.1.1 Kiritischer Nachversteuerungszeitpunkt der Begiinstigung nicht entnommener
Gewinne

Damit die BneG gegenuber der reguléren Besteuerung vorteilhaft wird, muss der BWF

einen kritischen Wert unterschreiten. Unter Verwendung des Faktors gemaR Gleichung

(40) kann auch ein kritischer Nachversteuerungszeitpunkt ermittelt werden. Hierfur muss

die Vorteilhaftigkeitsbedingung aus Gleichung (42) nach T umgestellt werden:

1 vgl. zu den verschiedenen Rentenbarwertfaktoren Kruschwitz (2007), S. 72 -76.
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8" ~Sgs > BWE = ;T
Seff (1+i2)

nv
Seff

= In[%} > -T-In[L+i%]

& Te-in|*lem| 1 (47)
st | In[1+i2 ]

Fiur den kritischen Nachversteuerungszeitpunkt (T®®), ab dem sich die BneG lohnt, muss
das T aus obiger Ungleichung noch aufgerundet werden:

Seff

er_ er 1
T% =| —In| 2= Dee |. 48
{ d ] In[1+i®] (48)

Fur eine zeitverteilte Auflésung des NVPB geméald Gleichung (46) kann dagegen keine
Losungsgleichung angegeben werden. Die kritische betriebsgewohnliche Nutzungsdauer

(BGND®®) lasst sich daher nur numerisch bestimmen.

Fir die beiden Spitzensteuersdtze von 42% und 45% und einen Bruttozins von 8%%,
sowie verschiedener Gewerbesteuerhebesatze ergibt sich folgende Ubersicht, wobei die
Werte bei Begleichung der Steuerbelastung aus privaten Mitteln in Klammern angegeben
sind:

2 Der Zinssatz ist der entscheidende Faktor fiir die Bestimmung der kritischen Bestandsdauern bzw.
Nutzungsdauern. Liegt er deutlich Gber den hier angenommenen 8%, so werden weniger Jahre benétigt,
um die Vorteilhaftigkeit herzustellen. Analog werden bei geringeren Zinssatzen bedeutend langere Fristen
benétigt.
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Steuer-
satz

42% 45%

Hebesatz | <380% | 400% | 450% | 500% | <380% | 400% | 450% | 500%

g 43,58% 44,28% | 46,03% | 47,78% 46,74% 47,44% | 49,19% | 50,94%

e 46,22% | 46,89% | 4856% | 50,23% | 47,29% | 47,98% | 49,71% | 51,45%
absolut (47 5906) | (48,29%) | (50,04%) | (51,79%) | (47,59%) | (48,29%) | (50,04%) | (51,79%)

2,56% 2,61% 2,53% 2,45% 0,55% 0,54% 0,52% 0,50%

Differenz | 0106 | (4.019%) | @019%) | 401% | 08a%) | 0.84%) | (0.84%) | (0.84%)
5 5 5 5 1 1 1 1
TBB

(®) () () (®) @) @ ) @)

- 8 8 8 8 1 1 1 1
BGND™ e | ® | ® | ® | © | © | o | ©
Tabelle 2: Herkdmmliche Gewinnbesteuerung vs. Beglnstigung nicht entnommener

Gewinne

4.1.2 Effektive Steuerentlastung durch die Beginstigung nicht entnommener
Gewinne

Im vorigen Abschnitt wurde gezeigt, dass sich unter gewissen realistischen Bedingungen
eine Vorteilhaftigkeit der BneG einstellt. Méchte man sich die GrélRenordnung dieses
Vorteils verdeutlichen, so kann man dies durch Ermittlung eines abgewandelten Indiffe-
renzsteuersatzes erreichen. Dieser Steuersatz wird hierfur so definiert, dass ein Investor
indifferent zwischen dem reguléren Besteuerungsverfahren zu einem Einkommensteuer-
satz in Hohe des Indifferenzsteuersatzes und der BneG zu den gesetzlich festgelegten
Steuersatzen ist. Der Indifferenzsteuersatz gibt den Steuersatz an, auf den der Regeltarif
fur diesen Investor gesenkt werden mdusste, damit dieser indifferent zwischen Regelbe-
steuerung und BneG wiare.

