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Optimierung der
Unternehmensfinanzierung
aus steuerlicher Sicht

Steuern und Steuermanagement von zentraler Bedeutung

Die Optimierung der Unternehmensfinanzierung aus
steuerlicher Sicht ist von zentraler Bedeutung und hat
einen wesentlichen Einfluss auf den Unternehmens-
wert. Neben der traditionellen Finanzstrukturierung
stehen vermehrt auch internationale Aspekte der kon-
zerninternen Finanzierung im Vordergrund. Dabei
spielen Standortentscheide eine entscheidende Rolle.

1. Einleitung und Zielsetzung

Steuern und Steuermanagement haben
eine herausragende Bedeutung im
Rahmen der Optimierung der Unter-
nehmensfinanzierung. Der steigende
Druck auf Unternehmen, ihre Rendi-
ten zu verbessern und dem Konkur-
renzdruck standzuhalten, zwingt diese,
ihre knappen finanziellen Ressourcen
effizient und effektiv einzusetzen, um
die Finanz- und Steuerkosten mog-
lichst zu minimieren.

Die Unternehmensfinanzierung bein-
haltet ein weites Spektrum von Mass-
nahmen der Geld- und Kapitalbeschaf-
fung und ein entsprechendes Spektrum
von Steuerfolgen (vgl. Abbildung I).

Alle Arten der betrieblichen Finanzie-
rungen sollten steuerlich optimiert wer-
den. Ein wichtiger Aspekt stellt dabei der
Einfluss der Steuerkonsequenzen auf
den Cash-Flow des Unternehmens dar.

Basierend auf der Ubersicht (vgl. Ab-
bildung 1) werden ausgewihlte Steuer-
aspekte der verschiedenen Finanzie-
rungsarten kurz aufgezeigt. Im Rahmen

der Kreditfinanzierung (A) unterliegt
beispielsweise die Aufnahme von Kre-
diten in der Regel nicht der Emissions-
abgabe. Im Gegensatz dazu wird bei
der Beteiligungsfinanzierung (B) grund-
sdtzlich eine direkte und geldwirksame
Emissionsabgabe von einem Prozent
geschuldet [2]. Erfolgt die Finanzierung
mittels Vermogensliquidation (C), z. B.
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durch Immobilienverkiufe, losen Kapi-
talgewinne in der Regel direkt Gewinn-
steuerfolgen bzw. Grundstiickgewinn-
und Handédnderungssteuern aus [3].

Dagegen haben z. B. Finanzierungen
mittels Riickstellungen (D) oder Ab-
schreibungen (F) einen Einfluss auf den
Cash-Flow, indem sie gewinnsteuerlich
abzugsfihig sind und damit die ge-
schuldete Gewinnsteuer reduzieren [4].
Zudem wird durch die gezielte Nut-
zung bestimmter steuerlicher Wahl-
rechte, Riickstellungen oder Abschrei-
bungen zeitlich und evtl. in erhohtem
Mass vorzuziehen, dieser Effekt noch
verstérkt [5]. Schliesslich 16st die Selbst-
finanzierung (E) durch die Gewinn-
erzielung direkt die Gewinnsteuer aus
und beispielsweise eine Gratiskapital-
erhohung die Emissionsabgabe.

Die steuerliche Optimierung hat aber
nicht nur im Rahmen der Finanzierung
einzelner Unternehmen eine hohe Be-
deutung, sondern ebenso im Rahmen
des Managements der Konzernsteuer-
belastung [6]. Im Unterschied zum
steuerlichen Einzelabschluss setzt sich
die Konzernsteuerquote aus den lau-
fenden und den latenten Steuern zu-
sammen. Durch die Beriicksichtigung
der latenten Steuern bezweckt man die
periodengerechte effektive Konzern-
steuerlast zu ermitteln. Insofern wird
deutlich, dass vor allem im Bereich der
Innenfinanzierung eine Wechselwir-
kung besteht zwischen geldwirksamen,
steuerlich optimierten Abschreibun-
gen und Riickstellungen im Einzelab-
schluss, den resultierenden latenten
Steuern und der zu optimierenden Kon-
zernsteuerquote: Die steuerlichen Aus-
wirkungen der Innenfinanzierung ha-
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ben grundsitzlich keinen Einfluss auf
die Konzernsteuerquote, da lediglich
eine Verschiebung in die Zukunft (tem-
porire Differenz) erfolgt, die aber den-
noch im Aufwand anfallen.

Aufgrund der breiten Thematik wird in
diesem Artikel das vielschichtige Spek-
trum der steuerlichen Optimierung
der Unternehmensfinanzierung einge-
schrinkt: Es erfolgt ein Uberblick iiber
ausgewihlte Probleme, die in der Pra-
xis hdufig anzutreffen sind. Es wird
dabei auf die Aussenfinanzierung im
Bereich der Fremd- (A) und Eigenfi-
nanzierung (B) fokussiert. Im 2. Kapi-
tel «Bestimmung der optimalen Kapi-
talstruktur» werden Gedanken zur
steuerlichen Optimierung der Kapital-
struktur, Grundsitze zur Besteuerung
von Fremd- und Eigenkapital und
Grenzen der Fremdfinanzierung dar-
gelegt. Im 3. Kapitel «Kurzfristige Fi-
nanzierung und steuerliche Aspekte
am Beispiel des Cash-Poolings» wird
die Bedeutung des internationalen
Cash-Poolings kurz aufgezeigt. Zudem
werden steuerliche Aspekte des Zero-
Balancing und Notional-Poolings eror-
tert. Da konzerninterne Finanzierungs-
aktivititen vermehrt zentral ausgefiihrt
werden, werden im 4. Kapitel «Stand-
ortevaluation fiir Finanzgesellschaf-
ten» schliesslich relevante steuerliche
Faktoren bei der Standortwahl von Fi-
nanzgesellschaften néher beleuchtet.

2. Bestimmung der optimalen
Kapitalstruktur

2.1 Langfristige
Finanzierungspolitik und Steuern

Im Rahmen der langfristigen Finanz-
politik stehen einerseits die Kapitaldi-
mension und andererseits dessen
Strukturierung in Fremd- und Eigen-
kapital im Vordergrund. Der Einsatz
von Fremdkapital mit einer mehr oder
weniger hohen Verschuldung des Un-
ternehmens héngt von verschiedenen
betrieblichen Zielkriterien ab: Ge-
winn- und Eigenkapitalrenditemoglich-
keiten, Liquiditdtsdisposition, Sicher-
heit u.a. [7].

