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Nichttechnische Zusammenfassung

Im Zusammenhang mit den neuen ,,Basel-11“-Regelungen, die die Kreditvergabe an Unter-
nehmen verandern, wachst das Interesse besonders kleiner und mittlerer Unternehmen an hyb-
riden Finanzierungsinstrumenten. Diese Finanzierungsform wird auch als Mezzanine-
Finanzierung bezeichnet. Je nach Ausgestaltung weist sie mehr Eigenkapital- oder mehr
Fremdkapitalcharakter auf. Aufgrund einer Vielzahl an Gestaltungsmdoglichkeiten bieten hyb-
ride Finanzierungsinstrumente den Emittenten eine grof3e Flexibilitat bei der Kapitalbeschaf-
fung. Gleichzeitig stellen sie fur Investoren aufgrund der hoheren Renditen eine attraktive
Anlageform dar, die in Konkurrenz zu traditionellen Anlageinstrumenten tritt. Jedoch ist bei
der Handhabung der hybriden Instrumente eine Vielzahl betriebswirtschaftlicher, steuerlicher,
bilanzieller und rechtlicher Fragen zu beachten.

Die Ergebnisse der Studie kénnen als Thesen folgendermalien zusammengefasst werden:

. Die Voraussetzungen fiir die Qualifizierung als wirtschaftliches Eigenkapital, das eine
besondere Rolle in den Basel 11-Regelungen spielt, sind Rangricktrittsvereinbarung,
langfristige Kapitaliiberlassung, Ausschluss ordentlicher Kundigungsrechte, erfolgsab-
héngige Vergiitung und fehlende Besicherung durch das emittierende Unternehmen.

. Fur eine Einstufung als handelsrechtliches Eigenkapital muss noch zusétzlich eine Ver-
lustteilnahme bis zur vollen Hohe des Kapitals vereinbart werden, sowie eine qualifi-
zierte Nachrangabrede anstelle einer einfachen Nachrangabrede. Bei der Betrachtung
der einzelnen Finanzierungsinstrumente ist festzustellen, dass Genussrechte nach dem
Handelsrecht i. d. R. Eigenkapital darstellen. Hybridanleihen werden handelsrechtlich
immer als Fremdkapital eingestuft, da sie keine Teilnahme am Gewinn und Verlust vor-
aussetzen. Nachrangdarlehen und partiarische Darlehen sind immer, unabhéngig von
dem vertraglich vereinbarten Rangrucktritt, nach HGB als Fremdkapital zu qualifizie-
ren.

. Nach IAS/IFRS werden Hybridinstrumente als Eigenkapital eingestuft, wenn keine
Rickzahlungsverpflichtung oder keine Verpflichtung, andere finanzielle VVermdgens-
werte abzugeben, besteht. Diese Verpflichtung liegt vor bei im Vorfeld vereinbarten fes-
ten Ausschittungen, Rickzahlungsméglichkeit/Kindigung durch den Inhaber des Fi-
nanzinstruments und vertraglich vereinbarten, beschrédnkten Laufzeiten. Genussrechte
kénnen nach IAS/IFRS als Eigenkapital qualifiziert werden, wenn laut BFH eine so ge-
nannte ,,ewige Laufzeit* vereinbart wird. Hybridanleihen werden nach IAS als Eigenka-
pital eingestuft. Nachrangdarlehen und partiarisches Darlehen sind analog HGB immer
als Fremdkapital zu qualifizieren.

. Nach dem Steuerrecht erfolgt die Einstufung als Eigenkapital, wenn eine Gewinnabhén-
gigkeit und Teilnahme am Liquidationserlts des Investors vereinbart werden. In diesem
Fall sind die gezahlten Vergutungen Gewinnausschittungen und stellen beim Emitten-
ten nicht-abzugsféahige Ausgaben dar. Sind die Voraussetzungen nicht erfillt, werden
die gezahlten Vergutungen fir das hybride Kapital als Zinseinnahmen eingestuft und
stellen beim Emittenten abzugsfahige Ausgaben dar. Genussrechte kdnnen steuerlich
durch Vereinbarung eines Fehlens der Teilnahme am Liquidationserlds die steuerliche
Abzugsfahigkeit der Vergltungen erreichen. Hybridanleihen sind analog HGB immer
als Fremdkapital qualifiziert, entsprechendes gilt fur Nachrangdarlehen und partiari-
sches Darlehen.



Bei Wandelschuldverschreibungen erfolgt i. d. R. zum Zeitpunkt der Umwandlung eine
Umbuchung von Fremdkapital in Eigenkapital.

Mit der Einfiihrung der Unternehmensteuerreform 2008 kommt es zu Anderungen bei
der Besteuerung des hybriden Kapitals. Grundsatzlich werden dabei Einkiinfte aus Kapi-
talvermogen privater Anleger einer Abgeltungssteuer i. H. v. 25% unterworfen. Des
Weiteren ist die Gewerbesteuer nicht mehr steuerlich als Betriebsausgabe abzugsféhig
(84 Abs.5b, 852 Abs.12 S.7 EStG). Im Gegenzug wird der Anrechnungsfaktor der Ge-
werbesteuer bei der Einkommensteuer von 1,8 auf 3,8 erhoht. AuRBerdem wird der Kor-
perschaftsteuersatz ab dem 01.01.2008 statt 25% nur noch 15% betragen (823 Abs.1
KStG i. V. m. 834 Abs.11a KStG).
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1. Einleitung®

Im Zusammenhang mit den neuen ,,Basel-11“-Regelungen, die die Kreditvergabe an Unter-
nehmen verandern, wachst das Interesse besonders kleiner und mittlerer Unternehmen an hyb-
riden Finanzierungsinstrumenten. Diese Finanzierungsform wird auch als Mezzanine-
Finanzierung bezeichnet. Je nach Ausgestaltung weist sie mehr Eigenkapital- oder mehr
Fremdkapitalcharakter auf.

Auf Grund einer Vielzahl an Gestaltungsmoglichkeiten bieten diese Finanzierungsinstrumente
den Emittenten eine groRe Flexibilitat bei der Kapitalbeschaffung. Sie stellen fiir Investoren,
aufgrund der hoheren Rendite von Mezzanine-Kapital, eine attraktive Anlageform dar, die in
Konkurrenz tritt zu traditionellen Anlageinstrumenten. Jedoch ist bei der Handhabung der
hybriden Instrumente eine Vielzahl betriebswirtschaftlicher, steuerlicher, bilanzieller und
rechtlicher Fragen zu beachten.

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit den zentralen zivilrechtlichen, bilanziellen und steuer-
lichen Problemen, die bei der Anwendung von hybriden Instrumenten, sowohl auf der Emit-
tenten- als auch auf der Investorenseite auftreten. Eine detaillierte Darstellung der wichtigsten
Gestaltungsalternativen sowie einen Marktlberblick finden sich in Piaskowski und Kacz-
marczyk (2008).

In Kapitel 2 erfolgt die Darstellung der wirtschaftlichen, bilanziellen (nach HGB und
IAS/IFRS) und steuerlichen Voraussetzungen fiir die Qualifizierung des Hybridkapitals als
Eigen- oder Fremdkapital. Die ausgewahlten Finanzierungsinstrumente Genussrechte, Hyb-
ridanleihen, Wandelschuldverschreibungen und Nachrangdarlehen werden gesondert in Kapi-
tel 3 behandelt, da diese am Finanzmarkt die géngigsten Finanzierungsinstrumente darstellen.
Anhand der im Kapitel 2 beschriebenen Kriterien werden sie entweder als Eigen- oder
Fremdkapital qualifiziert. Auch die daraus folgenden Konsequenzen in wirtschaftlicher, bi-
lanzieller und steuerlicher Hinsicht werden thematisiert. Kapitel 4 fasst die Ergebnisse zu-
sammen.

2. Grundlagen der wirtschaftlichen, bilanziellen und steuerlichen
Behandlung von hybriden Finanzinstrumenten

2.1. Wirtschaftliche Stellung von hybridem Kapital

Bilanziell nehmen hybride Finanzinstrumente eine Stellung zwischen der klassischen Eigen-
kapitalfinanzierung durch Beteiligungen der Gesellschafter bzw. Aktien und der klassischen
Fremdkapitalfinanzierung durch Bankkredite bzw. Anleihen ein. Hybride Finanzinstrumente
weisen sowohl Merkmale von Eigenkapital als auch von Fremdkapital auf. Die charakteristi-
schen Merkmale der hybriden Finanzinstrumente sind:?

1. Nachrang bei der Rickzahlung und /oder
2. Nachrang bei der Besicherung und /oder
3. Gewinnbeteiligung.

L Wir danken dem Férderkreis Wissenschaft und Praxis am ZEW fiir die Finanzierung dieser Studie.
2 CMS Report XII1, Februar 2007: 360° denken, S. 3.



Im Rahmen der Unternehmensfinanzierung werden hybride Finanzierungsinstrumente aus
unterschiedlichen Griinden eingesetzt:

- Verbesserung des Ratings

- Beschaffung von Eigenkapital ohne Ausgabe von Anteilen
- Optimierung der Kapitalstruktur

- Diversifikation des Fremdkapitals

- Fremdkapitalschnitt bei Sanierungen.

Der Oberbegriff der ,,hybriden Finanzierungen* umfasst zahlreiche unterschiedliche Instru-
mente wie Genussrechte (mit und ohne Wandlungs- und Optionsrecht), Wandel- oder Opti-
onsanleihen, partiarische Darlehen, Gewinnschuldverschreibungen, stille Beteiligungen oder
nachrangige Darlehen. Auf internationalen Markten sind die gangigsten hybriden Finanzie-
rungsinstrumente die Hybridanleihen.

Eine Starkung der Eigenkapitalquote, die auf das Rating der Unternehmen einen wesentlichen
Einfluss auslbt, kann ebenfalls durch Ausgabe von hybriden Finanzinstrumenten vollzogen
werden. Dabei muss zwischen wirtschaftlichem und bilanziellem Eigenkapital unterschieden
werden.

Wirtschaftliches Eigenkapital, welches fiir die Zwecke der Ratingverbesserung eine primére
Rolle spielt, liegt vor, wenn folgende Voraussetzungen erftllt sind:

1. Rangricktrittsvereinbarung: Das bedeutet, dass der Eigenkapitalgeber im Liquidati-
onsfall erst nach Befriedigung der Interessen aller anderen Glaubiger, deren Kapital-
uberlassung dem Fremdkapitalausweis gentigt, einen Anspruch auf die Rickzahlung
bekommt.

2. Langfristige Kapitaluberlassung: Fir die Klassifizierung als wirtschaftliches Eigen-
kapital in Deutschland ist eine Mindestlaufzeit von 5 Jahren erforderlich. Die Rest-
laufzeit am Bilanzstichtag muss aullerdem mehr als ein Jahr betragen.