Fiur die Ermittlung des Indifferenzsteuersatzes wird angenommen, dass der Kapitalbedarf
des Investitionsvorhabens den Gewinn Ubersteigt, wodurch in jedem Fall eine Einlage
notwendig wird. Bei der BneG muss diese Einlage jedoch nicht in einem solchen Umfang
vorgenommen werden, wie bei der reguldren Besteuerung. In Hohe dieses Liquiditatsvor-
teils verbleibt zusatzliches Privatvermogen, welches angelegt werden kann. Weiter muss
noch die Nachversteuerung bertcksichtigt werden, hierfur soll die Annahme einer einma-
ligen Nachversteuerung in t =N getroffen werden. Insgesamt resultiert damit durch die
Ausiibung der BneG eine Veranderung des Endvermdgens (AEV) zum Zeitpunkt N in
folgender Hohe:
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IS

AEV =(s" =555 )-G, - (1+ ""‘bg)N —s¥ .G,

Liquiditéatsvorteil

& AEV=(1+5%)-(s™ —spe®)- Gy (1+ 'abg)N —s™ .G, (49)

nom IS

est

Setzt man AEV gleich Null, so ergibt sich fur s*' der kritische Indifferenzsteuersatz sy, :

AEV =0
& (L1457) (s —sBC).G, (L4127 5™ -G, =0

SnV
S S =Spm + = N (50)
(1+ssz)-(l+ igbg)

Dieser Steuersatz ist weder vom personlichen Einkommensteuersatz noch vom Gewerbe-

steuerhebesatz abhangig, weil nur pauschalierte Steuersatze bei der BneG zur Anwendung
kommen. Betrachtet man s fiir einen Zinssatz von 6% bzw. 10%, so ergibt sich folgen-

krit

de Darstellung:

Vorteil der BneG

50%
N
T 450 T g
n 0 ®
o - o
e L S L
2 ¢ * .,
N 40% - * " ° o
o . ® e

. ° o
S * . ® e
0 * o ® e,
= 35% - * . .,
x~ *
* o
30% \ ‘ ‘ ‘
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N
¢ s_est krit(10%) ® s_est krit(6%) s est=45% ------ s_est=42%

Abbildung 3: Kritischer Einkommensteuersatz fur Gleichstellung mit Beglnstigung nicht
entnommener Gewinne

Als VergleichsgroRen sind zusatzlich zum fallenden Steuersatz s;;;, die beiden reguldren

Spitzeneinkommensteuersatze von 45% und 42% eingetragen. Der Kritische Steuersatz
fallt bereits nach 1 Jahr (bei 6% 2 Jahre) geringer aus als 45%. Bei einem Einkommens-
teuersatz von 42% werden hingegen 4 Jahre (bei 6% 6 Jahre) bendtigt. Weiter kann man
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sehen, dass bei einem spateren Nachversteuerungszeitpunkt ein wesentlicher Vorteil
entsteht.

Dies bedeutet, dass Investoren mit einem Einkommensteuersatz von 45% kein Risiko
eingehen, die BneG in Anspruch zu nehmen, auch wenn es relativ bald zu einer Nach-
versteuerung kommt. Investoren mit einem Steuersatz von 42% missen hingegen langfris-
tig planen.

Betrachtet man eine Situation, in der sowohl ein Investor mit einem Steuersatz von 42%
als auch einer mit 45% die BneG wahlen wiirde, so sehen sich die Investoren exakt
derselben Steuerbelastung gegendtber, weil diese nicht mehr von der Progression abhangt.
In diesen Féllen stellt die ,,Reichensteuer” keine zusétzliche Belastung dar und wird
vollstandig durch die BneG kompensiert.

4.2 Exkurs: Begilnstigung nicht entnommener Gewinne zur Finanzie-
rung von Investitionsvorhaben bei nicht zahlungsgleichen Gewin-
nen

Aus den vorigen Kapiteln (3.1 und 3.2) ergab sich, dass freie Liquiditat grundsatzlich zu
entnehmen und extern anzulegen ist. In Kapitel 4 wurde dagegen herausgearbeitet, dass es
sich bei hinreichend langer Einbehaltungsdauer lohnt, die BneG in maximalem Umfang
zur Investitionsfinanzierung in Anspruch zu nehmen. Hierbei wurden jeweils zahlungs-
gleiche Gewinne angenommen.

Ubersteigt der Zahlungsiiberschuss aber den Gewinn und wird dieser Zahlungsiiberschuss
nicht vollstandig flr eine exogen vorgegebene Investition bendtigt, kollidieren offensicht-
lich die beiden Handlungsempfehlungen. Es ist zu entscheiden, ob auf die Entnahme der
uberschussigen Mittel verzichtet werden soll, um die BneG in maximaler Hohe in An-
spruch nehmen zu koénnen, oder ob stattdessen die Regelbesteuerung in Kauf genommen
werden soll, um die Entnahme und die gunstigere externe Anlage der Liquiditat zu ermég-
lichen.

Ein Beispiel soll die Fragestellung verdeutlichen. Um die Wirkung der Entscheidung auf
Begunstigungsbetrag und Entnahmevolumen zu zeigen, ist die Hohe der Steuerzahlungen
unerheblich. Daher sollen alle Steuersétze im Beispiel mit Null angenommen werden.

Beispiel 4:

Es sollen liquide Mittel auf Unternehmensebene in Héhe von 500 € vorliegen, das Investitionsvor-
haben soll eine Auszahlung von 300 € erfordern und der Gewinn 400 € betragen. Wird der nach der
Investition verbleibende Betrag von 200 € entnommen, so vermindert sich der maximale BB auf
400 € - 200 € = 200 €. Fur die Investition sollte jedoch eine Betrag von 300 € als BB ausgewiesen
werden. Um dies zu erreichen muss ein Betrag in Héhe von 100 € zusétzlich auf Unternehmens-
ebene verbleiben.