Zur Optimierung der zentralen Eigen-
kapitalrendite (ROE) sind die Fakto-
ren Gesamtkapitalrendite vor Steuern

Abbildung 1

Ubersicht iiber die Finanzierungsarten [1]:

Aussen-
finanzierung

Kredit-
finanzierung (A)

Innen-
finanzierung

Ruckstellungen (D)

(ROI) bzw. Gesamtkapitalrendite nach
Steuern (ROIs), der Fremdkapitalzins-
satz (kFK), der Gewinnsteuersatz (s)
und das Finanzierungsverhéltnis des
Fremdkapitals im Verhiltnis zum FEi-
genkapital (FK/EK) zu berticksichti-
gen. Die Wechselbeziehung der Fakto-
ren kann formelmaissig wie folgt darge-
stellt werden (vgl. Abbildung 2).

Abbildung 2
Leverage-Formel [8]

ROE = ROIs + FK/EK* (ROIs - kFK*
[1-s])

Im Fall eines tieferen Fremdkapital-
zinssatzes im Vergleich zur Gesamtka-
pitalrendite besagt die Leverage-For-
mel grundsétzlich, dass die Eigenkapi-
talrendite umso hoher liegt, je weniger
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Eigenkapital eingesetzt wird. Der Ge-
winnsteuersatz verstirkt zudem den
positiven Effekt, weil die Fremdkapi-
talzinsen in der Regel im Gegensatz zu
Gewinnausschiittungen steuerlich ab-
zugsfihig sind und den steuerbaren
Gewinn dadurch reduzieren.

Das Zahlenbeispiel in Abbildung 3 ver-
deutlicht den Steuervorteil.

Die Gesamtkapitalrendite nach Steu-
ern (ROIs) wie auch die Eigenkapital-
rendite wird durch den Gewinnsteuer-
satz positiv beeinflusst und erhoht sich
von 8,4 % auf 9,5 % bzw. von 8,4 % auf
19,8 %. Dieser positive Effekt wird als
«Debt Tax Shield» [9] bezeichnet und
hat einen wesentlichen Einfluss auf den
Unternehmenswert. Aus steuerlicher
Sicht besteht daher grundsitzlich der
Anreiz, moglichst viel Fremdkapital
einzusetzen.

Wesentlich ist, dass das Finanzierungs-
verhéltnis auch die Chance- und Risi-
koposition eines Unternehmens beein-
flusst. Zum einen erhohen sich in der
Regel die Zinskosten mit einem steigen-
den Fremdkapitalanteil. Zum anderen
vergrossert sich zwar die Eigenkapital-
rendite durch einen steigenden Fremd-
kapitalanteil, aber die Risiken auf dem
Eigenkapital erhohen sich ebenfalls.
Entsprechend macht die Leverage-For-
mel ausserdem deutlich, dass der Le-
verage-Effekt auch negativ ausfallen
kann. Mit anderen Worten, der Effekt
fallt nur solange positiv aus, als der ge-
winnsteuerlich berichtete Fremdkapital-
zinssatz tiefer liegt als die Gesamtkapi-
talrendite nach Steuern. Der Gewinn-
steuersatz mildert dabei den negativen
Leverage-Effekt, weil die Last der
Fremdkapitalzinsen durch die steuerli-
che Abzugsfihigkeit reduziert wird.
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2.2 Besteuerung von Eigen- und
Fremdkapital

Die unterschiedliche Besteuerung von
Eigen- und Fremdkapital schweizeri-
scher Kapitalgesellschaften ist vielfél-
tig [10]:

Fremdfinanzierung

Grundsitzlich sind in der Schweiz, wie
in den meisten Steuerhoheiten, aufge-
laufene und bezahlte Zinsen als
abzugsfihige Gewinnungskosten zuge-
lassen [11]. Im Gegensatz zu Gewinn-
ausschiittungen kann so die gewinn-
steuerlich relevante Basis effektiv re-
duziert werden. Auf Fremdkapital wird
keine Kapitalsteuer erhoben. Die Hi-
nanzierung mittels Darlehen unterliegt
grundsitzlich keiner Emissionsabgabe
und die Zinsen in der Regel nicht der
Verrechnungssteuer. Bei der Ausgabe
von Obligationen und Geldmarktpa-
pieren durch eine inlidndische Gesell-
schaft ist hingegen eine Abgabe ge-
schuldet [12] und die entsprechenden
Zinsen unterliegen der 35 %-igen Ver-
rechnungssteuer [13]. Diese Besteue-
rung wirkt sich nachteilig auf Schwei-
zer Unternehmen aus. Soweit moglich
und sofern die Mittel nicht fiir Schwei-
zer Konzerngesellschaften bestimmt
sind, wird die Ausgabe mit Vorteil ins

Ausland verlegt, um die Abgaben zu
vermeiden [14].

Eigenfinanzierung

Kapitalgesellschaften konnen Gewinn-
ausschiittungen gewinnsteuerlich nicht
absetzen. Die erarbeiteten Gewinne
konnen lediglich steuerneutral an die
Gesellschafter ausgeschiittet werden.
Erfolgt die Ausschiittung an eine natiir-
liche Person, wird diese zusétzlich von
der Einkommenssteuer auf der Stufe
der natiirlichen Person erfasst [15]. Diese
beabsichtigte wirtschaftliche Doppelbe-
lastung ist ein klarer Nachteil der Eigen-
finanzierung. Uberdies unterliegen die
Gewinnausschiittungen der 35 %-igen
Verrechnungssteuer [16]. Im Fall einer
Ausschiittung an eine Kapitalgesell-
schaft oder Genossenschaft wird indes
die Gewinnsteuer grundsitzlich verhalt-
nisméissig reduziert, sofern die Voraus-
setzungen erfiillt sind [17]. Mit diesem
sog. Beteiligungsabzug wird eine Milde-
rung der wirtschaftlichen Mehrfachbe-
lastung in verbundenen Unternehmens-
gruppen angestrebt. Die Begriindung
von Beteiligungskapital (Gesellschafter-
kapital, Einlagen in die Reserven usw.)
unterliegt grundsétzlich der einmaligen
Emissionsabgabe von einem Prozent
[18]. Schliesslich 16st das Eigenkapital
die jahrliche Kapitalsteuer aus [19].