3. Ausschluss ordentlicher Kundigungsrechte: Das bedeutet, dass weder Kapitalgeber
noch Kapitalnehmer den Kapitaltiberlassungsvertrag wahrend der Laufzeit der Kapi-
talliberlassung kindigen dirfen.

4. Erfolgsabhangige Vergutung: Dabei geht es nicht darum, dass die auf das Kapital zu
zahlenden Zinsen direkt gewinnabhdngig sein mussen. Vertrage sollten aber mindes-
tens eine Zinsstundungsklausel besitzen, damit Zinszahlungen bei Verschlechterung
der wirtschaftlichen Lage aufschiebbar sind. Somit bleibt das Haftungsvermdégen er-
halten; es ist keine Teilnahme am Verlust bis zur vollen Héhe des Kapitals erforder-
lich.

5. Keine Besicherung durch das Unternehmen: Sollte eine Besicherung des Mezzanine-
Kapitals durch das Unternehmen stattfinden, wiirde dies dem eigenkapitaldhnlichen
Charakter widersprechen.*

3 CMS Report XII1, Februar 2007: 360° denken, S. 7.
* Brezski, E./Bége H./Lubbehiisen, T./Rohde T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 184.



2.2. Handelsrechtliche Stellung von hybridem Kapital

2.2.1. Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdkapital

Die folgende Tabelle fasst die Kriterien des wirtschaftlichen und handelsrechtlichen Eigenka-

pitals kurz zusammen:®

Tabelle 1 Die Kriterien fur handelsrechtliches und wirtschaftliches Kapital

Handelsrechtliches

Wirtschaftliches

Kriterien Eigenkapital Eigenkapital
Qualifizierte Nachrangabrede X

Nachrangabrede X
Verzicht auf ordentliches Klindigungsrecht X X
Ve_rzicht auf auBerorden_tIiches K_[Jndigungsrecht X %
bei Verschlechterung wirtschaftlicher Verhéltnisse

Erfolgsabhangige Vergiitung X X
Mindestlaufzeit 5 Jahre X X
Mindestrestlaufzeit 1 Jahr X X
Keine Besicherung durch das Unternehmen X X
Teilnahme am Verlust bis zur vollen Hohe des X

Kapitals

Voraussetzungen fiir die handelsrechtliche Anerkennung des hybriden Kapitals als Eigenkapi-

tal sind folgende Kriterien:

1. Qualifizierter, insolvenzfester Rangrucktritt: Im Insolvenz- oder Liquidationsfall besitzt

der Eigenkapitalgeber einen Rickzahlungsanspruch erst dann, wenn die Interessen al-
ler anderen Glaubiger befriedigt werden, deren Kapitaltberlassung dem Fremdkapital-
ausweis genlgt.

Langfristige Kapitallberlassung: Laut der HFA-Stellungsnahme 1/1994 entspricht ein
Zeitraum von 5 Jahren der handelsrechtlichen Klassifizierung von ,,Langfristigkeit®.
Langfristige Kapitallberlassung bedeutet auch, dass keiner der Vertragspartner, d.h.
weder der Kapitalgeber, noch der Kapitalnehmer den Kapitaliiberlassungsvertrag wah-
rend der Laufzeit kiindigen darf.

Erfolgsabhédngige Vergutung: Eine Kapitalliberlassungsvergultung darf nur dann ge-
zahlt werden, wenn das Eigenkapital dadurch nicht gesenkt wird. Besonders in Zeiten
schlechter wirtschaftlicher Lage soll dadurch gewéhrleistet werden, dass durch eine
Zahlung von Garantievergutungen nicht das Eigenkapital und somit der Substanz des
Unternehmens geschadet wird. Oft werden die hybriden Finanzinstrumente in Form
einer erfolgsunabhangigen Mindestvergiitung plus einer erfolgsabhéngigen Vergitung
ausgestattet. Der erfolgsabhéngige Teil ist fir die Qualifizierung als Eigenkapital
schadlich, da die Haftungssubstanz entzogen wird. Die Auszahlung der Mindestvergu-

% Brezski, E./Boge H./Liibbehiisen, T./Rohde T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 185.



tung muss in diesen Féllen an die Existenz frei verfligbarer Eigenkapitalbestandteile
geknipft werden.

4. Verlustteilnahme bis zur vollen Hohe: Uberlassenes Kapital muss spatestens zum Zeit-
punkt seiner Riickzahlung in voller Héhe an den angelaufenen Verlusten partizipieren,
wenn die Verluste nicht von anderen, frei zur Ausschittung stehenden Eigenkapitalbe-
standteilen, getragen werden kénnen.®

2.2.2. Bewertungsvorschriften nach HGB

Die Bewertung des Mezzanine-Kapitals erfolgt nach 8283 HGB mit dem Nennbetrag. Bei
Vorliegen eines Disagios erfolgt die Einstellung des Kapitals zum niedrigeren Ausgabekurs.
Das Hybridkapital mit Fremdkapitalcharakter ist nach 8253 | 2 HGB zum Riickzahlungsbe-
trag zu bewerten.

2.3. Bilanzierung hybrider Finanzinstrumente nach IFRS

2.3.1. Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital

GemaR Artikel 4 der IAS/IFRS-Verordnung’ sind die internationalen Rechnungslegungs-
grundsatze IAS/IFRS seit dem 01.01.2005 fur konsolidierte Abschlisse von kapitalmarktori-
entierten Unternehmen verbindlich. Die 1AS 32.18 knupft fur die ,,Klassifizierung* in der
Bilanz eines Unternehmens nicht an die ,,rechtliche Gestaltung® eines Finanzinstrumentes,
sondern an seine ,,wirtschaftliche Substanz* an. IAS 32.11 definiert ein Finanzinstrument als
»ein Vertrag, der gleichzeitig bei dem einen Unternehmen zu einem finanziellen Vermdgens-
wert und bei dem anderen Unternehmen zu einer finanziellen Verbindlichkeit oder einem Ei-
genkapitalinstrument fuhrt*.

Alle hybriden Finanzierungsformen fallen unter diese Definition. IAS 32.11 definiert ein Ei-
genkapitalinstrument als ,,einen Vertrag, der einen Residualanspruch an den Vermdgenswer-
ten eines Unternehmens nach Abzug aller dazugehdrigen Schulden begriindet”. GemaR 1AS
32.11 liegt eine finanzielle Verbindlichkeit vor, wenn eine vertragliche Verpflichtung, ein
finanzieller Vermdgenswert an ein anderes Unternehmen abgegeben wird oder die finanziel-
len Vermogenswerte mit einem anderen Unternehmen zu potentiell nachteiligen Bedingungen
ausgetauscht werden.®

Ein Hauptmerkmal fir die Abgrenzung des Eigenkapitals gegentiber der finanziellen Verbind-
lichkeit liegt in dem Bestehen einer Rickzahlungsverpflichtung oder in einer Verpflichtung,
andere finanzielle Vermogenswerte abzugeben.

Diese Verpflichtung liegt vor bei:®

1. Im Vorfeld vereinbarte feste Ausschiittungen: Deutlich wird dieses Kriterium durch
Gegeniberstellung von Gewinnausschittungen und Zinsen. Wéhrend fur den Emitten-
ten keine vertragliche Verpflichtung fir die Gewinnausschuttung besteht, existiert eine
solche fur Zinsen— unabhangig von der Ertragslage.

2. Rickforderungsmaoglichkeit durch den Inhaber des Finanzinstruments (kindbares In-
strument): Es muss keine ausdrickliche vertragliche Verpflichtung vorliegen, sondern

® Brezski, E./Boge H./Liibbehiisen, T./Rohde T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 183-184.
’ Verordnung Nr. 2002/1606/EG, Amtsblatt EG Nr. L 243/1 vom 11.09.2002.

8 CMS Report X111, Februar 2007: 360° denken, S. 21.

® Brezski, E./Boge, H./Libbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O., Mezzanine-Kapital: 2006, S. 45.



es gendigt, wenn sich die faktische Verpflichtung ,,indirekt Uber die Vertragsbedingun-
gen begriinden® l&sst.

3. Vertraglich vereinbarte, beschrénkte Laufzeit: Nach IAS 32.11 ergibt sich, dass die
Festlegung einer bestimmten Laufzeit fir das Finanzinstrument dem Ausweis als bi-
lanzielles Eigenkapital des Emittenten entgegensteht.

2.3.2. Bewertung nach IAS/IFRS

Die Bewertung des Hybridkapitals fur die Fremdkapitalinstrumente erfolgt nach 1AS 39.43 mit
den Anschaffungskosten, die dem Zeitwert (fair value) entsprechen, einschliellich direkt zure-
chenbarer Transaktionskosten. Eine Folgebewertung nach IAS 39.47 erfolgt mit fortgeflihrten
Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode. Bei einer Zuordnung zum Ei-
genkapital unterbleibt eine Folgebewertung, da das Eigenkapital als ResidualgréRe definiert ist.*

2.4. Steuerrechtliche Behandlung von hybridem Kapital

Als Abgrenzungskriterien zwischen der Qualifizierung als Eigen- oder Fremdkapital gelten die
zivil- und gesellschaftsrechtlichen Merkmale (z.B. Ausgestaltung unternehmerischer Mitbe-
stimmungsrechte), sowie wirtschaftliche Merkmale (z.B. Beteiligung am Gewinn und Liquidati-
onserlés).

2.4.1. Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdkapital nach dem Steuerrecht

Ausschittungen auf Mezzanine-Kapital durfen das kdrperschaftssteuerliche Einkommen der
Gesellschaft dann nicht mindern, wenn die Finanzierung, sowohl eine Beteiligung am Liqui-
dationserlds, als auch eine Gewinnbeteiligung vorsieht.

Beide Voraussetzungen missen vorliegen, damit Ausschuttungen auf ein Finanzierungsin-
strument bei Kapitalgesellschaften als Gewinnausschittungen angesehen werden. Daraus
folgt, dass diese das korperschaftliche Einkommen nicht mindern. Umgekehrt folgt, dass bei
Vorliegen nur einer der beiden Voraussetzungen der Betriebsausgabenabzug auf Ebene der
auszahlenden Gesellschaft zu gewéhren ist.

Eine Beteiligung am Liquidationserlds nach 88 Abs.3 S.2 KStG ist gegeben, wenn der Inha-
ber eines Finanzinstrumentes eine Rlckzahlung des der Gesellschaft gegebenen Kapitals nicht
vor der Liquidation der Gesellschaft verlangen kann. Dies liegt vor, wenn weder ein Kindi-
gungsrecht noch eine Befristung der KapitalUberlassung vereinbart wurde.

Nach Auffassung der Finanzverwaltung liegt dann keine Beteiligung am Liquidationserlds
vor, wenn der Anspruch auf Ruckzahlung wirtschaftlich keine Bedeutung mehr hat, da die
Riickzahlung erst in ferner Zukunft fallig wird. Dies ist bei Laufzeiten von bis zu 30 Jahren
der Fall. Dies begriindet die Finanzverwaltung damit, dass auch Anleihen mit solchen Lauf-
zeiten emittiert werden.