Das Problem stellt sich wohlgemerkt auch dann, wenn das Investitionsvolumen den Gewinn Uber-
steigt. Dies lasst sich an folgenden Werten veranschaulichen: Die liquiden Mittel sollen wie eben
500 €, die benétigte Auszahlung jedoch 450 € und der Gewinn 350 € betragen. Die (berschiissige
Liquiditat wére 50 € (500 € - 450 €). Bei Entnahme dieser Liquiditit wirde der maximale BB von
350 € auf 300 € sinken. Die vollen 350 € waren nur bei Einbehalt der (berschissigen Liquiditat
maglich.
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Sofern jedoch der Zahlungsiberschuss Kleiner als der Gewinn ist, stellt sich kein ver-
gleichbares Problem. Es bleibt jedoch zu entscheiden, ob die BneG fur den Gewinn, der
den Zahlungstiberschuss Ubersteigt, in Anspruch genommen werden soll. Die Antragstel-
lung fihrt sofort zu einer Steuerersparnis. Ob sich der Antrag lohnt, hingt einzig davon
ab, wann die unvermeidliche Nachversteuerung eintritt. Dieses Problem entspricht dem in
Abschnitt 4.1 thematisierten und wird daher nicht weiter dargestellt.

Bei dem hier betrachteten Problem bietet sich dem Investor also die Alternative, den
Betrag, zu welchem der Verwendungskonflikt besteht, entweder nicht zu entnehmen oder
den BB um diesen Betrag zu reduzieren. Als Ausgangssituation soll davon ausgegangen
werden, dass der Betrag enthnommen wird. Entscheidet sich der Investor nun von dieser
Konstellation abzuweichen und einen Betrag X im Unternehmen zu belassen, so kommt es
zu mehreren Effekten, die die Vorteilhaftigkeit dieser Manahme beeinflussen.

Das Privatvermdgen, welches am Kapitalmarkt angelegt werden kann, veréndert sich um
den Betrag APV, im Vergleich zur Ausgangssituation:

APV, ==X +(s" 55 )- X
& APV, =-X-(1-s" +55;) (51)

Die Vermdgensminderung im Privatvermdégen ist also nicht durch den eingelegten Betrag
gegeben, sondern es kommt zusétzlich zu einem Zufluss, weil die simultane Auslbung des
Wahlrechts der BneG die Steuerzahlung vermindert.

Zusétzlich entsteht eine Kapitalmarktanlage im Betriebsvermogen (KMA®Y):
KMAB =X (52)

Im darauffolgenden Jahr ist die Entscheidung zu treffen, ob die Kapitalmarktanlage sowie
die Zinsen dieser Anlage im Betriebsvermogen verbleiben sollen. Nach den Ergebnissen
des Abschnitt 3.1 und 3.2 ist eine vollstdndige Entnahme vorteilhaft. Damit l&sst sich jetzt
der Gesamteffekt darstellen, indem man den Vermdgensunterschied im Jahr nach der
Investition (APV, ) betrachtet:

APV, = —X-(1-5"+sg5 ) (1+i)
+(1+i-(1—s”))-x
_Snv,sz X

+ BWF .Snv,sz . SBneG,sz A X ( 53 )

nom

Der erste Teil stellt die Vermogenseinbulie dar, weil weniger Geld privat am Kapitalmarkt
angelegt werden kann, der zweite Teil stellt dar, wie viel nach Verzinsung der betriebli-
chen Kapitalmarktanlage verbleibt, der dritte Teil stellt die Nachversteuerungsbelastung
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dar, die eintritt, wenn die betriebliche Kapitalmarktanlage entnommen wird, der vierte Teil
stellt den Barwert des Vorteils dar, dass jetzt ein geringerer NVPB auf Unternehmensebe-
ne vorliegt®.

Es l&sst sich zeigen, dass es sich insgesamt nahezu immer um einen Nachteil handelt.
Vorerst kann dafiir angenommen werden, dass der BWF Eins ist, weil dieses das maxima-
le Ergebnis darstellt und damit einen Nachteil weitestgehend verringert. Damit l&sst sich
die Gleichung (53) umformen.

S

APV, = (1+i-(1—sef))-x—(1+iab9)-x

87 (1)~ (55 - (1+%9) + 5T ) X (54)
Der erste Teil dieser Gleichung ist fir s* >s® negativ, der zweite Teil der Gleichung

nv

_ s
unter der Bedingung s” <s;; +1 £

if;bg . Beide Bedingungen konnen als erfillt angesehen
S

werden. Dies bedeutet, dass es sich nicht lohnt, auf eine Entnahme zu verzichten, wenn
man dadurch einen héheren BB ausweisen kann. Im Ergebnis kann deshalb davon ausge-
gangen werden, dass die Vorteilhaftigkeitsbetrachtungen des Abschnitts 3.3 sich auf den
maximalen BB beziehen, der verbleibt, wenn als Entnahme die liquiden Mittel abzlglich
des flr die Investition bendtigten Geldbetrags angenommen werden. Ein hoherer BB kann
zwar im Rahmen der eben diskutierten Konstellationen moglich sein, jedoch ist seine
Ausnutzung nicht vorteilhaft.