Abbildung 3
Effekt des «Debt Tax Shield»

Szenario 1 Szenario 2
Bilanzen
Aktiven 100 100
Fremdkapital 0 70
Eigenkapital 100 30
Passiven 100 100
Erfolgsrechnungen
EBIT (Gewinn vor Zinsen und Steuern) 12 12
Zinsen (5%) 0 3.5
EBT (Gewinn vor Steuern) 12 8.5
Steuern (30%) 3.6 2.6
Reingewinn 8.4 6.0
ROI (vor Steuern) 12,0% 12,0%
ROls 8,4% 9,5%
ROE 8,4% 19,8%

Aufgrund der nachteiligen Besteue-
rung von Eigen- gegeniiber Fremdka-
pital ist deren Abgrenzung von ent-
scheidender Bedeutung. In der Praxis,
insbesondere im internationalen Be-
reich, ist die Abgrenzung aufgrund
unterschiedlicher Rechtssysteme nicht
immer Kklar. Sog. hybride Finanzierungs-
instrumente bestehen aus Elementen,
die typisch sind fiir Eigen- und Fremd-
kapital. Die steuerrechtliche Beurtei-
lung solcher Instrumente kann dazu
fiilhren, dass dasselbe Instrument in
einem Land als Eigenkapital und im
anderen Land als Fremdkapital quali-
fiziert wird. Entsprechend ldsst eine
unterschiedliche Qualifikation Raum
fiir interessante Steuerplanungsmog-
lichkeiten.

2.3 Grenzen der
Fremdfinanzierung

Da Eigen- gegeniiber Fremdkapital un-
vorteilhaft besteuert wird, besteht ins-
besondere fiir nahestehende Personen
der Anreiz, moglichst viel Fremdkapi-
tal mit entsprechend hohen Zinssétzen
einzusetzen. In den meisten Lindern
bestehen deshalb auch Regelungen,
um die Fremdfinanzierung zu limitie-
ren, sog. Eigenkapitalvorschriften oder
«Thin Capitalization Rules». In der
Schweiz sind die Eigenkapitalvor-
schriften in den Steuergesetzen und im
Kreisschreiben «verdecktes Eigenka-
pital» der Eidg. Steuerverwaltung fest-
gehalten [20]. Wesentlichist, dassin der
Regel Fremdkapital nahestehender Per-
sonen fiir die Eigenkapitalvorschriften
relevant ist. Falls Fremdkapital nur von
unabhingigen Dritten bereitgestellt
wird, liegt in den meisten Jurisdikti-
onen kein verdecktes Eigenkapital vor,
ausser das Fremdkapital ist von nahe-
stehenden Personen besichert worden.

Wird Fremdkapital von nahestehenden
Personen finanziert, gilt folgendes:
Zum steuerbaren Gewinn werden auch
Schuldzinsen addiert, die auf jenem
Teil des Fremdkapitals entfallen, dem
wirtschaftlich die Funktion von Eigen-
kapital zukommt [21]. Im Fall von tiber-
hohten, nicht marktiiblichen Zinsen
wird der steuerbare Gewinn zudem um
die Differenz zwischen den effektiven
und den marktiiblichen Zinsen korri-
giert. Zur Bestimmung der marktmés-

Der Schweizer Treuhdnder 11/03

1021



UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Stephan Kuhn, Sonja Sidler, Optimierung der Unternehmensfinanzierung aus steuerlicher Sicht

sigen Zinssdtze kann auf das Merkblatt
der Eidg. Steuerverwaltung betreffend
Zinssitze verwiesen werden [22]. Fer-
ner wird das steuerbare Eigenkapital
um den Teil des Fremdkapitals erhoht,
dem wirtschaftlich die Bedeutung von
Eigenkapital zukommt [23]. Die Um-
qualifizierung von Fremdkapital in ver-
decktes Eigenkapital ist rein steuerlich
bedingt. Dabei wird erreicht, dass der
entsprechende Fremdkapitalanteil der
Kapitalsteuer unterliegt. Der steuer-
lich nicht anerkannte Zins wird schliess-
lich nicht als abzugsfiahiger Aufwand,
sondern als verdeckte Gewinnaus-
schiittung behandelt und von der Ver-
rechnungssteuer erfasst [24].

Das maximal zugelassene Fremdkapi-
tal basiert auf dem Verkehrswert der
Aktiven und ist pro Kategorie in Pro-
zenten festgelegt [25]. So konnen fliis-
sige Mittel bis zu 100 %, Debitoren,
Vorrdate und Darlehen bis zu 85 %,
Fabrikliegenschaften, Beteiligungen und
Goodwill aus «Asset Deals» bis zu 70 %,
Betriebseinrichtungen bis zu 50 % usw.
fremdfinanziert werden. Fiir Finanzge-
sellschaften betrdgt der Faktor in der
Regel pauschal 85,7 %. Soweit die aus-
gewiesenen Schulden das zuldssige
Fremdkapital iibersteigen, liegt grund-
sitzlich verdecktes Eigenkapital vor.
Falls die Fremdfinanzierung aber dem
Drittvergleich standhélt, kann das steu-
erpflichtige Unternehmen den entspre-
chenden Nachweis erbringen und so
nachteilige Steuerkonsequenzen ver-
meiden. In anderen Landern gibt es ab-
weichende Losungen.

In Deutschland beispielsweise wird
eine liberméssige Gesellschafterfremd-
finanzierung durch die Vorschrift des
Paragraphen 8a des Korperschaft-
steuergesetzes vermieden. Mit dieser
Regelung werden konzerninterne
Fremdfinanzierungen deutscher Ge-
sellschaften durch auslidndische Kon-
zerngesellschaften mit einem pauscha-
len Fremd-/Eigenkapitalverhéltnis be-
grenzt, sofern nicht nachgewiesen
werden kann, dass die Finanzierung
dem Dirittvergleich standhélt. Grund-
sitzlich betrdgt das akzeptierte Ver-
hiltnis 1.5:1, im Fall einer Holdingge-
sellschaft 3:1. Bei Uberschreitung die-
ser Hochstgrenze werden die an die
auslandische Konzerngesellschaft ge-
zahlten Zinsen in eine verdeckte Ge-

winnausschiittung umqualifiziert. Der
Européische Gerichtshof entschied
im sog. «Lankhorst-Hohorst Case (C-
324/00)», dass Paragraph 8a des Kor-
perschaftsteuergesetzes fiir Auslinder
diskriminierend und somit europa-
rechtswidrig ist. Die deutsche Bundes-
regierung beabsichtigt nun im Rahmen
dersog. «Korb II-Anderungen» die Re-
gelung ab 2004 auch auf rein deutsche
Inlandsfélle auszudehnen.