Eine Beteiligung am Liquidationserlés liegt somit nicht vor, wenn

- die Laufzeit der Kapitaliberlassung auf maximal 30 Jahre begrenzt ist und keine Betei-
ligung am Liquidationserlos vereinbart wurde,

- dem Inhaber des Finanzierungsinstrumentes ein Kundigungsrecht zur Riickzahlung des
Nennwertes eingeraumt und keine Beteiligung am Liquidationserlds vereinbart wurde.

10 Brezski, E./Boge H./Liibbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 46.



Eine Gewinnbeteiligung im Sinne von §8 Abs.3 S.2 KStG ist jede Art der Teilnahme am wirt-
schaftlichen Erfolg einer Unternehmung. Dadurch unterscheidet sich die Ausschittung auf
Finanzierungsinstrumente von Zinsen, die unabhéngig vom Unternehmenserfolg, d.h. auch im
Verlustfall gezahlt werden miissen. Sofern die Zahlung der Festzinsen nur unter dem Vorbe-
halt eines ausreichend groRen Gewinns gezahlt wird, liegt eine Gewinnbeteiligung im Sinne
des 88 Abs.3 S.2 KStG vor.

Ein Problem mit dieser Definition der Gewinnbeteiligung liegt dann vor, wenn neben einem
garantierten Mindestzins eine gewinnabhangige Zusatzvergutung vereinbart wurde. Fur die
Rechtssprechung ist entscheidend, ob aufgrund dieser Vereinbarung die wirtschaftliche Belas-
tung der Ausschuttung auf der Ebene der Unternehmung eher einer Dividende oder eher einer
Zinszahlung entspricht. Somit muss in diesen Féllen festgestellt werden, welche wirtschaftli-
che Belastung die Zinsgarantie im Rahmen der Gewinnbeteiligung einnimmt. Eine hohe Min-
destverzinsung spricht fur eine anleihedhnliche Ausgestaltung des Finanzinstrumentes, da
auch bei geringeren Gewinnen eine anleihevergleichbare Vergiitung gezahlt wird. Ahnelt die
Vergutung des Finanzinstrumentes der einer Aktie, dann ist diese Ausschuttung als Gewinn-
beteiligung zu qualifizieren.

2.4.2. Steuerliche Behandlung des Mezzanine-Kapitals mit Eigenkapital-
charakter

Weist das Mezzanine-Kapital aus steuerlicher Sicht Eigenkapitalcharakter auf, dirfen die vom
Mezzanine-Kapitalnehmer fur die Kapitaliiberlassung zu zahlenden Vergitungen nach 88
Abs.3 S.2 KStG sein steuerliches Einkommen nicht mindern.** Demnach darf der Kapital-
nehmer die geleisteten Auszahlungen nicht steuerlich als Betriebsausgaben abziehen. Diese
Vergutungen unterliegen auf der Ebene der finanzierten Kapitalgesellschaft der Korper-
schaftsteuer zzgl. Solidaritatszuschlag und der Gewerbesteuer.

Der Kapitalgeber erzielt Einkunfte aus Kapitalvermdgen i. S. v. 820 Abs.1 Nr.1 EStG, bei
Kapitalgesellschaften i. V. m. 88 Abs.1 S.1 KStG. Ist der Kapitalgeber eine Kapitalgesell-
schaft, bleiben die Kapitaleinkiinfte bei der steuerlichen Einkommensermittlung auler Ansatz
(88b Abs.1 S.1 KStG). Allerdings gelten 5% der steuerfreien Betrdge nicht als abzugsfahige
Betriebsausgaben nach 88b Abs.5 S.1 KStG. Im Ergebnis werden 95% der bezogenen Vergu-
tungen freigestellt. Die bei der Kapitalgesellschaft im Zusammenhang mit der Beteiligung
anfallenden Aufwendungen sind steuerlich in voller Hohe abzugsféhig.

Ist der Kapitalgeber ein Einzelunternehmer oder eine Personengesellschaft, kommt auf die
Beteiligungsbetrage das Halbeinkiinfteverfahren zum Ansatz (83 Nr.40 S.1d, S.2 EStG). Nach
diesem Verfahren wird die Hélfte der Beteiligungsertrage freigestellt und die Aufwendungen,
die im wirtschaftlichen Zusammenhang mit den Beteiligungsertrdgen stehen, sind nur zur
Hélfte steuerlich abzugsfahig.

Grundsatzlich unterliegen alle Vergitungen fur eigenkapitaldhnliches Mezzanine-Kapital in
voller Hohe einem 20%-igen Kapitalertragssteuerabzug (843 Abs.1 Nr.1, 843a Abs.1 Nr.1
EStG). Den Abzug der Kapitalertragssteuer kann der Inhaber des Finanzierungsinstrumentes
entweder durch die Erteilung eines Freistellungsauftrages oder durch die VVorlage einer Nicht-
veranlagungsbescheinigung verhindern.

Zusammenfassend kann man konstatieren, dass die fur das Mezzanine-Kapital zu zahlenden
Vergltungen auf der Ebene des Kapitalnehmers grundsétzlich nicht als Betriebsausgaben ab-

1 Brezski, E./Boge, H./Libbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 47.



zugsfahig sind. Beim Mezzanine-Kapitalgeber sind die erhaltenen Vergutungen steuerbefreit,
indem sie entweder ganz oder zur Halfte der Besteuerung unterliegen.

Die gewerbesteuerliche Behandlung des Mezzanine-Kapitals mit Eigenkapitalcharakter er-
folgt grundsatzlich ahnlich der einkommenssteuerlichen bzw. kdrperschaftssteuerrechtlichen
Behandlung.*?

2.4.3. Steuerliche Behandlung des Mezzanine-Kapitals mit Fremdkapital-
charakter (Debt Mezzanine)

Wird das Mezzanine-Kapital als Fremdkapital anerkannt, sind die vom Mezzanine-
Kapitalnehmer zu leistenden Aufwendungen regelméfiig als Betriebsausgaben steuerlich ab-
zugsfahig. Einen Sonderfall stellt die steuerliche Abzugsfahigkeit der Aufwendungen bei ei-
ner Kapitalgesellschaft dar, sofern eine verdeckte Gewinnausschiittung vorliegt (88 Abs.3 S.2
KStG).

Bei der gewerbesteuerlichen Abzugsfahigkeit der Aufwendungen ist zu beachten, dass die
Hélfte der Vergltungen fiir sogenannte Dauerschulden dem gewerbesteuerpflichtigen Gewinn
hinzugerechnet werden (88 Nr.1 GewStG). Dauerschulden sind im gewerbesteuerlichen Sinne
Schulden, die nicht nur der vorubergehenden Verstarkung des Betriebskapitals dienen. Eine
nicht nur voribergehende Verstarkung des Betriebskapitals wird dabei regelmaRig bei Schul-
den mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr angenommen.*®

Die erhaltenen Vergutungen beim Mezzanine-Kapitalgeber stellen regelméfi3ig Zinsertrage i.
S. v. 820 Abs.1 Nr.4 oder 7 EStG (bei Kapitalgesellschaften i. V. m. 88 Abs.1 S.1 KStG) dar.
Die Zinsertrage unterliegen der regularen Einkommens- bzw. Kdrperschaftsbesteuerung, zzgl.
Solidaritatszuschlag, sowie der Gewerbesteuer. Fur die Zinsertrdge werden keine steuerlichen
Begiinstigungen gewahrt. Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick tber die Klassifizierung
des Eigen- und Fremdkapitals im Steuerrecht.

12 Brezski, E./Boge, H./Liibbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 48.
3R 45 Abs. 3 GewStR 1998.



Tabelle 2: Behandlung des Eigen- und Fremdkapitals nach dem Steuerrecht

Eigenkapitaléahnliches
Mezzanine-Kapital

Fremdkapitaléahnliches
Mezzanine-Kapital

Voraussetzungen:
Gewinnbeteiligung und
Beteiligung am Liquidationserlds (88 111 2 KStG)

Voraussetzungen:
Keine Gewinnbeteiligung oder
Keine Beteiligung am Liquidationserlds

Steuerliche Folgen beim Emittent:
Vergutungen fur Mezzanine-Kapital gelten beim
Emittent als Gewinnausschiittungen (keine Be-
triebsausgaben und daher nicht abzugsfahig)

Steuerliche Folgen beim Emittent:
Vergutungen fur Mezzanine-Kapital gelten beim
Emittent als Zinszahlungen und sind als Be-
triebsausgaben abzugsfahig

Steuerliche Folgen beim Investor:
1. Investor ist eine natiirliche Person
Halbeinkiinfteverfahren (83 Nr.40 EStG)
-> Halfte der Vergltungen unterliegt der EStG

2. Investor ist eine juristische Person
(Kapitalgesellschaft)
95% der Vergitungen steuerfrei
(88b11i.V.m., 88bV KStG)

Steuerliche Folgen beim Investor:
1. Investor ist eine natiirliche Person
Zinseinnahmen nach §20 EStG,
keine steuerliche Beguinstigung

2. Investor eine ist juristische Person
Zinseinnahmen stellen gewerbliche Einkiinfte dar
und sind KStG- und GewsSt-pflichtig,
Solidaritatszuschlag, keine Verglinstigungen

Quelle: ZEW




2.5. Neue Regelung durch die Unternehmensteuerreform 2008

Durch das neue Unternehmenssteuerreformgesetz ergeben sich Anderungen im Bereich der
Kdorperschaft-, Gewerbe- und Einkommensteuer, die die Besteuerung von Kapitalgesellschaf-
ten und deren Anteilseignern, von Personengesellschaften und Privatpersonen mit Kapitalein-
kiinften betreffen. Den Kernpunkt des neuen Besteuerungssystems bildet die Einflihrung einer
Abgeltungssteuer auf sémtliche Kapitaleinkiinfte privater Anleger.