Ergebnis:
Existiert ein nicht in Frage zu stellendes Investitionsvorhaben, so kann die begunstig-

te Besteuerung eines gleichzeitig bestehenden Gewinns vorteilhaft sein. Beim Spit-
zeneinkommensteuersatz von 45% besteht diese Vorteilhaftigkeit quasi uneinge-
schrankt. Bei einem geringeren Steuersatz muss bertcksichtigt werden, wann es zur
Nachversteuerung kommt. In keinem Fall sollte auf die Entnahme von liquiden
Mitteln, die nach Investitionsdurchfihrung bestehen, verzichtet werden, auch wenn
sich dadurch die begunstigt besteuerten Gewinne erh6hen lieRen.

* \gl. Beispiel 3 zur Besonderheit der ungleichméRigen Aufldsung des NVPB.
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5 Investitionsentscheidungen bei optimierter Antragspolitik und Ge-
winnverwendung

Aufbauend auf den Ergebnissen der optimalen Antragspolitik bei gegebenem Investitions-
programm (Abschnitt 4) und der optimalen Alternativanlage (Abschnitt 3) kénnen nun-
mehr Kalkule Gber Investitionsentscheidungen hergeleitet werden. Bei eigenfinanzierten
Investitionen in Kapitalgesellschaften ist bereits heute bekannt, dass man zwischen der
Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen und der Einlagefinanzierung unterscheiden
muss**. Ahnlich stellt sich die Situation nach der Unternehmensteuerreform fiir Investitio-
nen in Personengesellschaften dar, nur dass es jetzt zu einer Unterscheidung zwischen drei
Fallen kommt. Es kann sich um Einlagefinanzierung, Finanzierung bei einem NVPB, d.h.
mit Aufschub einer Nachversteuerung oder aber um Gewinnfinanzierung unter Berlick-
sichtigung der BneG handeln.

Fur die Wahl des richtigen Entscheidungskalkils ist die Herkunft des Investitionsbe-
trags (1,) von Bedeutung, weil jeweils andere Besteuerungsfolgen bei der optimalen

alternativen Mittelverwendung zu tragen sind. Grundsatzlich kann der Investitionsbetrag
vor der Entscheidung im Betriebsvermégen oder im Privatvermégen vorliegen. Weiter
sind als steuerliche Folgen zu unterscheiden, ob eine Entnahme eine Nachversteuerung
auslost oder nicht, also ob bereits ein NVPB vor Durchfuihrung der Investition existiert.
Eine Entnahme des Investitionsbetrag bei der Unterlassungsalternative und der Zahlungs-
uberschisse bei der Durchfiihrung der Investition kann aufgrund der Ergebnisse des
Abschnitts 3 als optimal angenommen werden.

Folgende Ubersicht stellt die denkbaren Alternativen sowie die Hohe der jeweiligen
optimalen alternativen Kapitalmarktanlage (KMA,,) dar. Es werden wohlgemerkt nur die

verschiedenen Hohen der Anlagebetrdge dargestellt, etwaige Nachversteuerungsfolgen
werden erst in Anschluss an folgende Tabelle diskutiert.

* Vgl. Kiesewetter / Dietrich (2007), Kruschwitz (2007), S. 175-194.
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Finanzierungsweg

Beschreibung der

Hohe der alternativen Kapital-
marktanlage abhangig von I,

Alternativanlage

Einlage- Weiterhin Zuordnung des

KMA, =1,
finanzierung Vermdgens zum PV, Anlage
. 1_ser
bei BneG KMA =1y
Gewinn- Versteuerung mit s* und %
finanzierung Anlage im PV
ohne BneG KMA, =1,

Finanzierung aus Entnahme, Nachversteue-

KMA, =1,-(1-s™*)
NVPB rung und Anlage im PV

Finanzierung aus Entnahme, ohne Nach-
BV ohne NVPB | versteuerung und Anlage im
und ohne Gewinn PV

KMA, =1,

Tabelle 3: Ubersicht (iber die Finanzierungswege und optimale Alternativanlage

Die Entscheidungssituation des ersten Falls, des letzten Falls und auch die Gewinnfinan-
zierung ohne Austibung der BneG sind identisch, weswegen diese Entscheidungssituatio-
nen im Weiteren gemeinsam betrachtet werden. Dies soll unter dem Begriff Einlagefinan-
zierung geschehen. Insofern ist Einlagefinanzierung so zu verstehen, dass ohne steuerliche
Ereignisse der Betrag ebenso im Privatvermogen angelegt werden konnte.