Die schweizerische Regelung ist ein
gutes Hilfsmittel, um die Finanzierung
in der Praxis einfach zu bestimmen und
dennoch unterschiedlichen Aktivititen
mit verschiedenen Aktivenkategorien
Rechnung zu tragen. In bezug auf H-
nanzgesellschaften scheint das pau-
schal festgelegte maximale zuldssige
Fremdkapitalverhéltnis sehr restriktiv,
insbesondere im Vergleich zu den fiir
Banken speziell vorgeschriebenen Ei-
genmittelunterlegungsvorschriften [26].
Immerhin bleibt der etwas erschwerte
Weg des individuellen Nachweises vor-
behalten, dass eine Finanzierung markt-
iiblich ist.

3. Kurzfristige Finanzierung
und steuerliche Aspekte am
Beispiel des Cash-Poolings

In diesem Kapitel steht die steuerliche
Optimierung der kurzfristigen Finan-
zierung im Zentrum. Es werden steu-
erliche Aspekte der konzerninternen
Kreditfinanzierung, am ausgewéihlten
Beispiel des internationalen Cash-Poo-
lings, aufgezeigt.

3.1 Bedeutung des Cash-Poolings

Im Rahmen der kurzfristigen Finanzie-
rung hat die jederzeitige Zahlungsbe-
reitschaft eine zentrale Bedeutung [27].
Ein Unternehmen kann Verlustphasen
langer standhalten, die Zahlungsunfé-
higkeit kann dagegen rasch zum Kon-
kurs fithren. Da aber hohe Liquiditéts-
besténde zu hohen Finanzierungs- und
Opportunititskosten fithren und damit
die Rentabilitit wesentlich beeintréch-
tigen, wurde in neuerer Zeit das sog.
Cash-Pooling entwickelt. Mittels Cash-
Pooling werden die Geldein- und -aus-

génge so bewirtschaftet, dass Soll- und
Habensaldi der Bankkonti von Konzern-
einheiten untereinander automatisch
ausgeglichen und ein Uberschuss zen-
tral mit besseren Konditionen angelegt
werden kann [28].

Bevor ein Cash-Pooling eingefiihrt
wird, ist es wichtig, dass liber die Art
des Systems entschieden wird. Die Ent-
scheidung wird bestimmt durch ver-
schiedene Faktoren, wie etwa durch die
Anzahl der Pool-Teilnehmer (Anzahl
Gesellschaften und Niederlassungen),
deren Sitz (nationales oder internatio-
nales Pooling), die Organisation und
Kompetenzen des «Treasury» (Zentrali-
sation oder Dezentralisation), die Be-
steuerung, Bankvorschriften und andere
gesetzliche Vorschriften. Grundsatzlich
wird dabei eine Due Diligence durch-
gefiihrt, um die rechtlichen, buchhalter-
ischen und steuerlichen Aspekte zu
beurteilen, insbesondere im Fall von
einem grenziiberschreitenden, sog.
cross-border Cash-Pooling, mit mehre-
ren involvierten Gruppengesellschaf-
ten und Landern.

Grundsitzlich werden zwei Cash-Poo-
ling-Arten unterschieden: Zero-Balan-
cing und Notional-Pooling [29].

Zero-Balancing

Zero-Balancing ist der tégliche auto-
matische Ausgleich von positiven und
negativen Saldi verschiedener Bank-
konti durch effektive Zahlungen. Ein
Habensaldo eines Poolteilnehmers wird
dabei mittels Uberweisung auf das
Poolfiihrerkonto («Master Account»)
so ausgeglichen, dass ein Nullsaldo re-
sultiert. Umgekehrt wird ein Sollsaldo
durch eine Uberweisung des Poolfiih-
rers auf Null gestellt. Durch die Zah-
lungen konnen viele, sehr kurzfristige
gruppeninterne Darlehensbeziehungen
entstehen. Ein resultierender positiver
Saldo des Poolfiihrerkontos liegt fiir
Anlagen iiber Nacht bereit. Ein allfil-
lig negativer Saldo wird durch Kreditli-
miten abgedeckt. Mit Zero-Balancing
kann ein Konzern den notwendigen
Kapitalbedarf und damit auch den er-
forderlichen Kreditrahmen erheblich
reduzieren. Ferner konnen die Finan-
zierungskosten durch den tatsichlichen
Ausgleich der Konti effektiv gesenkt
werden.
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Notional-Pooling

Notional-Pooling ist der virtuelle Aus-
gleich von positiven und negativen
Saldi verschiedener Bankkonti, d. h. es
erfolgen keine physischen Geldstrome.
Durch den theoretischen Ausgleich der
Konti reduziert sich der Kapitalbedarf
nicht, aber die Finanzierungskosten
konnen gesenkt werden. Im Idealfall
wiirden sich die Zinskosten dahinge-
hend reduzieren, dass diese nur auf
dem resultierenden Sollsaldo erhoben
werden. In der Praxis lédsst sich dies
aber nicht vollstidndig realisieren auf-
grund einschridnkender Vorschriften,
insbesondere auch aufgrund bankge-
setzlich bedingter Eigenmittelunterle-
gungsvorschriften auf Kundenauslei-
hungen. So bleibt grundsitzlich der
Nachteil einer Bankmarge bestehen.

3.2 Steuerliche Aspekte
des Zero-Balancings

Durch die Einfiithrung eines Zero-Ba-
lancing-Systems kann die Konzernli-
quiditét erheblich verbessert werden.
Ebenso zentral sind aber die Bertick-
sichtigung und Optimierung des Sy-
stems aus steuerlicher Sicht. Insbeson-
dere im internationalen Bereich wird
ersichtlich, dass die steuerliche Dimen-
sion vielfdltig und komplex ist.