2.5.1 Einfihrung der Abgeltungssteuer

2.5.1.1 Das bisherige Besteuerungssystem

Im Rahmen des bisherigen Besteuerungssystems werden Kapitalertrage nach dem Nettoprin-
zip, also unter Bericksichtigung der Werbungskosten gem. 820 EStG regelmalig mit dem
individuellen Steuersatz — max. 45% zzgl. Solidaritatszuschlag — versteuert. Resultieren Ge-
winne aus VerduRRerungen von Kapitalanlagen, die im Privatvermdgen gehalten werden, sind
diese nur nach den 8817, 23 EStG zu versteuern. §23 EStG erlaubt dabei die Steuerfreiheit
nach Ablauf der einjahrigen Haltefrist.*

2.5.1.2 Das neue Besteuerungssystem

Mit der Einfuhrung der Abgeltungssteuer zum 1. Januar 2009 sind samtliche Kapitalertrage
unabhéngig von ihrer Anlageform — gleichgiltig ob es sich um Gewinne aus Kurssteigerun-
gen, Zinsertrdge oder Dividenden handelt — pauschal bereits an ihrer Quelle einem Steuersatz
i. H. v. 25% zzgl. Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer zu unterwerfen. Die Bemes-
sungsgrundlage fir die Abgeltungssteuer bilden dabei die laufenden Bruttoertrage sowie die
Veraullerungsgewinne aus Kapitalanlagen — ungeachtet der Haltedauer. Damit soll die Be-
steuerung privater Kapitalertrage vereinheitlich werden. Mit der 25%-Pauschale ist die Steu-
erschuld auf Kapitalertrdge abgegolten, so dass diese in der Steuererklarung nicht mehr auf-
tauchen. Es sei denn, ein Anleger beantragt seine Kapitalertrdge zu verlagern, weil sein per-
sonlicher Steuersatz unterhalb der Abgeltungspauschale liegt (Glnstigerprifung). In 8§32d
Abs.6 S.1 EStG (n.F.) ist das Gunstigkeitsprinzip verankert. Demnach ist das Finanzamt ver-
pflichtet auf Antrag des Steuerpflichtigen zu prifen, welche der beiden Varianten sich fir den
Steuerpflichtigen giinstiger auswirkt und diese dann der Besteuerung zugrunde zu legen.™

Die Abgeltungssteuer gilt nur fir natiirliche Personen, welche die entsprechenden Finanzan-
lagen im Privatvermdgen halten, nicht jedoch fir diejenigen, die die Finanzprodukte in einem
Einzelunternehmen oder Uber eine gewerblich tétige, infizierte bzw. geprégte Personengesell-
schaften halten. Die Abgeltungssteuer gilt ebenfalls nicht fiir Kérperschaften als Anleger.'®

Aufgrund der Einfliihrung der Abgeltungssteuer ergeben sich ab 1.1.2009 zusammengefasst
die folgenden Anderungen zu den bisherigen Regeln:

14 Glutsch, S./Otte 1./Schult, B.: Das neue Unternehmensteuerrecht, S. 60.
5 Glutsch, S./Otte 1./Schult, B.: Das neue Unternehmensteuerrecht, S. 61.
18 Erst&Young: Die Unternehmensteuerreform 2008.



Bis zum 31.12.2008 Abgeltungssteuer — ab dem 01.01.2009
Unterscheidung der Kapitaleinkinfte Besteuerung samtlicher Kapitaleinkiinfte mit 25%
Sparerfreibetrag und Werbungskostenpauschale Sparerpauschbetrag
Stlickzinstopf Verrechnungstopf

Anmerkungen zur Besteuerung von Kapitaleinktinften

Bis zum 31.12.2008 erfolgt eine Unterscheidung der Kapitaleinkinfte in Zinsen und Dividen-
den. Wahrend Dividenden bei Ausschittung und Thesaurierung nur zur Halfte steuerpflichtig
sind, sind Zinsen in voller Hohe steuerpflichtig. Des Weiteren sind Kursgewinne steuerfrei,
wenn zwischen dem Zeitpunkt des An- und des Verkaufs mindestens ein Jahr liegen. Die bis-
herigen Steuersatze flr den Kapitalertragsteuerabzug betrugen 20% bei Dividenden, 25%
bspw. Bei Wandelanleihen und 30% bei Zinsen. Diese unterschiedlichen Steuersdtze werden
gem. §43a Abs.1 S.1 Nr.1 EStG durch eine einheitliche Pauschale i. H. v. 25 % ersetzt."’

Mit der Abgeltungssteuer schafft der Gesetzgeber eine pauschale Regelung fir alle Einkunfts-
arten. Der Tatbestand der Kapitaleinkiinfte wird dabei gem. 820 Abs.2 EStG (n.F.) um Ver-
auRerungsgeschafte erweitert."® Damit besteht eine einheitliche Besteuerung fir alle im Pri-
vatvermdgen zuflieBenden Kapitaleinkinfte i. H. v. 25% der Kapitaleinkilinfte (832d EStG
(n.F.)) zzgl. 5,5% Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer. Sdmtliche Gewinne aus der
VerédulRerung von Anteilen an Kdorperschaften sind, soweit sie nicht bereits als wesentliche
Beteiligung nach 8§17 EStG gelten (ab 1%), keine privaten VerduRerungsverk&ufe mehr, son-
dern Einkinfte aus Kapitalvermogen (ebd.).

Die folgenden Einkiinfte aus Kapitalvermdgen sind im Sinne des §20 Abs.1 EStG von der
Abgeltungssteuer betroffen:

- Bezlige aus aktiendhnlichen Genussrechten, die eine Beteiligung am Gewinn und Li-
quidationserlos gewahren (820 Abs.1 Nr.1 EStG (a.F.))

- Ertrége aus sonstigen Kapitalforderungen jeder Art, wenn die Hohe der Riickzahlung
oder des Entgelts von einem ungewissen Ergebnis abhéngt (Hybridanleihen)

- Einnahmen aus Wandelanleihen und anleihedhnliche Genussrechte'® (§20 Abs.1 Nr.4
EStG (a.F.))

- Einnahmen aus partiarischem Darlehen und Nachrangdarlehen (820 Abs.1 Nr.4 EStG
(a.F.)) — es sei denn, dass der Gesellschafter oder Darlehensgeber als Mitunternehmer
anzusehen ist

Auf die genannten Einkiinfte hat der Schuldner der Kapitalertrdge in dem Zeitpunkt, in dem
die Kapitalertrage dem Gléaubiger zuflieBen, Abgeltungssteuer i. H. v. 25% zzgl. Solidaritats-
zuschlag einzubehalten.

Die Einkommensteuer ist mit der Erhebung der Kapitalertragsteuer gem. 843 Abs.5 S.2 EStG
abgegolten. Dies gilt allerdings nicht, wenn die Kapitaleinkiinfte gem. 820 Abs.8 EStG einer
anderen Einkunftsart zuzuordnen sind (843 Abs.5 S.2 EStG) oder ein Fall des 832d Abs.2

" Emst&Young: Die Unternehmensteuerreform 2008, S.221.
18 Glutsch, S./Otte 1/Schult, B.: Das neue Unternehmensteuerrecht, S. 40.
1% Anleihedhnliche Genussrechte: Genussrechte ohne Beteiligung am Gewinn und/oder Liquidationserlds.
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EStG vorliegt. Bei welchen Kapitalertrdgen i. S. d. 820 EStG ein Kapitalertragsteuerabzug
vorzunehmen ist (Kapitalertragsteuerpflicht) regelt 843 Abs.1 EStG.

Die vollen Kapitalertrdge ohne jeden Abzug unterliegen gem. 843 Abs.2 S.1 EStG der Kapi-
talertragsteuer. Die Bemessungsgrundlage flir den Steuerabzug bei Gewinnen aus der Verau-
Rerung von Kapitalbeteiligungsgesellschaften i. S. d. 820 Abs.2 Nr.1 EStG bildet dabei gem.
§43a Abs.2 S.2 EStG der Gewinn nach §20 Abs.4 EStG.”

Anmerkungen zum Sparerpauschbetrag

Nach bisherigem Recht missen Zinseinkiinfte gem. des Sparerfreibetrags (820 Abs.4 EStG
(a.F.)) bis zu einer Hohe von 750EUR bzw. 1500EUR bei Zusammenveranlagung von Ehe-
leuten Gberhaupt nicht versteuert werden. Zusétzlich kénnen Werbungskosten wie Depotge-
bihren und Finanzierungszinsen steuerlich geltend gemacht werden. Hat man solche Wer-
bungskosten nicht, bleibt die Werbungskostenpauschale i. H. v. 51 EUR bzw. 102 EUR (89a
Nr.2 EStG (a.F.)).

Im Rahmen der Abgeltungssteuer bleiben Sparerfreibetrag und Werbungskostenpauschale in
modifizierter Form erhalten, indem sie unter dem Sparerpauschbetrag gem. 820 Abs.9 EStG
(n.F.) zusammengelegt werden. Die Hohe bleibt gleich — insgesamt 801EUR, bei Verheirate-
ten 1602EUR. Allerdings gibt es eine Anderung: der neue Sparerpauschbetrag wird nicht nur
fur Zins- und Dividendeneinkinfte gelten, sondern auch fir alle anderen Kapitalertrage, die
von der Abgeltungssteuer betroffen sind. Des Weiteren ist der Ansatz der tatsachlichen Wer-
bungskosten gem. 820 Abs.9 EStG (n.F.) ab 2009 ausgeschlossen.

Vom Sparerpauschbetrag sind Zinsertrage aus Genussrechten, Nachrang-, partiarischen Dar-
lehen und Hybridanleihe betroffen.

Anmerkungen zum Verrechnungstopf

Bei Hybridanleihen, Nachrang- und partiarischen Darlehen werden dem Darlehensgeber Zin-
sen gezahlt. Bis zum 31.12.2008 werden gezahlte Stlickzinsen und Zwischengewinne in ei-
nem Stiickzinstopf mit Zinseinnahmen verrechnet (§43a Abs.3 EStG).?! Dieser Stiickzinstopf
wird nun mit der Einfiihrung der Abgeltungssteuer in einen (Verlust-) Verrechnungstopf um-
gewandelt (843a Abs.3 EStG). Darin werden der Abgeltungssteuer unterliegende Kapitaler-
trage (,,positive Kapitaleinnahmen*) mit negativen Kapitalertragen wie gezahlte Stlickzinsen,
gezahlte Zwischengewinne und VerdulRerungsverluste (,,negative Kapitaleinnahmen®) aus
dem gleichen Jahr gem. §43a Abs.3 EStG verrechnet.

Bei der Verrechnung von negativen und positiven Kapitaleinnahmen ist zu beriicksichtigen,
dass negative Kapitalertrage ausschlie3lich mit gleichartigen positiven Kapitalertragen ver-
rechnet werden diirfen (820 Abs.6 S.2 EStG (n.F.)). Ein nicht ausgeglichener Verlust wird
automatisch in den Verlusttopf des néchsten Jahres tbertragen.

2.5.2 Einkommensteuer

Fur Personenunternehmen und Kapitalgesellschaften erfolgt eine Einschrankung des Betrieb-
saugabenabzugs von Zinsaufwendungen fir sémtliche Fremdfinanzierungen durch die Ein-
fuhrung der sog. Zinsschranke (§4 EStG (n.F.)).?? Damit werden die Regelungen des §8a
KStG zur Gesellschafterfremdfinanzierung, die bisher nur auf Kdrperschaften Anwendung
fand, zum 01.01.2008 abgeschafft. Diese Zinsschranke beschrankt gleichermalRen bei Korper-

20 Barth: Unternehmensteuerreform 2008, S.188/189.
2L Universal-Investment-GmbH — Unternehmensteuerreform 2008.
22 Glutsch, S./Otte 1./Schult, B.: Das neue Unternehmensteuerrecht, S. 37.
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schaften und Personenunternehmen die Abzugsféhigkeit von Zinsaufwendungen. Angestrebt
wird dabei eine Erhéhung der Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen, indem die neuen
Vorschriften eine deutliche Ausdehnung des Anwendungsbereichs im Vergleich zu 88a KStG
(a.F.) beinhalten. Die wesentliche Anderung besteht darin, dass kiinftig jegliche Art der
Fremdfinanzierung erfasst wird — nicht mehr nur Gesellschafterdarlehen, sondern auch jegli-
che Bankfinanzierung.