In den beiden verbleibenden Fallen bleibt die alternative Kapitalmarktanlage hinter dem
Investitionspotential zuriick. Es liegt also bei Realisierung der Investition ein Liquiditats-
vorteil vor. Dieser ist jedoch nur voriibergehend bzw. bringt durch das Entstehen eines
NVPB einen spateren Nachteil mit sich. Beides ist zusétzlich in ein Vorteilhaftigkeitskal-
kil aufzunehmen.

Um Vorteilhaftigkeitskalkile zu bilden, ist ferner zu beriicksichtigen, dass sich je nach
Ausgangssituation auch die Folgen der Entnahme der Zahlungstiberschiisse der betrachte-
ten Investition unterscheiden konnen. So kann durch den restlichen Investitions- und
Entnahmeplan eine BneG gebildet worden sein, die dann die steuerfreie Auskehrung der
Zahlungsuberschisse teilweise verhindert, auch wenn flr die betrachtete Investition
uberhaupt keine BneG genutzt wurde. Dies wird insbesondere bei der Einlagefinanzierung
auftreten, sofern bereits ein NVPB besteht. Denkbar ist ebenso, dass, auch wenn kein
NVPB im Investitionszeitpunkt besteht, die Entnahmen eine Nachversteuerung verursa-
chen, wenn nach dem Investitionszeitpunkt und vor Entnahme ein NVPB aus dem Gewinn
der Restunternehmung entstanden ist. Um eine solche Konstellation zu bilden, mussen
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jedoch derart viele spezifische Annahmen getroffen werden, dass auf eine Darstellung
verzichtet wird.

Der Modellrahmen, in dem die Vorteilhaftigkeitskalkiile dargestellt werden, ist die Inves-
titionsrechnung unter Beriicksichtigung von Steuern bzw. der Kapitalwert nach Steuern®.

5.1 Einlagefinanzierung

Mdochte man die Vorteilhaftigkeitskalkile der Einlagefinanzierung darstellen, so muss
eine Fallunterscheidung vorgenommen werden, die berticksichtigt, dass die Entnahmen
der Zahlungsiiberschiisse der betrachteten Zusatzinvestition eine Nachversteuerung
ausldsen konnen.

Betrachtet man zuerst den Fall, dass kein NVPB in den Entnahmezeitpunkten vorliegt, so
ist im Vergleich zum derzeit geltenden Vorteilhaftigkeitskriterium* nur eine leichte
Modifikation notwendig. Diese betrifft ausschlieRlich den anzuwendenden Kalkulations-
zinsfuB, der nicht mehr mit dem Einkommensteuersatz, sondern mit dem Abgeltungsteu-
ersatz belastet ist*’.

B T (1-57)-Z, +s7 - AfA,
'Kw° ‘_|0+; (H_abg)t

IS

(Kalkil 1)

Zu diesem Kalkil kann jetzt der oben beschriebene Effekt hinzutreten, wenn im Zeitpunkt
der geplanten Entnahmen ein NVPB existiert. Dies erfordert die Beriicksichtigung der
restlichen Unternehmung. Eine einfache und plausible Annahme (ber die Restunterneh-
mung ist, dass, ohne Beriicksichtigung der Zusatzinvestition, eine Unternehmung weder
wéchst noch schrumpft und weiter nur zahlungsgleiche Gewinne erwirtschaftet, deren
sofortige vollstdndige Entnahme in der jeweiligen Periode vorgesehen ist. Besteht in einer
solchen Unternehmung ein NVPB, so wird dieser ohne Durchfiihrung der Zusatzinvestiti-
on bestehen bleiben. Jedoch kommt es in diesem Fall bei Durchfiihrung der Zusatzinvesti-
tion zur Nachversteuerung der Entnahmen aus der Zusatzinvestition, soweit sie den
Gewinn Ubertreffen, der durch sie generiert wird. Dieser Nachversteuerungsbetrag ent-
spricht im Modellrahmen der Investitionsrechnung genau der AfA. Weil jedoch auch ohne
die Zusatzinvestition irgendwann die Nachversteuerung des NVPB eintreten muss, die
nunmehr aber Kleiner ausfallt, ist der Investition noch dieser Vorteil zuzurechnen:

> \gl. grundlegend Wagner / Dirrigl (1980), S. 24-42.
*® Das heutige Vorteilhaftigkeitskriterium findet sich beispielsweise in Kruschwitz (2007), S. 155.
" vgl. zu den Entscheidungswirkungen einer Abgeltungssteuer: Kiesewetter / Lachmund (2004).
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Nachversteu—
erungshetrag

er nv,sz e
"KWOIO=—|o+iZt_S -(Zt—AfAt)—tS > AfA,
t=1 (1+'abg)

IS

+ BWF-1,-s™*

Vorteil der Nachver-
steuerung, die nun
nicht mehr eintritt

PN “KWO|0 :_Io-i_i(l_ser),zt +(Ser _?nv,sz).p\fp\t
t=1 (1+'abg)