Abbildung 4
Internationales Zero-Balancing

Land A

B L o
Land B

A e

1 I

lokale Zahlungen lokale Zahlungen

Quellensteuer

Eine der wichtigsten Steuern ist die
Quellensteuer (Verrechnungssteuer in
der Schweiz) auf Zinszahlungen der
entstandenen internationalen und na-
tionalen Konzerndarlehen. Unterliegt
eine solche Zahlung der Abgabe, ist
diese an der Quelle abzuziehen. Ledig-
lich der Restbetrag darf dem Glaubiger
iiberwiesen werden. Damit kann die
Steuerhoheit des Schuldners eine an-
gemessene Besteuerung der Zinsein-

B T AT A

bbb

R B R R A Sy
Land C

Y
e

lokale Zahlungen lokale Zahlungen

kiinfte sicherstellen. Quellensteuern
konnen dabei die Rentabilitdt eines
Cash-Poolings erheblich beeintréchti-
gen. Deshalb stellt sich die Frage, ob
die Quellensteuer eine definitive Steu-
erbelastung des Glaubigers ist oder ob
sie im Rahmen von Doppelbesteue-
rungsabkommen reduziert werden kann.
Kann die Steuer reduziert werden, un-
terscheidet man zwischen der direkten
Reduktion an der Quelle und der nach-
traglichen Riickerstattung. So erhebt
z.B. Spanien eine Quellensteuer in der
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Hohe von 18 %, die aber in Anwen-
dung von Doppelbesteuerungsabkom-
men mit verschiedenen Lindern redu-
ziert werden kann. Die Quellensteuer
wird dabei in der Regel an der Quelle
reduziert und beeintréchtigt den Cash-
Flow nicht, sofern die Reduktion zu
100 % erfolgt. Im Verhiltnis mit der
Schweiz kann die spanische Quellen-
steuer lediglich auf eine 10 %-ige Sok-
kelsteuer herabgesetzt werden. Die
Entlastung erfolgt grundsitzlich direkt
an der Quelle, wobei Antrige vor Fél-
ligkeit zu stellen sind. Steuerriicker-
stattungen werden nur ausnahmsweise
gewahrt.

Um die Nachteile der Quellensteuer zu
minimieren, die insbesondere bei inter-
nationalen Zinszahlungen anfallen, wer-
den die Liquiditdtsbestdnde zuerst pro
Land ausgeglichen (sog. «Domestic Poo-
ling»). Erst in einem zweiten Schritt
werden die Saldi der nationalen Pool-
konti ausgeglichen. Dadurch kann die
Anzahl internationaler Uberweisungen
erheblich reduziert werden (vgl. Abbil-
dung 4).

Der Inhaber des «Master Account»
sollte einerseits, sofern moglich, in
einem Land anséssig sein, in welchem
gruppeninternen Zinszahlungen ins In-
und Ausland keiner Quellensteuer un-
terliegen. Andererseits sollte das Land
iiber ein gut ausgebautes Doppelbe-
steuerungsnetz verfligen, damit Zins-
einginge aus dem Ausland nicht mit
einer Quellensteuer belastet werden.
Sofern sich ausldndische Quellensteu-
ern nicht vermeiden lassen, wire eine
Reduktion an der Quelle vorteilhafter,
um ungiinstige liquiditdtswirksame
Riickerstattungsprozesse zu vermeiden.

Gruppeninterne Zinszahlungen sind
z.B. in der Schweiz in der Regel nicht
verrechnungssteuerpflichtig, falls die
Anzahl der Glaubigergesellschaften 20
nicht tiberschreitet [30]. Da aber die
meisten Cash-Pooling-Systeme ohne-
hin zweistufige Poolings oder Kombi-
nationen mit Notional-Poolings vorse-
hen, wird diese Anzahl oft nicht er-
reicht.

Mit der neuen EU-Richtlinie, die Quel-
lensteuern auf Zinszahlungen zwischen
verbundenen Unternehmen der EU-
Lénder direkt an der Quelle reduziert,

kann das Cash-Pooling erheblich ver-
einfacht werden. Die EU-Richtlinie
wird (mit Ausnahmen) per 1.1.2004 in
Kraft treten. Mit der Genehmigung vom
3. Juni 2003 des Entwurfs des Staats-
vertrages zwischen der Schweiz und
der EU hinsichtlich der Zinsbesteue-
rung wird gleichzeitig die Teilnahme
der Schweiz an den Vorteilen der EU-
Richtlinien betreffend Dividenden,
Zinsen und Lizenzen vorgesehen. Fiir
ein definitives Inkrafttreten miissen
aber die vorgesehenen Dirittstaaten
geniigend in die vorgesehene Zinsbe-
steuerung eingebunden werden. Uber-
dies wird die Schweiz voraussichtlich
nur zustimmen, sofern eine gerechte
Losung der bilateralen Vertrage II aus-

kleine Betrédge sein. In Léndern, wie
z.B. Portugal und Osterreich, konnen
diese ein Prozent des Kredites oder des
Kreditrahmens betragen und die Effi-
zienz des Pools wesentlich beeintréch-
tigen. Bei bedeutenden Betrdgen emp-
fiehlt es sich deshalb, Losungen zur Mi-
nimierung der Abgaben zu tiberpriifen.

Verrechnungspreise

Im Rahmen eines internationalen Zero-
Balancing entstehen nicht selten sehr
viele gruppeninterne Darlehen. Der
Zinssatzgestaltung ist deshalb grosse
Aufmerksamkeit zu schenken. Die Zins-
sdtze miissen marktkonform sein und
die entsprechenden Risiken und Funk-

«Die steuerliche Attraktivitit der «Finance
Branch» besteht im wesentlichen auf der niedrigen
Besteuerung der Ertrige und dem Kapital
in der Schweiz.»

gehandelt werden kann. Die Schweiz
wird deshalb frithestes per 1. Januar
2005 von den Vorteilen der EU-Richt-
linien profitieren.

Eigenkapitalvorschriften

Durch die Einfithrung eines Zero-Ba-
lancing werden héaufig lokale Bank-
kontokorrente abgelost. Die neue Si-
tuation gruppeninterner Darlehens-
beziehungen fiihrt dazu, dass die
Eigenkapitalvorschriften beachtet wer-
den miissen (vgl. 2.3 Grenzen der
Fremdfinanzierung). Wird eine Grup-
pengesellschaft zu stark fremdfinan-
ziert, konnte dies dazu fiihren, dass die
Zinszahlungen teilweise gewinnsteuer-
lich nicht abzugsfihig sind und der
entsprechende Teil der Verrechnungs-
steuer unterliegen.