Die Auswirkungen des 84h EStG duRern sich darin, dass die Zinsaufwendungen und Zinser-
trage des Unternehmens zueinander in Relation gesetzt werden. Geméal 84h Abs.1 S.1 EStG
sind Zinsaufwendungen eines Betriebes nur in Hohe des Zinsertrags abziehbar. Begrenzt wird
die Abzugsféahigkeit der Zinsaufwendungen des Weiteren dadurch, dass sie nur bis zu einer
Hohe von 30% des um die Zinsaufwendungen erhéhten und um die Zinsertrdge verminderten
maRgeblichen Gewinns abgezogen werden diirfen.”® Damit wird eine Mindestbemessungs-
grundlage i. H. v. 70% des steuerlichen EBIT festgesetzt. Flr nicht zum Abzug zugelassene
Zinsen wird ein Zinsvortrag eingefiihrt. Demnach sind diese Zinsaufwendungen gem. 84h
Abs.1 S.2 EStG in die folgenden Wirtschaftsjahre vorzutragen.®*

Diese Finanzierungsformen sind von der Zinsschranke betroffen:*®
- Obligationenartige Genussrechte

- Nachrangdarlehen

- Partiarische Darlehen

- Wandel- und Optionsanleihen

84h Abs.2 EStG beinhaltet Ausschlussgriinde, bei deren Vorliegen die Zinsschranke keine
Anwendung findet. Die Zinsschranke ist nicht anzuwenden, wenn

- die die Zinsertrage ubersteigenden Zinsaufwendungen weniger als 1 Million EUR betra-
gen.

- der Betrieb nicht oder nur anteilmaRig zu einem Konzern gehért. Bei einer nicht zu einem
Konzern gehdrende Kapitalgesellschaften kommen gem. 88a Abs.2 KStG bei einer Ge-
sellschafterfremdfinanzierung der unbeschrankte Zinsabzug nur in Betracht, wenn die da-
fir aufgewendeten Zinsen nicht mehr als 10% der die Zinsertrage Ubersteigenden Zins-
aufwendungen betragen.

- der Betrieb zu einem Konzern gehdrt und seine Eigenkapitalquote am Schluss des voran-
gegangenen Abschlussstichtages diejenige des Gesamtkonzerns nicht um mehr als 1% un-
terschreitet (sog. Escape-Klausel).

2.5.3. Gewerbesteuer

Gemal der Unternehmensteuerreform 2008 entfallt sowohl fir Personenunternehmen als auch
fur Kapitalgesellschaften fiir Erhebungszeitraume, die nach dem 31.12.2007 enden, die Ab-
zugsfahigkeit der Gewerbesteuer als Betriebsausgabe (§§84 Abs.5b, 52 Abs.12 S.7 EStG).%
Die dadurch verursachte Erhéhung der Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer wird ausge-
glichen, indem fir alle Gewerbetriebe die Messzahl fiir die Berechnung der Gewerbsteuer
nach 811 Abs.2 GewSt ab dem 01.01.2008 (836 Abs.9a GewSt) von 5% auf einheitliche 3,5%

2 Ernst&Young: Die Unternehmensteuerreform 2008, S. 114.

24 Barth, A.: Unternehmensteuerreform 2008, S.159.

% Ernst&Young; Diebel, H.: Steuerliche Abzugsfahigkeit von Finanzierungsaufwendungen, S.4.
%6 priceWaterhouseCoopers: Steueranderungen 2007/2008, S. 536.
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verringert wird.”” Des Weiteren wird der Anrechungsfaktor der Gewerbesteuer bei der Ein-
kommensteuer gem. 835 EStG von vormals 1,8 auf nunmehr 3,8 erhoht.

2.5.4. Korperschaftsteuer

Der Korperschaftsteuersatz wird ab dem 01.01.2008 statt 25% nur noch 15% betragen (8§23
Abs.1 KStG i.V.m. §34 Abs.11a KStG).”

2.6. Bilanzrechtmodernisierungsgesetz

Der Referentenentwurf des Bilanzrechtmodernisierungsgesetzes (BilMoG) wurde am 8. No-
vember 2007 vom Bundesministerium der Justiz vertffentlicht. Mit diesem Gesetz soll zum
einen das kostengunstige und einfache HGB-Bilanzrechts beibehalten und gleichzeitig das
deutsche Bilanzrecht fiir den Wettbewerb mit internationalen Rechnungslegungsstandards
gestarkt werden. Des Weiteren wird eine Verbesserung der Informationsfunktion des Jahres-
abschlusses angestrebt, die den Abschlusslesern realistischere Einblicke in die Vermdgenssi-
tuation des Unternehmens vermittelt. Dabei bleibt die HGB-Bilanz sowohl Grundlage der
steuerlichen Gewinnermittlung und als auch der Ausschittungsbemessung.

Die Vorteile des neuen Bilanzrechts sollen in den geringen Kosten, in der einfachen Hand-
habbarkeit in der Praxis, in einem hdheren Informationsniveau des handelsrechtlichen Jahres-
abschlusses und in einer Annaherung an IFRS liegen. Besonders die mittelstdndischen Unter-
nehmen sollen von dieser VVeranderung profitieren.

Im Rahmen des BilMoG strebt der Gesetzgeber eine Beschrdnkung der Bilanzierungs- und
Bewertungswahlrechte und eine Abschaffung der Riickwirkung des Steuerrechts auf die Han-
delsbilanz (sog. umgekehrte MalRgeblichkeit) an. Damit soll im deutschen Bilanzrecht weiter-
hin die Steuerbilanz maRgeblich sein.

Gegenwartig wird von der Bundesregierung nicht beabsichtigt, im Hinblick auf hybride Fi-
nanzierungsinstrumente Bilanzierungsvorschriften im Wege des BilMoG in das HGB-
Bilanzrecht zu integrieren.?®

27 priceWaterhouseCoopers: Steueranderungen 2007/2008, S. 534.
28 priceWaterhouseCoopers: Steueranderungen 2007/2008, S. 531.
%® Information (per Email) von Dr. Holger Seidler, Bundesministerium der Justiz, August 2008.
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3. Zivilrechtliche, bilanzrechtliche und steuerrechtliche Beurtei-
lung der verschiedenen Mezzanine-Finanzierungsinstrumente

Im Folgenden wird ausfuhrlich auf diejenigen hybriden Finanzierungsinstrumente eingegan-
gen, die an den Finanzmaérkten von groRerer Bedeutung sind.

3.1. Genussrechte

3.1.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Ein Genussrecht ist ein schuldrechtliches Kapitaltiberlassungsverhaltnis. Durch den Ab-
schluss des Genussrechtsvertrages verpflichtet sich der Genussrechtsinhaber das Kapital dem
Emittenten zur Verfiigung zu stellen. Dem Genussrechtsinhaber werden die Vermdgensrechte
gewabhrt, die i. d. R. den Gesellschaftern des Emittenten zustehen, wie z.B. eine gewinnab-
hangige Vergutung, eine Beteiligung am Liquidationserlds oder Optionsrechte. In den deut-
schen Gesetzen wird der Begriff Genussrecht mehrfach verwendet, allerdings fehlt eine ge-
setzliche Definition. Da das Genussrecht auf der einen Seite rein schuldrechtlicher Natur ist,
auf der anderen Seite allerdings mit Vermdgenswerten ausgestattet ist, die blicherweise den
Gesellschaftern zustehen, hat das Genussrecht wirtschaftlich eine Stellung zwischen Eigenka-
pital und Fremdkapital.

3.1.2. Handelsrechtliche Beurteilung

Solange die Genussrechte mit den Merkmalen ausgestattet werden, die unabdingbar sind, da-
mit nach HGB eine Qualifizierung als Eigenkapital erfolgen kann, werden die Genussrechte
als eigenkapitaldhnliches Mezzanine klassifiziert. Ansonsten erfolgt die Behandlung als
Fremdkapital (siehe oben die Abschnitte 2.1 und 2.2).

3.1.3. IAS/IFRS-Beurteilung

Generell ist es schwierig, Genussrechte als Eigenkapital nach IAS zu qualifizieren. Eine M6g-
lichkeit besteht jedoch darin, die Laufzeit nicht vertraglich zu beschréanken und die Auszah-
lungen génzlich ins Ermessen des Emittenten zu stellen.

3.1.4. Steuerliche Beurteilung

3.1.4.1. Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdkapital nach dem Steuerrecht

Ausschittungen auf Genussrechte diirfen das korperschaftliche Einkommen der Gesellschaft
nicht mindern, wenn das Genussrecht sowohl mit einer Beteiligung am Liquidationserlds, als
auch mit einer Gewinnbeteiligung ausgestattet ist. Beide VVoraussetzungen missen vorliegen,
damit Ausschattungen auf Genussrechte bei Kapitalgesellschaften als Gewinnausschittungen
angesehen werden, mit der Folge, dass diese das korperschaftliche Einkommen nicht mindern.

Umgekehrt bedeutet dies aber, dass bei VVorliegen nur einer der beiden VVoraussetzungen der
Betriebsausgabenabzug auf Ebene der auszahlenden Gesellschaft zu gewahren ist. Da i. d. R.
Genussrechte mit einer Beteiligung am Gewinn ausgestattet sind, kommt der Beteiligung am
Liquidationserlds fir die Beurteilung ob eine Gewinnausschiittung vorliegt, eine entscheiden-
de Bedeutung zu. Sofern das Genussrecht neben der Beteiligung am Gewinn auch eine Betei-
ligung am Liquidationserlds vorsieht, kdnnen auf der Ebene der Gesellschaft die Ausschiit-
tungen nicht mehr als Betriebsausgaben abgezogen werden.
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3.1.4.2. Steuerliche Behandlung von Eigenkapital und Fremdkapital

Steuerliche Behandlung der Genussrechte mit fremdkapitalahnlichem Charakter

Steuerliche Behandlung auf der Ebene der zahlenden Gesellschaft

Sofern die Auszahlungen auf die Genussrechte bei der Gesellschaft als Betriebsausgaben an-
zuerkennen sind, mindern sie im Grundsatz sowohl die kdrperschaftliche als auch die gewer-
besteuerliche Bemessungsgrundlage. Aufgrund ihrer gewerbesteuerlichen Einordnung als
Dauerschuldzinsen erfolgt die halftige Hinzurechnung der Auszahlungen zu der gewerbesteu-
erlichen Bemessungsgrundlage.