+ BWF- 1, -s™# (Kalkiil 2)

IS

Wirde es beispielsweise ohne das Investitionsobjekt erst zu einer Nachversteuerung
kommen, sobald der Betrieb aufgegeben oder verdufRert wird (Zeitpunkt N), so ist der
BWF wieder durch (40) gegeben:

BWF=— ~ _ (40)

(l+ iibg)N

Vergleicht man die Kalkule, so fallt der Kapitalwert von Kalkiil 2 geringer aus als der von
Kalkul 1, weil die vorgezogene Nachversteuerung einen Liquiditatsnachteil darstellt und
damit zu Zinsverlusten flhrt. Die Unternehmensteuerreform wirkt in beiden Féllen inves-
titionshemmend. Nimmt man ferner an, dass der kombinierte Ertragsteuersatz durch die
Reform unverédndert bleibt, so ist eine Zusatzinvestition durch die erméRigte Abgeltungs-
teuer in allen Fallen weniger vorteilhaft. Dieser Effekt zu Lasten der Sachinvestition
verstarkt sich noch durch die Abschaffung der degressiven AfA (Aufhebung der Absétze 2
und 3 des § 7 EStG a.F.).

5.2 Gewinnfinanzierung

Ist es moglich, ein Investitionsobjekt tber einen zahlungsgleichen Gewinn zu finanzieren,
so kommt es zu anderen Investitionskalkilen. Generell bestehen zwei Mdéglichkeiten, von
denen jeweils die bessere zu wéhlen ist. Einerseits kann der Investor die Investition mit
und andererseits ohne die Beantragung der BneG durchfihren. Welcher dieser beiden
Madglichkeiten der Vorzug zu geben ist, wurde in Abschnitt 4 ausfihrlich diskutiert.

Hierbei wurde angenommen, dass die Investitionsauszahlung den Gewinn Gbertrifft und
der Rest durch Einlage finanziert wurde. In diesem Abschnitt wird abweichend davon
ausgegangen, dass der Gewinn die Investitionsauszahlung Ubertrifft, damit vollstandige
Gewinnfinanzierung vorliegt und nicht zum Teil eine Einlagefinanzierung.

Die Kalkile ohne die Austibung der Option uber die BneG entsprechen denen der Einlage-
finanzierung, weil nach der Entscheidung fir die regulére Besteuerung eine Entnahme
ohne Nachversteuerungsfolgen vorgenommen werden kann. Der Gewinn nach regularer
Besteuerung ist damit wie ein Betrag zu behandeln, der im Privatvermdgen vorliegt. Zu
einer Fallunterscheidung analog zu den Kalkilen 1 und 2 muss es ebenso kommen, weil
wiederum nicht ausgeschlossen ist, dass die Entnahmen eine Nachversteuerung auslésen.

Das Kalkdl im Fall einer Austbung der Option iber die BneG ergibt sich wie folgt:

40



»Investitionsentscheidungen und die Begunstigung nicht entnommener Gewinne*

er

|||KW0|o: - |o+ZT:Zt Z AfA)
1-sgg t=1 (1+Iabg)

-BWF-sg -1, (Kalkl 3)

Hierbei muss aufgrund des Liquiditatsvorteils nicht die gesamte Investitionsauszahlung im
Zeitpunkt der Durchfuihrung der Investition getragen werden, was durch den ersten Term
dargestellt ist. Der letzte Teil ergibt sich aus der Nachversteuerungspflicht, die bei Investi-
tionsdurchfiihrung entsteht.

Uber den Barwertfaktor konnen wieder verschiedene Annahmen getroffen werden. Zuerst
kann angenommen werden, dass es wieder zu einer Nachversteuerung zum Zeitpunkt N
kommt. In diesem Fall kann wieder der BWF (40) angewendet werden:

_ er T nv
VKW,° = —ly+ > 2 -S" (2 AR saly (Kalkiil 4)
1- Sag = (1+|abg) (1+|abg)

Auf der anderen Seite ist erneut die Annahme moglich, dass es im Rahmen der AfA zu
einer Nachversteuerung kommt. Hierbei sind zwei Varianten darstellbar. Erstens konnte es
analog zu Kalkil 2 durch die Existenz eines weiteren NVPB zu einer VVorverlagerung der
Nachversteuerung kommen:

er

_ _I0+i(1—sef)-zt+(sef ™). AfA,
1 BB

\Y leO
’ =) (1+ 2 )

+BWF-1,-s™*  (Kalkil 5)

Ohne die Einschrankung, dass im Investitionszeitpunkt noch ein weiterer NVPB existiert,
kann man erneut die gleichméRige Auflésung des NVPB (ber die AfA annehmen. Dann
ergibt sich unter Verwendung von BWF (46) ein weiteres tibersichtliches Kalkdil:
V'KW'O:— —g" ¥ +iZt (Z, - AfA,)—sy; - ATA,
0 1— 0 — (1+|:1bg>

er

1S .Io+i(1—s“).zt+(ser—sgfvf)-AfAt
—Sgs t=1 (1+Iabg>

(Kalkil 6)