Weitere Abgaben

Die Schweiz erhebt keine Emissions-
abgaben auf der Gewidhrung von or-
dentlichen Krediten. Andere Lénder
dagegen erheben Abgaben auf Bank-
krediten oder generell auf Kreditver-
tragen. Solche Abgaben konnen sehr

tionen widerspiegeln, das heisst sie
miissen dem Drittvergleich standhal-
ten. Uberhohte Zinsen wiirden dazu
fithren, dass der tiberhohte Teil ge-
winnsteuerlich nicht abzugsfihig wire
und dieser als verdeckte Gewinnaus-
schiittung qualifiziert werden konnte.
Damit einher geht eine allféllige Quel-
lensteuer auf verdeckten Gewinnaus-
schiittungen. In der Schweiz sind grup-
peninterne Darlehen grundsitzlich
marktkonform zu verzinsen. Die Eidg.
Steuerverwaltung veroffentlicht dazu
periodisch ein Merkblatt zur Verzinsung
[31, 32]. Der Nachweis, dass die kon-
krete Finanzierung dem Drittvergleich
standhilt, bleibt aber vorbehalten.

3.3 Steuerliche Aspekte
des Notional-Poolings

Notional-Pooling veridndert die Bezie-
hung zwischen der Gesellschaft und
der Bank nicht. Insofern entstehen
auch keine konzerninternen Darlehen
und entsprechende Steuerfolgen wie
dies beim Zero-Balancing der Fall ist.
Da aber in den meisten Fillen Garan-
tien an die Bank abgegeben werden

1024

Der Schweizer Treuhdnder 11/03



UNTERNEHMENSFINANZIERUNG

Stephan Kuhn, Sonja Sidler, Optimierung der Unternehmensfinanzierung aus steuerlicher Sicht

miissen, konnen trotzdem steuerliche
Probleme (z. B. Eigenkapitalvorschrif-
ten) auftreten. In diesem Fall ist darauf
zu achten, dass die garantiegebende
Gesellschaft entsprechend entschidigt
wird, entweder durch einen hoheren
Zinssatz oder durch eine separate
Abgeltung. Die Entschddigung hangt
grundsitzlich von der Art der Garantie
und der Bonitét der kreditnehmenden
Gesellschaft ab und sollte dem Dritt-
vergleich standhalten.

Beim Notional-Pooling steht die Bezie-
hung zwischen der Gesellschaft und
der Bank im Vordergrund. Diese un-
terliegt in verschiedenen Lindern auch
unterschiedlichen Steuerfolgen, wes-
halb der Wahl des Poolstandortes grosse
Bedeutung zukommt. So unterliegen
z.B. Bankzinsen in der Schweiz der
35 %-igen Verrechnungssteuer, die al-

lenfalls nachtréglich zuriickerstattet
wird. Zinszahlungen in den Niederlan-
den dagegen unterliegen keiner Quel-
lensteuer. In Deutschland unterliegen
lediglich Bankzinsen an in Deutschland
anséssige Gesellschaften der Quellen-
steuer. Die Schweizer Regelung ist im
internationalen Vergleich somit nach-
teilig. Sofern aus betriebswirtschaftli-
cher Sicht sinnvoll, dringt sich deshalb
eine ausldndische Losung fiir Notional-
Pooling auf.

4. Standortevaluation fiir
Finanzgesellschaften

4.1 Kriterien

Aufgrund des verstarkten Konkurrenz-
druckes werden Finanzierungsaktivité-
ten internationaler Unternehmen ver-

mehrt in Finanzierungsgesellschaften
und sog. «Treasury Centers» zentrali-
siert [33].

Mit der Zentralisierung geht die Mog-
lichkeit des verbesserten Managements
der Unternehmensfinanzierung und des-
sen Risikomanagement durch Speziali-
sten einher. Dabei konnen verschie-
dene Funktionen zentralisiert werden:
die konzerninterne Finanzierung, Cash-
Pooling, Fremdwahrungs- und Zinsma-
nagement, Factoring, Asset-Manage-
ment, Unternehmensfinanzierung usw.
Bei der Standortwahl sind verschie-
dene Kriterien zu beachten, wie z.B.
das politische Umfeld, der Zugang zum
Geld- und Kapitalmarkt, ein vorteil-
hafter Arbeitsmarkt mit Spezialisten,
die Nihe zum Hauptsitz usw. Uberdies
kommt der steuerlichen Optimierung
eine hervorragende Bedeutung zu.
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Dazu werden nachfolgend einige zen-
trale Kriterien aufgefiihrt:

Gewinn- und Kapitalbesteuerung

Wie werden Finanzierungsgesellschaf-
ten und «Treasury Centers» besteuert?
Besteht die Moglichkeit eines speziel-
len Steuerstatus mit privilegierter Be-
steuerung? Wird die Kapitalbeschaf-
fung durch Eigenkapitalvorschriften
eingeschriankt?

Griindungskosten

Lost die Etablierung einer neuen
Gesellschaft oder Zweigniederlassung
Stempelabgaben aus? Besteht allen-
falls die Moglichkeit durch eine Reor-
ganisation die Transaktion steuerneu-
tral durchzufiihren?

Quellensteuern auf Zinsen und
Dividenden

Werden Zinszahlungen und Dividen-
den mit einer Quellensteuer belastet?
Wenn ja, besteht die Moglichkeit einer
Reduktion des Satzes?

DBA-Netz

Wie weit ist das Netz von Doppelbe-
steuerungsabkommen entwickelt und
werden die relevanten Lénder abge-
deckt?

Stempelabgaben auf
Finanzinstrumenten

Unterliegt die Ausgabe und der Han-
del von Finanzinstrumenten wie Dar-
lehen, Geldmarktpapieren und Anlei-
hensobligationen der Emissionsabgabe
respektive der Umatzabgabe?

«Controlled Foreign Company
(CFC)»-Regelungen

Fithren auslidndisch beherrschte und
tief besteuerte Finanzgesellschaften
infolge CFC-Regelungen zu nachteili-
gen Steuerkonsequenzen innerhalb des
Konzerns?

Die steuerliche Optimierung der Fi-
nanzgesellschaften und «Treasury Cen-
ters» ist dusserst komplex. In der Praxis
werden daher gegebenenfalls mehrere
Spezialgesellschaften eventuell in ver-

schiedenen Landern errichtet. In Eu-
ropa haben sich insbesondere die
Schweiz, aber auch andere Lander als
Standorte fiir Finanzgesellschaften eta-
bliert.