Der Empfanger ist eine natlrliche Person

Der Empfanger der Genussrechtsausschiittungen hat diese, im Fall des Betriebsausgabenab-
zugs auf der Ebene der Gesellschaft als Zinsen im Sinne des 820 Abs.1 Nr.7 EStG in voller
Hohe steuerpflichtig. Das Halbeinkiinfteverfahren kommt nicht zur Anwendung. Daneben
unterliegen diese Ausschuttungen nach 843 Abs.1 Nr.2 EStG einem Kapitalertragssteuerab-
zug i. H. v. 25% des Ausschittungsbetrages. Den Abzug der Kapitalertragssteuer kann der
Genussrechtsinhaber entweder durch die Erteilung eines Freistellungsauftrages oder durch die
Vorlage einer Nichtveranlagungsbescheinigung verhindern. Der Sparerfreibetrag i. H. v. 1370
EUR und die Werbungskostenpauschale kommen zur Anwendung. Der Verlust kann bei ei-
nem privaten Halten nicht beriicksichtigt werden.

Der Empfanger ist eine juristische Person

Ist der Genussrechtsinhaber eine unbeschrénkt steuerpflichtige Korperschaft, werden die Ver-
gutungen nach 820 Abs.1 Nr.7 EStG als Einkunfte aus Kapitalvermdgen, bzw. nach 8§20
Abs.3 EStG i. V. m. §7 Abs.1 KStG als gewerbliche Einkunften qualifiziert und somit in vol-
ler Hohe der Steuer unterworfen. Die Aufwendungen kénnen dafiir im Gegenzug auch in vol-
ler Hohe nach 84 Abs.4 EStG angesetzt werden.

Wertminderungen und Teilwertabschreibungen kdnnen — wenn die Beteiligung im Betriebs-
vermoégen gehalten wird und im Gegensatz zu einer Klassifikation als steuerliches Eigenkapi-
tal — ebenfalls angerechnet werden. Die Kapitalertragssteuer kann ebenfalls nach 843 EStG
auf die Korperschaftssteuer angerechnet werden. Der VerduRerungsgewinn wird beim Ver-
kauf des Genussrechtes der KStG und der Gewerbesteuer unterzogen.

Steuerliche Behandlung der Genussrechte mit eigenkapitalahnlichem Charakter
Steuerliche Behandlung auf der Ebene der zahlenden Gesellschaft

Ausschittungen auf die Genussrechte, die dem Genussrechtsinhaber sowohl eine Beteiligung
am Gewinn als auch eine Beteiligung am Liquidationserlds vermitteln, mindern nach 88
Abs.3 S.1 KStG weder die gewerbesteuerliche noch die kérperschaftssteuerliche Bemes-
sungsgrundlage auf der Ebene der Gesellschaft. Sie sind damit Gewinnausschuttungen
gleichgestellt.

Der Empfanger ist eine natlrliche Person

Der Empfanger der Genussrechtsausschuttungen hat diese i. d. R. seit dem 01.01.2002 unter
Geltung des Halbeinkinfteverfahrens nach 820 Abs.1 Nr.1i. V. m. 83 Nr.40d EStG zur Half-
te zu versteuern. Daneben unterliegen diese Ausschiittungen nach 843 Abs.1 Nr.1 EStG dem
Kapitalertragsteuerabzug i. H. v. 25%. Auch hier kann der Genussrechtsinhaber den Abzug
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der Kapitalertragssteuer entweder durch die Erteilung eines Freistellungsauftrags oder durch
die Vorlage einer Nichtveranlagungsbescheinigung verhindern.

Der Empfanger ist eine juristische Person

Vergutungen und der Erl6s bei der VerauRerung sind nach §8b Abs.1 KStG bzw. §8b Abs.2
KStG steuerfrei. Aufwendungen bzw. Wertminderungen kénnen nach 86 Abs.1 Nr.1 S.2
EStG, nach 83c Abs.1 EStG i. V. m. 88 Abs.3 S.1 KStG grundsétzlich nicht anerkannt wer-
den. Des Weiteren werden bei den Vergitungen nach 88b Abs.1 KStG 5% der Einnahmen
von der Ausschittung aus Genussrechten als nicht abzugsféhige Betriebsausgaben gem. §8b
Abs.5 KStG behandelt und unterliegen somit der Korperschaftssteuer.

Die Vergutungen unterliegen der Gewerbesteuer, aul3er wenn der Kapitalgeber zu mehr als
10% am Nennkapital beteiligt ist, im Sinne der Bestimmungen nach 89 Nr.2a, 88 Nr.5 bzw.
87 GewsStG. Die einbehaltene Kapitalertragssteuer kann der Kapitalgeber gem. §43a Abs.1
Nr.1 EStG i. H. v. 20% - zzgl. Solidaritatszuschlags — im Rahmen seiner Einkommens- oder
Kaorperschaftssteuerveranlagung mit der Einkommens- bzw. Korperschaftssteuer verrechnen.

Steuerliche Behandlung bei der Verauf3erung von Genussrechten

Genussrechte ohne Beteiligung am Liquidationserlds unterliegen der Besteuerung als Zins-
einkinfte. Fraglich ist, ob Wertanderungen im Fall der Einldsung bzw. VeréulRerung des Ge-
nussrechts ebenfalls steuerpflichtig sind.

Besteuerung im Fall der Einlosung

Bei Genussrechten, die sowohl eine Gewinn- als auch eine Verlustbeteiligung vorsehen, ohne
dabei den Anleger am Liquidationserl6s zu beteiligen, ist es fraglich, ob neben den Zinsein-
nahmen auch die Wertanderungen des Genussscheines zum Zeitpunkt der Einlésung als Ein-
klnfte aus Kapitalvermdgen im Sinne des 820 Abs.1 Nr.7 EStG der Einkommensteuer unter-
liegen. Da diese Form des Genusscheines sowohl bzgl. der Hohe der Ertrége als auch Riick-
zahlung unsicher sind, dirfen die Wertanderungen nicht unter die Regelung des 820 Abs.1
Nr.7 EStG fallen. Somit ist der Verlust aus der verminderten Riickzahlung des Kapitalbetra-
ges weder als Werbungskosten noch als negative Einnahmen aus Kapitalvermdgen steuerlich
abzugsfahig. Demzufolge sind auch spatere, ganz oder teilweise erfolgte Nachzahlungen des
Kapitals ebenfalls steuerlich unbeachtlich, d.h. nicht steuerpflichtig.

Besteuerung im Fall der VeraufRerung

Da die laufenden Ausschiittungen eines Genusscheines Zinseinnahmen darstellen, kdme eine
Zwischengewinnbesteuerung, wie dies z.B. bei Zerobonds der Fall ist, bei einer Veraullerung
in Betracht. Danach wiirde der Zinsertrag entweder durch die Marktmethode, d.h. dem Unter-
schied aus VerduRerungserlés und Anschaffungskosten oder dem Zins, der auf die Haltezeit
entfallt, mit Hilfe der Emissionsrendite ermittelt.

Diese Zwischengewinnbesteuerung wird allerdings fur sdmtliche Genusscheine ausgeschlos-
sen, deren Ausschittungen beim Empfanger als Zinseinnahmen nach 820 Abs.1 Nr.7 EStG
versteuert werden. Damit werden auch Kursgewinne, die sich aufgrund der Zinsansammlung
wahrend der Ausschittungsperiode ergeben, bei der VerdulRerung steuerfrei, solange kein
privates VerauRerungsgeschéft nach §23 Abs.1 Nr.2 EStG ausgel6st wird.*

% Hoereth, U./Zipfel, L.: Genussscheine, 2001, S. 6-13.
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3.1.4.3 Auswirkungen der Unternenmensteuerreform 2008

Fur Genussscheine die ab dem 01.01.2009 gekauft werden gilt, dass sowohl die Ausschittun-
gen als auch die beim Verkauf erzielten Kursgewinne — unabhéngig von der Haltedauer —
gem. 820 Abs.1 Nr.1 S.1 EStG (n.F.) steuerpflichtig sind.

Werden die Genussscheine im Privatvermodgen gehalten, unterliegen die nach dem
31.12.2008 zuflielenden Gewinnanteile der Abgeltungssteuer i. H. v. 25% zzgl. Solidaritats-
zuschlag und ggf. Kirchensteuer gem. §32d Abs.1 S.1, 852a Abs.1 EStG (n.F.). Diese Steuer
wird ohne weitere Erklarung durch den Steuerpflichtigen als Kapitalertragsteuer vom Aus-
schuttungsbetrag inkl. Solidaritatszuschlag einbehalten und durch den Schuldner der Kapital-
ertrdge an das Finanzamt gem. 843 Abs.1 S.1 Nr.1 S.1 EStG (n.F.) abgefihrt. Der Einbehalt
der Steuer hat gem. 843 Abs.5 S.1 EStG (n.F.) abgeltende Wirkung.

Sollte der persdnliche Einkommensteuersatz des Steuerpflichtigen unter 25% liegen, kann
dieser beantragen, seine samtlichen Gewinneinkiinfte nach diesem ihm glinstigeren Steuersatz
gem. 832d Abs.6 S.1i. V. m. 843 Abs.5 S.3 EStG zu versteuern. Unverandert kann fur Kapi-
talertrdge bis zur Hohe des Sparer-Pauschbetrags (820 Abs.9 S.1 EStG (n.F.)) i. H. v.
801EUR bzw. 1602EUR bei Zusammenveranlagung durch den Steuerpflichtigen ein Freistel-
lungsauftrag erteilt werden, in dessen Folge dann keine Kapitalertragsteuer bei der Ausschit-
tung einbehalten wird (844a Abs.1 Nr.1, Abs.2 Nr.1 EStG (n.F.)). Bei Genussrechten finden
die neuen Regelungen der Zinsschranke Anwendung (siehe dazu 2.2).

Die Moglichkeit, steuerfreie Kursgewinne durch den Verkauf von Genussscheinen zu erzie-
len, entféallt mit der Einfihrung der Abgeltungssteuer. Dennoch profitieren Genussscheinin-
haber auch von der Abgeltungssteuer. Denn die Inhaber missen maximal den Abgeltungs-
steuersatz fur die Ausschittungen zahlen, aber auf keinen Fall mehr.

Werden im Privatvermégen gehaltene Anteile an Kapitalgesellschaften veraufRert und war der
Verkaufer am Kapital der Gesellschaft zu mehr als 1% innerhalb der letzten fiinf Jahre betei-
ligt, sind die Gewinne aus dem Verkauf hingegen weiterhin gem. 817 Abs.1 S.1, §20 Abs.8
EStG (n.F.) gewerbliche Einkinfte. Sie unterliegen somit nicht dem einheitlichen Steuersatz
von 25%, vielmehr kommt der persdnliche Einkommensteuersatz zur Anwendung.

