S RO R R Mergers & Acquisitions

Neue steuerliche Rahmenbedingungen fiir Investoren

ohere Hiirden

Der deutsche Markt fiir Unternehmens-
transaktionen ist - trotz »Subprime-Krise« -
lebhaft. Die Bedingungen fiir in- und aus-
landische Investoren dndern sich jedoch
aufgrund des Unternehmensteuerreform-
gesetz 2008 wesentlich und in
weiten Teilen nachteilig. Die er-
freuliche Senkung des Korper-
schaftsteuersatzes von 25 auf 15 %
wird durch Gegenfinanzierungen
konterkariert. Besonders relevant
fiir die steueroptimierte Struktu-
rierung von Unternehmenskiufen

~sind weitere Beschrankungen der
steuerlichen Abzugsfihigkeit von
Darlehenszinsen weit iiber die bis-
herigen Regelungen zur Gesell-
schafterfremdfinanzierung hinaus
(»Zinsschranke«) sowie weitere
Einschrénkungen der Nutzbarkeit
von Verlustvortrigen.

Betroffen sind alle in Deutschland be-
schrankt oder unbeschrankt steuerpflichti-
gen Investoren. Die Neuerungen sind bei
der steuerlichen Planung von Finanzierun-
gen ebenso zu beachten wie bei der Priifung
implementierter Finanzierungsstrukturen.
Das neue Recht hat auch grofle Bedeutung
fiir »Leveraged Buy-outs« (LBOs), bei de-
nen ein Unternehmenskauf zur Erzielung
einer moglichst hohen Eigenkapitalrendite
mit hohem Fremdkapitalanteil finanziert
wird (»Leverage«-Effekt). Hauptsteuerziel
ist, die Aufwendungen fiir die Fremdfinan-
zierung im Zuge des Erwerbs mit operati-
ven Ertrigen des Zielunternehmens zu ver-
rechnen. LBOs sind nicht nur bei »Private
Equity«- und »Venture Capital«-Investoren
beliebt, sondern diirfen als Standardfinan-
zierungsmodell bei Akquisitionen gelten.
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Voraussetzungen und Effekt der »Zins-
schranke« » Das Unternehmensteuerre-
formgesetz fithrt 2008 als Ersatz fiir die bis-
herige Regelung zur Verhinderung unange-
messener Gese]lschafterfrerndﬁnanzierung

(S 8a Korperschaftsteuergesetz/KStG) eine
gewinnabhingige Zinsabzugsbeschrankung
(§ 4h Einkommensteuergesetz/EStG 1.V.m.
§ 8a KStG n.F.) ein. Der Gesetzgeber will
damit der Aushshlung des inlindischen
Steuersubstrats durch grenziiberschreitende
Finanzierungsgestaltungen entgegenwirken.
Vor allem international titige Konzerne
sollen gehindert werden, weiterhin einen
tiberproportionalen Anteil ihrer weltweiten
Finanzierungsaufwendungen in Deutsch-
land geltend zu machen. Die Neuregelung
ist aber leider sehr komplex geraten und
schiefit weit iiber die »Global player« hin-
aus. Grundsitzlich sind stark fremdfinan-
zierte Betriebe, Unternehmen in Wachs-
tumsphasen und Gesellschaften mit volati-
ler Gewinnentwicklung betroffen.
Unternehmenskiufer werden wegen
ihrer meist fremdfinanzierten Investitio-
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nen unter dieser allgemeinen Beschrin-
kung der steuerlichen Abzugsfihigkeit von
Zinsaufwendungen leiden. Laut der neuen
»Zinsschranke« sind Zinsaufwendungen
von 1 Mio. Euro oder mehr grundsitzlich
nur noch dann steuerlich abzugs-
fahig, wenn die Nettozinsaufwen-
dungen nicht 30 % eines speziell
fiir die »Zinsschranke« kalkulier-
ten steuerlichen EBITDA iiber-
steigen. Diese Neuregelung gilt,
und das ist international einma-
lig, fiir alle Zinsaufwendungen,
und zwar unabhingig davon, ob
Zinsen auf ein Bankdarlehen oder
auf ein - auch bisher schon steuer-
lich kritisches - Gesellschafterdar-
lehen gezahlt werden. Zinsauf-
wendungen jenseits der 30 %-
Grenze kénnen aber grundsitzlich
unbefristet vorgetragen und bei Erfillung
der strikten Voraussetzungen der »Zins-
schranke« steuerlich abgezogen werden.
Das Gesetz sieht jedoch Ausnahmen
vor. Die uneingeschrankte Abzugsfihigkeit
des Zinsaufwands soll in diesen drei Fillen
moglich sein » Zinssaldo (Zinsertrage ./.
Zinsaufwendungen) unterhalb von 1 Mio.
Euro » Konzernfreiheit des Darlehensneh-
mers > Eingreifen der »Escape«-Klausel.
Hinsichtlich der Freigrenze gilt, dass
Akquisitionsfinanzierungen von bis zu 20
Mio. Euro bei einem unterstellten Zinssatz
von 5 % p.a. nicht der »Zinsschranke« un-
terfallen, sofern der Betrieb keine weiteren
Fremdﬁnanzierungsaufwendungen hat. Bei
der Konzernfreiheit geht das Gesetz von ej-
nem sehr weiten Konzernbegriff aus. Hier
diirften nur Einzelunternehmen sowie in
Streubesitz befindliche Kapitalgesellschaf-
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