4.2 Schweiz

Die Schweiz ist ein beliebter Standort
fiir internationale Finanzgesellschaften
und «Treasury Centers». Einerseits ist
die ordentliche Gewinnbesteuerung,
insbesondere in einigen Kantonen, sehr
moderat im internationalen Vergleich.
Andererseits verfiigt die Schweiz tiber
ein weit ausgebautes Doppelbesteue-
rungsnetz mit rund 60 Abkommen.

Einige negative Faktoren, wie bei-
spielsweise die 35 %-ige Verrechnungs-
steuer auf Bankzinsen, fithren aber
auch dazu, dass die Schweiz im Stand-
ortwettbewerb nicht immer im Vorder-
grund steht. Ebenso ist die Emissions-
abgabe auf der Ausgabe von Obliga-
tionen und Geldmarktpapieren sowie
die Verrechnungsteuerpflicht auf deren
Zinszahlungen zu beurteilen. Diese Be-
steuerung fithrt immer wieder dazu,
dass solche Finanzierungsinstrumente
im Ausland ausgegeben werden.

Vorteilhaft ist dagegen der Einsatz von
besonders besteuerten Gesellschaften.
So besteht die Moglichkeit, innerhalb
einer Holding gewisse Finanzierungs-
aktivititen auszufithren. Holdinggesell-
schaften sind Gesellschaften, deren
statutarischer Zweck zur Hauptsache in
der Beteiligungsverwaltung besteht
[34]. Sie sind von der kantonalen und
kommunalen Gewinnsteuer befreit und
unterliegen einer reduzierten Kapital-
steuer. Die effektive Gewinnsteuerrate
betrdgt deshalb 7,8 % [35]. Ferner kon-
nen sich Finanzgesellschaften als ge-
mischte Gesellschaften qualifizieren,
wenn die Ertrige iiberwiegend aus dem
Ausland generiert werden [36]. Diese
Ertrage werden nach der Bedeutung in
der Schweiz fiir kantonale und kom-
munale Zwecke ordentlich besteuert
und unterliegen einer reduzierten Ka-
pitalsteuer. Die effektive Gewinnsteu-
errate kann fiir gemischte Gesellschaf-
ten zwischen 9 % und 15 % betragen.

Schliesslich besteht allenfalls die Mog-
lichkeit einer noch tieferen Steuerrate

mittels «Swiss Finance Branch»-Besteuie-
rung [37, 38]. Dazu errichtet eine aus-
landische Gesellschaft eine Betriebs-
stétte in der Schweiz. Der ausldndische
Hauptsitz stattet dabei die schweizeri-
sche Betriebsstitte iiblicherweise mit
finanziellen Mitteln in der Form von
unentgeltlichem Dotationskapital aus.
Grundsitzlich wird ein durchschnittli-
ches Dotationskapital von mindestens
CHF 100 Millionen vorausgesetzt. Die
«Finance Branch» kann diese Mittel
wiederum fiir Finanzdienstleistungen
einsetzen.

Die steuerliche Attraktivitit der «Fi-
nance Branch» besteht im wesentlichen
auf der niedrigen Besteuerung der Er-
trage und dem Kapital in der Schweiz.
Sie lehnt dabei an die Behandlung von
Zweigniederlassungen ausldndischer
Banken an. Grundsatz der steuerlichen
Behandlung ist, dass ungeachtet der
Tatsache, dass die Betriebsstidtte mit
unverzinslichem Dotationskapital aus-
gestattet ist, ein fiktiver Zinsenabzug
gewihrt wird und ein entsprechend tie-
feres Eigenkapital fiir die Kapital-
steuer relevant ist. Je nach Ort des Sit-
zes kann eine effektive Gewinnsteuer-
belastung der Betriebsstitte zwischen
2 % und 5 % resultieren.

Die «Swiss Finance Branch» zeichnet
sich zudem durch weitere Vorteile aus:
Die Errichtung der Betriebsstétte mit
Dotationskapital 16st keine Emissions-
abgabe aus. Ferner werden «Finance
Branches» nicht als Effektenhédndler
gemdiss Art. 13 des Stempelabgabenge-
setzes betrachtet. Transaktionen mit
Wertschriften werden demnach nicht
von der Umsatzabgabe erfasst, sofern
die Gegenpartei ebenfalls nicht Effek-
tenhdndler ist. Die Betriebsstitte ist
den Bestimmungen des Missbrauchs-
beschlusses nicht unterstellt und die
Gewinnriickfiihrung der Schweizer Be-
triebsstitte ins Ausland unterliegt kei-
ner Verrechnungssteuer.

Die OECD erachtet im Rahmen der
Massnahmen gegen schédliche Steuer-
praktiken (sog. «Harmful Tax Practi-
ces») u.a. die schweizerische Besteue-
rung von Holding-, Verwaltungs- und
Dienstleistungsgesellschaften auf kan-
tonaler und kommunaler Ebene als
problematisch [39]. Neben der bevor-
zugten Besteuerung, indem z.B. Zins-
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ertrdge innerhalb einer Holding nicht
der kantonalen und kommunalen Ge-
winnsteuer unterliegen, werden die Ab-
schottung vom schweizerischen Markt
und die schweizerische Amtshilfepoli-
tik kritisiert. Der Fokus liegt dabei
hauptsichlich auf dem Gebiet des Infor-
mationsaustausches. Aufgrund der noch
nicht abgeschlossenen Verhandlungen
der Eidg. Steuerverwaltung mit der
OECD ist es schwierig zu beurteilen,
ob die Eidg. Steuerverwaltung Mass-
nahmen in bezug auf die privilegierte
Besteuerung solcher Gesellschaften er-
greifen wird.

4.3 Alternative Standorte

Neben der Schweiz haben sich weitere
Linder in Europa zu professionellen
Standorten fiir Finanzgesellschaften ent-
wickelt. Die Attraktivitit dieser Stand-
orte kann sich zudem durch spezielle
Steuerregimes erhohen. So bestehen
vorteilhafte Steuerregimes, die auf einer
pauschalen Margenbesteuerung (sog.
«Cost plus») basieren, die aber nicht
die gesamten Kosten beriicksichtigen.
Eine solche Besteuerung ist in bezug
auf schidliche Steuerpraktiken proble-
matisch. Aus diesem Grund hat Belgien
beispielsweise vorgesehen, ein neues
Regime mit einer erweiterten Kosten-
basis und individueller Margenfestle-
gung einzufiihren.