Angewendet werden die neuen Regelungen der Verkaufsgewinnbesteuerung bei Anteilsver-
kaufen, soweit Kapitaleinkiinfte vorliegen, nur auf diejenigen Falle, bei denen die verkauften
Anteile nach dem 31.12.2008 erworben werden (852a Abs.10 S.1 EStG). Fiir alle vor diesem
Zeitpunkt erworbenen Anteile verbleibt es bei den bisherigen Regelungen.

3.2. Hybridanleihen

3.2.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Hybridanleihen weisen sowohl Merkmale von Eigen- als auch von Fremdkapital auf. Sie sind
nachrangige Schuldverschreibungen und verfligen (ber eine unendliche oder zumindest sehr lan-

ge Laufzeit (z.B. 100 Jahre).*! Fiir Hybridanleihen gelten marktiibliche Festzinsbindungen von

sieben bis zehn Jahren. AnschlieRend erfolgt eine variable VVerzinsung, bei der der Emittent eine
ordentliche Kindigungsmdoglichkeit besitzt. Die Investoren haben dagegen keine Kindigungs-

8 \ater, H., FB 2006, S. 45.
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rechte. Nach dem Ende der Zinshindungen ist eine Margenanhebung (,,Step-Up*) vertraglich
vorgesehen.*

3.2.2. Handelsrechtliche Beurteilung

Nach dem Handelsrecht werden Hybridanleihen auch im Fall der ,,ewigen Laufzeit* als Fremd-
kapital qualifiziert, da die VVoraussetzungen fiir das Vorliegen von Verbindlichkeiten nach dem
Handelsrecht erfullt sind:

- rechtlich begriindete AuRenverpflichtung,
- wirtschaftliche Belastung,
- Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme.

Es ist keine Erfassung als Eigenkapital gem. IDW HFA 1/1994 mdglich, da eine Gewinnsabhéan-
gigkeit der Verzinsung sowie eine Verlustbeteiligung fehlen. AuRerdem ist aus wirtschaftlicher
Sicht eine ewige Anleihe mit Emittentenklndigungsrecht und Step-up-Regelung als Verbind-
lichkeit mit befristeter Laufzeit anzusehen.®

3.2.3 IAS/IFRS Beurteilung

Bei der entsprechenden Ausgestaltung einer Hybridanleihe erfolgt die Passivierung als Eigenka-
pital nach IAS/IFRS. Die folgenden Kriterien zeigen, wie eine 1AS-kompatible Ausgestaltung
von Hybridanleihen auszusehen hat;*

Laufzeit und Tilgung

. Unbestimmte Laufzeit ohne Félligkeitstag

. Rickzahlung der Anleihe nur im Falle der Liquidation oder Insolvenz

. Schuldnerkindigungsrecht (optional redemption): i. d. R. nach 10 Jahren, dann an jedem
(halbjahrlichen) Zinszahlungstermin

. Recht auf vorzeitige Kiindigung (early redemption) bei Steuer- oder Rechnungslegungs-
ereignis

. Recht zu jederzeitigem Rickkauf aus dem Markt

. Rickzahlung zum Nennbetrag ohne Teilhabe am Liquidationserlos

- Verzinsung

. Festverzinsung flr die ersten 10 Jahre (fixed interest period)

. Variable Verzinsung fir die Folgejahre (floating interest period)

. RegelmaéRige Zinsverpflichtungen, unabhangig vom Gewinn oder Verlust des Emittenten

Aussetzen von Zinszahlungen

Emittent kann nach seinem Ermessen die Begleichung der Zinsen aussetzen (interest de-
ferral option)

. Keine interest deferral option besteht, wenn die Gesellschaft

e cine Dividende beschlie3t, oder

%2 vgl. Nélling, P./Jendruschewitz, B., FB 2006, S. 435.
%3 \gl. Feyerabend, H.-J.: Hybridanleihen, 2007.
% Vgl. Feyerabend, H.-J.: Hybridanleihen, 2007.

18



e auf gleich- oder nachrangige Anleihen Zinsen zahlt, oder
e gleich- oder nachrangige Anleihen zurickkauft

. Wurde von der interest deferral option Gebrauch gemacht, sind die Zinsen grundsatzlich
nachzahlbar (cumulative)

. Die Zinsen sind effektiv spatestens dann zu zahlen, wenn
e kein Recht zum interest deferral besteht, oder

e die Anleihe wegen der Kiindigung zur Rickzahlung fallig wird,
oder

e die Emittentin in Liquidation oder Insolvenz geht
. Keine Verzinsung von ,,ausgefallenen® Zinsen

3.2.4. Steuerrechtliche Beurteilung

Steuerlich gelten Hybridanleihen als Finanzinnovationen gem. 820 Abs.2 Nr.4 EStG. Perpetu-
als®, ,innovative Genussrechte* oder jedes andere Finanzinstrument, das nicht nach deutschem
Gesellschaftsrecht und Steuerrecht als formelles Eigenkapital einzuordnen ist, ist gem. 88 Abs.3
S.2 KStG hinsichtlich der Beteiligung am Gewinn und Liquidationserlds zu tberprifen. Dieser
Vorgang wird auch als ,,Genussrechts-Test” bezeichnet.

Da keine gewinnbasierte Vergitung bei den Hybridanleihen gewéhrt wird und die Anleihe im
Liquidationsfall zum Nominalbetrag zurtickzuzahlen ist, sind die Voraussetzungen der Beteili-
gung am Gewinn und Liquidationserlés nicht erfullt. Somit stellen Hybridanleihen kein Eigen-
kapital dar. Die Vergltungen beim Emittenten sind abzugsfahige Betriebsausgaben nach 84
Abs.4 EStG, bei Kapitalgesellschaften i. V. m. 88 Abs.1 S.1 KStG, die das steuerliche Ergebnis
entsprechend mindern.

Beim Investor stellen die Vergutungen fir Hybridanleihen nach 820 Abs.2 Nr.4 EStG Kapital-
einkunfte dar. Bei Kapitalgesellschaften werden diese Kapitaleinkiinfte gem. §20 Abs.3 EStG 1.
V. m. 87 Abs.1 KStG als gewerbliche Einkiinfte qualifiziert und somit in voller Hohe der Steuer
unterworfen.

3.2.5 Auswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008

Laufende Zinsertrage

Mit der Einfuhrung der Abgeltungssteuer zum 01.01.2009 werden die Banken 25% der Zinsen
zzgl. Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer einbehalten und an das Finanzamt abfiihren.
Anleger, deren personlicher Steuersatz unter 25% liegt, kdnnen die Zinsen im Rahmen einer
Einkommensteuerveranlagung erkléren, um die Ertrage aus der Hybridanleihe ebenfalls nur mit
dem niedrigeren Steuersatz zu belegen. Auflerdem ist ein einheitlicher Sparer-Pauschbetrag von
801 EUR fir Ledige und 1.602 EUR fur Verheiratete vorgesehen.

Zwischenveraulerung

Anleger, die ihre Schuldverschreibungen vor dem Rickzahlungstermin verkaufen, haben die bis
zum Verkaufstermin aufgelaufenen Zinsen (Stlickzinsen) gem. 820 Abs.2 S.1 Nr.3 EStG, und
die Einnahmen aus dem Verkauf gem. 8 20Abs.2 S.1 Nr.4 EStG zu versteuern. Der Grund daftir
liegt darin, dass Hybridanleihen als Finanzinnovationen klassifiziert werden. Die Zinsen hédngen

% Bezeichnung fiir Schuldverschreibungen ohne Laufzeitbegrenzung.
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vom wirtschaftlichen Erfolg des emittierenden Unternehmens (,,ungewisses Ereignis®) ab und
die Anleihebedingungen sehen vor, dass Zinsen in unterschiedlicher Héhe gezahlt werden. Mit
diesen Bedingungen erfiillen sie den Tatbestand des §20 Abs.2 S.1 Nr.4c, d EStG. Sind die Hyb-
ridanleihen allerdings mit einem einheitlichen Zinskupon Gber die gesamte Laufzeit ausgestattet,
ist die Hybridanleihe als Festzinsanleihe zu klassifizieren.

Verluste aus Finanzinnovationen konnen kinftig nicht mehr beliebig mit anderen Einkiinften
verrechnet werden. Ab dem 01.01.2009 gilt, dass solche Verluste nur noch mit entsprechenden
positiven Kapitaleinklnften verrechenbar sind, nicht aber bspw. mit positiven Einkinften aus
nichtselbststandiger Arbeit oder aus VVermietung und Verpachtung.

3.3. Wandelschuldverschreibungen

3.3.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Gem. 8221 Abs.1 S.1 AktG sind Wandelschuldverschreibungen Schuldverschreibungen, die den
Glaubigern ein Umtausch oder Bezugsrecht auf Aktien einrdumen. Dabei wird zwischen Wan-
del- und Optionsanleihen unterschieden.

»Wandelanleihen sind Schuldverschreibungen i. S. v. 88793ff. BGB, die einen — in aller Regel
verzinslichen — Zahlungsanspruch verbriefen und dem Glaubiger das Recht gewéhren, seinen
Anspruch auf Riickzahlung des Anleihebetrages gegen eine bestimmte Zahl von Aktien der emit-
tierenden Aktiengesellschaft (bzw. einer Drittgesellschaft) einzutauschen“*®. Somit erfolgt der
Aktienbezug im Austausch gegen die Schuldverschreibung und unter Aufgabe der in ihr ver-
brieften Rechte.

»Optionsanleihen sind ebenfalls Schuldverschreibungen i. S. v. §8793ff. BGB, die von der Ak-
tiengesellschaft zur Kapitalbeschaffung ausgegeben werden und gegentiber der Aktiengesell-
schaft den Anspruch auf Verzinsung, sowie auf Riickzahlung des Nennbetrages nach Ablauf der

Laufzeit verbriefen®’.

Der Unterschied zu Wandelanleihen besteht darin, dass der Zeichner einer Optionsanleihe zu-
sétzlich zu seinem Ruckzahlungsanspruch — und nicht anstelle des Riickzahlungsanspruches —
das Recht bekommt, innerhalb einer bestimmten Zeit zu einem zuvor festgelegten Preis eine be-
stimmte Zahl von Aktien der emittierenden Gesellschaft zu kaufen.®

3.3.2. Handelsrechtliche Beurteilung

Das Wandlungsrecht ist wahrend der Laufzeit der Wandelanleihe an die Riickzahlung gekoppelt
und kann bis zur Félligkeit nicht selbstdndig ausgeiibt werden. Bei einer Optionsanleihe wird
dagegen, unabhangig von der Bedingung der Riickzahlungsanspriiche, ein selbstdndiges Recht
eingeré?gmt, unter bestimmten Bedingungen Anteile am Eigenkapital des Unternehmens zu be-
ziehen.