Der Liquiditatsvorteil ist in allen diesen Fallen 74,84%, d.h. es kommt bei Durchfiihrung
der Investition nur zu einem Rickgang des Privatvermdgen in t=0 in Hohe dieses
Bruchteils der Investitionsauszahlung. Bei einer dauerhaften Erweiterungsinvestition
bedeutet dies, dass das Investitionsobjekt fur diesen Investor nur mit einer Ausgabe in
Hohe von 74,84% des Betrags verbunden ist, den ein anderer Investor ohne die Mdglich-
keit zur BneG aufbringen misste. Damit entsteht bei spater Nachversteuerung ein erhebli-
cher Investitionsanreiz.

8 Der Wert gilt bei einem Einkommensteuersatz von 45% und einem Gewerbesteuerhebesatz von 400%.
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5.3 Finanzierung durch Unternehmensmittel bei existierendem nach-
versteuerungspflichtigen Betrag

Als néchstes wird die Finanzierung durch Nicht-Entnahme liquider Mittel bei Existenz
eines NVPB betrachtet*®. Hierbei muss die vorhandene Liquiditat auf Unternehmensebene
einerseits den Gewinn Ubersteigen und es muss mindestens in Hohe dieses tbersteigenden
Betrags ein NVPB vorliegen. Beispielsweise koénnte es sich in diesem Fall um ein
schrumpfendes Unternehmen handeln. In diesem sind keine (oder nur wenige) neue
Investitionen geplant, so dass es zu einer Entnahme kommen wirde, die die Gewinne
Ubersteigt. Liegt in einem solchen Szenario ein NVPB vor, so wirde es ohne Zusatzinves-
tition zu einer Nachversteuerung kommen. Bei Durchfiihrung einer Zusatzinvestition
kommt es zu einem Aufschub der Nachversteuerung in Hohe des gesamten Investitionsbe-
trags. Die Nachversteuerung tritt dann jedoch wiederum mit dem AfA-Verlauf ein. In
diesem Fall entspricht die Summe der Abschreibung der Zusatzinvestition dem aufge-
schobenen NVPB, so dass auf die einschrankende Annahme der gleichmé&Rigen Aufldsung
des NVPB verzichtet werden kann.

(1_Ser)'zt+(ser nvsz) AfA
(1+i§bg)

VIRW© = ( g SZ)+i (Kalkul 7)
1

Bei diesem Kalkul ist der Liquiditatsvorteil etwas groRer, weil im vollen Umfang die
Nachversteuerung vermieden wird. Es muss nur auf Nettozuflisse zum Privatvermdgen in
Hohe von ca. 73,63% des Investitionsbetrags verzichtet werden. Ein besonders starker
Investitionsanreiz stellt sich also bei nicht abschreibungsfahigen Wirtschaftsgutern bzw.
bei geplanten Ersatzinvestitionen dar, weil die entsprechende Nachversteuerung dann erst
spater eintritt. Darstellbar ist dies wieder durch die Verwendung des BWF (40):

VIKW© = ( nvsz)+i( - er)-Z +5° - AFA, _BWE-sV ],

= (1+ |abg)

= ( nvsz)+ZT:( - er)'z +s57-AfA, gV, I,
= (l—i—labg) (1+Iab9)

—

(Kalkiil 8)

—

Es ist natlrlich denkbar, dass es in der Realitat zu einer Kombination der verschiedenen
Finanzierungswege kommt. In diesem Fall muss mit Gewichtungsfaktoren gearbeitet
werden, um die Vorteilhaftigkeit zu bestimmen. Ebenso wére es denkbar, dass die geplan-
ten Entnahmen der betrachteten Zusatzinvestition den Ausweis anderer geplanter Beguins-
tigungsbetrdge verhindert. Dieser Nachteil ware fur eine vollstdndige Erfassung der
Wirkungen ebenso der Zusatzinvestition zuzurechnen. Hierfir mussten jedoch Entschei-
dungen uber zukiinftige Investitionen als exogen angenommen werden. Die Entscheidung
uber eine heutige Investition als variabel anzusehen, jedoch ein exogenes zukinftiges

* Dies entspricht auch der Einlagefinanzierung, die eine Nachbesteuerung kompensiert.
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Investitionsprogramm anzunehmen, erscheint wenig aufschlussreich, weswegen auf die
Darstellung solcher Kalkile verzichtet wird. Weiterhin wird aus vergleichbarem Grund
auf die Darstellung der Kalkile unter Beruicksichtigung der in Abschnitt 4.2 dargestellten
Situation verzichtet.