Ferner gibt es Systeme, die eine unter-
schiedliche Besteuerung verschiedener
Geschiftsaktivititen vorsehen. In Ir-
land wird beispielsweise unterschieden
zwischen Gesellschaften mit sog. «Tra-
ding Activities» und «Non-Trading Ac-
tivities». Im Gegensatz zu «Non-Tra-
ding Activities» werden «Trading Ac-
tivities», die eine gewisse Substanz in
Irland haben miissen, generell mit
einer sehr moderaten Gewinnsteuer
belastet.

Schliesslich sind beispielsweise Steuer-
systeme zu erwihnen, welche die ef-
fektive Steuerlast durch eine minimale
Margenbesteuerung konzerninterner
Darlehen reduzieren. So kann etwa in
den Niederlanden nicht selten eine
Margenbesteuerung von /s % mit dem
Steueramt vereinbart werden, sofern
weitere Voraussetzungen erfiillt sind.

5. Fazit

Die steuerliche Optimierung der Unter-
nehmensfinanzierung ist dusserst viel-
faltig und zentral und hat einen we-
sentlichen Einfluss auf den Unterneh-
menswert. Die Wertbildung leitet sich
aus dem Barwert von den vom Unter-
nehmen in Zukunft erarbeiteten frei
verfiigbaren Ertragsiiberschiissen nach
Steuern ab [40]. Im Rahmen der lang-
fristigen Steuerplanung kommt daher
der Ausgestaltung der Kapitalstruktur
grosse Bedeutung zu. Der steuerbare
Gewinn wird mittels der Gewidhrung
von Fremdkapital im Gegensatz zu Ei-
genkapital durch steuerlich abzugsfi-
hige Fremdkapitalzinsen effektiv redu-
ziert. Dieser vorteilhafte Steuereffekt
wird als «Debt Tax Shield» bezeichnet
und begiinstigt aus steuerlicher Sicht
generell den Einsatz von Fremdkapital.

In der operativen Steuerplanung spie-
len die Innenfinanzierung und entspre-
chende steuerliche Wahlrechte, wie
beispielsweise Abschreibungen oder
Riickstellungen zeitlich vorzunehmen,
eine wichtige Rolle. Durch die steuerli-
che Abzugsfihigkeit wird die Gewinn-
steuer effektiv reduziert und damit der
Cash-Flow positiv beeinflusst. Im Be-
reich des kurzfristigen Finanzmanage-
ments tragen zudem Cash-Pooling-Sy-
steme zur Erhohung der Rendite bei.
Bei der Einfiihrung solcher Systeme
kommen den Steuern, nach weiteren
betriebswirtschaftlichen Faktoren, eine
wesentliche Stellung zu. In der Praxis
hat sich gezeigt, dass steuerliche Be-
lange mit Vorteil moglichst schon bei
der Planung einzubeziehen sind. Mog-
liche Quellensteuern auf internationa-
len Zinszahlungen, aber auch weitere
Abgaben und Vorschriften, sollten bei
der Wahl des Systems unbedingt be-
riicksichtigt werden.

Durch die verstirkte Zentralisierung
von Finanzaktivitdten innerhalb von in-
ternationalen Finanzgesellschaften und
«Treasury Centers» kommt schliesslich
der Standortfrage hohe Bedeutung zu.
In Europa haben sich verschiedene
Standorte durchgesetzt. Die Schweiz
mit besonders besteuerten Gesellschaf-
ten und einem weit ausgebauten Dop-
pelbesteuerungsnetz ist attraktiv, steht
aber in enger Konkurrenz zu anderen

etablierten Standorten. —_—
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RESUME

Optimisation du financement d’une
entreprise du point de vue fiscal

Les possibilités d’optimisation fiscale
relatives au financement d’une entre-
prise sont trés nombreuses. Elles in-
fluencent la valeur d’une entreprise,
qui se calcule sur la base de la valeur
actualisée de l’excédent de recettes
disponibles apres impots, que I'entre-
prise va engendrer dans le futur. Les
effets sur le cash-flow d’une entre-
prise étant non négligeables, toutes les
formes possibles de financement d’une
exploitation devraient faire I’objet
d’une optimisation fiscale. Cette pro-
blématique ne concerne pas unique-
ment ’entreprise en tant que telle,
mais également le groupe dans son
ensemble. Au vu de I’étendue de la
thématique, seuls certains problemes
rencontrés dans la pratique seront
abordés.

La structure du capital d’'une entre-
prise représente un facteur-clé dans
le cadre de la planification fiscale a
long terme. Contrairement au capital

propre, le capital étranger permet a
Ientreprise de déduire les intéréts
passifs de son bénéfice imposable.
Ainsi, d’'un point de vue fiscal, cet
effet — que I’on qualifie de «debt tax
shield» — rend I'utilisation du capital
étranger particulicrement attractive
pour les entreprises.

En matiere de planification fiscale au
niveau opérationnel, le financement
interne et les décisions fiscales s’y
rapportant, telles que la comptabilisa-
tion temporaire d’amortissements et
de provisions, jouent un role prépon-
dérant. Les déductions fiscales engen-
drent une diminution du bénéfice
imposable et influencent le cash-flow
d’une entreprise de maniere positive.
En outre, dans le domaine de la gestion
financiére a court terme, les systémes
internationaux de cash-pooling contri-
buent a augmenter le rendement. Lors
de la mise en place d’un de ces sys-
temes, les questions fiscales ont, en

plus d’autres facteurs de gestion, une
importance toute particuliere. Dans la
pratique, il a été démontré que ces
questions doivent étre abordées des la
phase de planification. Lors du choix
d’un tel systeme, il est donc important
de considérer les éventuelles retenues
d’impdts a la source sur les paiements
internationaux d’intéréts, ainsi que les
autres taxes et prescriptions.

Au vu de la centralisation grandissante
des activités de financement au sein de
sociétés financieres internationales et
de «treasury centers », la question de
la localisation de la société a toute son
importance. Bien que la Suisse pro-
pose des statuts fiscaux particuliere-
ment attrayants et qu’elle bénéficie
d’un vaste réseau de conventions de
double imposition, elle doit néanmoins
faire face a la concurrence accrue
d’autres places économiques qui se
sont profilées en Europe.
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