Ergebnis:
Ohne die BneG ist fiir Personengesellschaften ein negativer Investitionsanreiz durch

die Unternehmensteuerreform 2008 zu verzeichnen. Es ist zwar fraglich, ob unter
Bericksichtigung der BneG insgesamt ein Investitionsanreiz entsteht, aber zumin-
dest ist fur langfristige Investoren ein erheblicher Vorteil durch die BneG gegeben.
Damit kann sie einen Beitrag fur mehr Investitionen und Wachstum leisten.
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6 Zusammenfassung

Im Gegensatz zu anderen, bisher erschienen Beitrdgen zur Unternehmensteuerreform 2008
formuliert dieser Beitrag erstmals Entscheidungskalkiile fur gewerbliche Investitionen in
Personenunternehmen. Anstatt sich auf Steuerbelastungsvergleiche mit und ohne Aus-
ubung des Wahlrechts zur BneG bei gegebenem Investitionsprogramm zu beschranken,
wahlen wir einen eignerorientierten Standpunkt. Als Zielsetzung des Investors wird die
Maximierung des Konsumpotentials aus Anlageentscheidungen nach Steuern angenom-
men. Erst aus diesem Blickwinkel fallt auf, dass Investitionsentscheidungen und die
optimale Antragspolitik interdependent sind. Dabei hangt die Vorteilhaftigkeit von Hand-
lungsalternativen von der Gewinnsituation des Unternehmens und den Entnahmepraferen-
zen des Investors ab.

Als allgemeingultiges Ergebnis ist festzuhalten, dass die optimale Unterlassungsalternati-
ve stets die abgeltend besteuerte Anlage im Privatvermdgen ist. Diese dominiert immer
eine Anlage im Betriebsvermdgen, unabhangig davon, ob diese der Regelbesteuerung oder
der BneG unterworfen wird. Hieraus folgt, dass Zahlungslberschiisse, die nicht fir
rentable Investitionen bendtigt werden, soweit wie mdoglich zu entnehmen sind. Die
Einflhrung der Abgeltungssteuer nur auf private Kapitalertrage bewirkt also eine Schwa-
chung der Eigenkapitalbasis von Personenunternehmen, die durch die BneG nicht verhin-
dert werden kann.

Dabei kann die BneG isoliert betrachtet durchaus eine Steuerbegiinstigung darstellen.
Wenn namlich die Entscheidung fir eine Investition im Betriebsvermdgen gegeben ist, ist
die Auslibung der Option haufig vorteilhaft. Die Vorteilhaftigkeit hangt vom Grenzsteuer-
satz des Investors, dem voraussichtlichen Nachversteuerungszeitpunkt und dem Kalkulati-
onszinsfuBR ab. Sofern die BneG vorteilhaft ist, kann der Vermogensvorteil maximiert
werden, wenn auf Entnahmen fir die Steuerzahlung verzichtet und die Steuerzahlung aus
dem Privatvermogen beglichen wird. Umgekehrt erhéht sich ein VVermdgensnachteil,
sofern die BneG nachteilig ist. Damit wird die Allgemeingultigkeit der Ergebnisse anderer
Beitrége, die sich auf Steuerzahlungen aus unternehmenseigenen Mitteln beschranken,
bestatigt.

Mit Hilfe dieser Vorlberlegungen werden Investitionskalkile in Form von Kapitalwerten
formuliert. Hierbei ist eine Fallunterscheidung danach vorzunehmen, (1.) ob der Investiti-
onsbetrag aus dem Betriebs- oder dem Privatvermdgen stammt, (2.) ob im Jahr der Inves-
tition ein ausreichend hoher Gewinn ausgewiesen wird, sodass die BneG fiir die Investiti-
on Uberhaupt in Anspruch genommen werden kann, und (3.) ob im Investitionszeitpunkt
ein nachversteuerungspflichtiger Betrag aus einer friiheren Inanspruchnahme der BneG
vorhanden ist. Diese Kalkile erlauben eine situationsabhéngige Beurteilung der Vorteil-
haftigkeit von Investitionsmoglichkeiten. Unter den getroffenen Annahmen verschlechtert
die Unternehmensteuerreform die Bedingungen fur gewerbliche Realinvestitionen. Der
Kapitalwert einer bisherigen Grenzinvestition ist nunmehr negativ, weil die Unterlas-
sungsalternative starker profitiert als die Investition.
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Die vom Gesetzgeber angestrebte Starkung der Eigenkapitalbasis wird nur dann eintreten,
wenn Personengesellschaften z.B. aufgrund von Entnahmerestriktionen die externe
Anlagemdglichkeit nicht betrachten. Die steuerliche Beglinstigung der abgeltend besteuer-
ten Finanzanlage konnte grundsétzlich vom Gesetzgeber durch eine Senkung des Steuer-
satzes auf einbehaltene Gewinne gemaR § 34a EStG beseitigt werden. Weil die Steuer auf
beglinstigte einbehaltene Gewinne aus regulér versteuertem Einkommen zu entrichten ist,
wirde jedoch eine Angleichung an den Abgeltungsteuersatz nicht ausreichen.
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