Grundsétzlich werden bei Wandel- und Optionsanleihen wirtschaftlich zwei Rechte vermittelt,
die aus Bilanzierungs- und Bewertungssicht getrennt zu behandeln sind:

- Recht auf Riickzahlung des Nominalbetrages der Anleihe,

% Bosl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S. 198.
% Bosl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S. 199.
% Bosl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S. 199.
% Brezski, E./Boge, H./Libbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 126.
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- Recht zum Aktienbezug des Emittenten

Vor der Wandlung soll der Emittent die Anleihe mit dem Riickzahlungsbetrag in dem Posten
»Anleihen, davon konvertibel* gem. 8266 Abs.3 HGB anzusetzen. Fur bilanzielle Zwecke sind
der Anleiheteil und das Wandlungsrecht gesondert zu bewerten. Zunéchst wird der Wert des An-
leiheteils durch Vergleich mit einer &hnlich niedrig verzinslichen Schuldverschreibung, bei an-
sonsten gleichen Merkmalen, bestimmt. AnschlieRend wird dieser Wert mittels der Differenzme-
thode vom Gesamtbetrag, der fur die Zeichnung entrichtet worden war, abgezogen. Dadurch
wird der Wert des Wandlungs- bzw. Optionsrechts ermittelt.

Das Agio, welches der Anleihegldaubiger fir das Wandlungsrecht bezahlt hat, ist gem. §272
Abs.2 HGB in die Kapitalriicklage einzustellen. Auf der Seite des Emittenten liegt ein Disagio
gegeniliber dem auf der Passivseite zu bilanzierenden Nominalbetrag der Anleihe vor. Fur dieses
Disagio besteht handelsrechtlich ein Aktivierungswahlrecht gem. 8250 Abs.3 HGB. Alternativ
kann ein sofort wirksamer Aufwand bei Ausgabe der Anleihe gebucht werden. In den Folgeperi-
oden sind die laufenden Zinszahlungen als Zinsaufwand zu buchen. Wurde ein Disagio aktiviert,
dann ist dies planméRig Uber die Laufzeit zu verteilen.

3.3.3. IAS/IFRS-Beurteilung

Wandelschuldverschreibungen stellen nach IAS 32 Finanzinstrumente dar. Soll ein Finanzin-
strument nach 1AS/IFRS als Eigenkapital klassifiziert werden, erfolgt der bilanzielle Ansatz zum
Zeitpunkt der Begebung der Anleihe zum fair value (IAS 39.43). In diesem Fall erfolgt keine
Folgebewertung in nachfolgenden Perioden.

Wird ein Finanzinstrument als Fremdkapital klassifiziert, erfolgt der Ansatz nicht konstant mit
dem Rickzahlungsbetrag, sondern jeweils zum fair value. Dies macht die Aktivierung eines Di-
sagios als Gegenposten entbehrlich. In den Folgeperioden wird die Verbindlichkeit jeweils nach
der Effektivzinsmethode nach IAS 39 neu bewertet.

Wandelschuldverschreibungen sind nach 1AS 32.28 ,,compound instruments®, da beide Kompo-
nenten der Wandelschuldverschreibungen aus zwei verschiedenen Rechten bestehen. Beide
Komponenten der Wandelanleihe sind nach IFRS separat zu bewerten.

Sowohl bei freistehenden Derivaten (z.B. eigenstandigen Optionsrechten), als auch bei nicht
selbstandigen Finanzinstrumenten, sogenannten ,,embedded derivatives* (z.B. Wandlungsrechte
von Wandelanleihen) ist eine Priifung erforderlich, ob Rechte die Einordnung als Eigenkapital-
derivat erflllen oder ob sie als Fremdkapital (IAS 39) zu klassifizieren sind.

Sofern die folgenden Kriterien erfullt sind, sind Options- bzw. Wandlungsrecht als Eigenkapital-
derivat zu klassifizieren (siehe 1AS):

- Nach Ausubung des Wandlungsrechts wird eine fest vereinbarte Anzahl von Aktien (festes
Wandlungsverhéltnis) gegen den auf Geld gerichteten festen Riickzahlungsanspruch (Nomi-
nalbetrag der Anleihe) gewandelt (,,net share settlement“*°).

- Die Aktien werden physisch geliefert und es besteht kein nur auf Wertausgleich gerichteter
Anspruch.

- Es bestehen auch keine Wahlrechte (z.B. bzgl. net share- oder net cash settlements) des E-
mittenten oder des Inhabers bzgl. der Erflillungsart, die die Voraussetzungen einer Eigenka-
pitalklassifizierung nicht erfullen (IAS 32.26).

“0 Net cash settlement: Emittent (oder Inhaber) hat das Wahlrecht dem Inhaber des Wandlungsrechts bei Aus-
Uibung anstelle von Aktien den Kurswert dieser in fllissigen Mitteln zu liefern.
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Sofern die oben beschriebenen Kriterien nicht erfillt werden, ist das Derivat als Fremdkapital-
Komponente zu erfassen. Es ist zu beachten, dass eine Anleihe in einer fremden Wahrung wegen
des bestehenden Wechselkursrisikos nicht das Kriterium des ,,festen Geldbetrags® erfullt (siehe
IFRIC Update vom 03.06.2005). Unabhéngig davon, ob die Inhaber das Wandlungsrecht aus-
uben, bleibt der in das Eigenkapital gebuchte Betrag unverandert im Eigenkapital stehen.

Die Bewertung des Derivats als finanzielle Verbindlichkeit, die in der Kategorie ,,Held for Tra-
ding“ einzustufen ist, erfolgt im Zeitpunkt der Emission, sowie in der Folgezeit mit dem fair
value. Ein Ansatz zu fortgefiihrten Anschaffungskosten des Derivats ist nur moglich, wenn kein
aktiver Markt fur das Wandlungsrecht besteht, was bei nicht borsennotierten Gesellschaften im
Regelfall anzunehmen ist.**

3.3.4. Steuerrechtliche Beurteilung

Die Wandelanleihe stellt beim Emittenten zum Wandlungszeitpunkt eine Verbindlichkeit und
beim Glaubiger eine Forderung dar. Das bedeutet, dass die auf die Wandelanleihe bis zum
Wandlungszeitpunkt zu zahlenden Vergiltungen beim Emittenten steuerlich abzugsfahige Be-
triebsausgaben gem. 84 Abs.4 EStG, 88 Abs.1 S.1 KStG darstellen. Dies gilt unabhé&ngig davon,
ob die Wandelanleihe spéter in Anteile der Gesellschaft (Eigenkapital) gewandelt wird.

Gewerbesteuerlich ist die Wandelanleihe bei einer Laufzeit von grof3er als einem Jahr grundsétz-
lich als Dauerschuld i. S. v. 88 Nr.1 GewStG anzusehen. Somit sind die fiir die Wandelanleihe
bis zum Wandlungszeitpunkt zu zahlenden Vergutungen fur Gewerbesteuerzwecke nur zur Half-
te abzugsfahig.

Besteuerung beim Glaubiger der Wandelanleihe

Die bis zum Wandlungszeitpunkt auf die Wandelanleihe gezahlten Vergltungen fiihren beim
Anleiheglaubiger grundsatzlich zu Einkiinften aus Kapitalvermégen in Form von Zinsertrdgen
I. S.v. 820 Abs.1 Nr.7 EStG; bei Korperschaften i. V. m 88 Abs.1 S.1 KStG. Die Vergitungen
zahlen bei Korperschaften aufgrund des Subsidiaritatsprinzips zu den Einkiinften aus Gewerbe-
betrieb. Die vom Emittenten der Wandelanleihe einbehaltene und abgefuhrte Kapitalertragssteu-
er kann der Glaubiger der Wandelanleihe im Rahmen seiner Einkommen- oder Korperschafts-
teuerveranlagung zur Anrechnung bringen bzw. sich erstatten lassen.

Bei einer Zuordnung der Vergultungen zu den gewerblichen Einkunften unterliegen diese grund-
sétzlich auch der Gewerbesteuer. Eine laufende Verlustbeteiligung des Anteilsglaubigers bis zum
Wandlungszeitpunkt scheidet bei einer Wandelanleihe aus. Ein Wertverlust ist bei privaten Steu-
erpflichtigen nicht zu berticksichtigen, weil Wertminderungen an dem Vermdégensstamm im Pri-
vatvermdgen unberiicksichtigt bleiben.

Erfolgt die Darlehensgewéhrung aus einem Betriebsvermdgen, kann der Verlust bei einer vor-
aussichtlich dauernden Wertminderung im Wege der Teilwertabschreibung steuerlich geltend
gemacht werden. Eine voraussichtlich dauernde Wertminderung erfordert ein voraussichtlich
nachhaltiges Absinken des Wertes der Wandelanleihe unter den malgeblichen Buchwert. Die
Refinanzierungskosten sind im Betriebsvermdgen abzuziehen, im Privatvermdgen werden sie als
Werbungskosten abgezogen.

Bei VeraulRerung der Wandelanleihe vor Ausubung des Wandlungsrechts, ist fur steuerliche
Zwecke eine Trennung notwendig in:

* Brezski, E./Bége, H./Liibbehisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 130.
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- VerduRerung der Wandelanleihe selbst
- VerduBerung der bis zu diesem Zeitpunkt entstandenen Zinsforderung (Stiickzinsen).

Die VeraulRerung der Zinsforderung fuhrt zu Einklnften aus Kapitalvermégen gem. 820 Abs.2
Nr.3 EStG unabhangig davon, ob die Anteile im Privat- oder im Betriebsvermdgen gehalten
werden. Ein Gewinn aus der VerduBerung der Wandelanleihe selbst unterliegt der reguléren Ein-
kommens- bzw. Korperschaftsbesteuerung, wenn Anteile im Betriebsvermogen sind. Wird die
Anleihe aus dem Privatvermdgen verdulRert, ist ein VeraufRerungsgewinn nur dann steuerpflich-
tig, wenn es sich um ein privates Verauflerungsgeschaft i. S. v. 823 Abs.1 Nr.2 EStG handelt.

3.3.5 Auswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008

Mit der Einfuhrung der Abgeltungssteuer werden laufende Ertrdge und VeraulRerungsgewinne
beim Privatanleger einheitlich mit 25% besteuert*? und damit die bisher unterschiedlichen Kapi-
talertragsteuersdtze gem. 843a EStG (a.F.) vereinheitlicht. Es existiert demnach keine Differen-
zierung der Kapitalertragsteuersatze — 20% bei Dividenden, 25% bei Wandelanleihen und 30%
bei Zinsen gem. §43a Abs.1 S.1 Nr.1 EStG — mehr.®®

Fur den Fall, dass Kursverluste entstanden sind, kénnen diese mit Gewinnen aus ,,positiven Ka-
pitaleinklnften* verrechnet werden. Es ist zu beachten, dass Kursgewinne von Wandelanleihen,
die vor dem 01.01.2009 erworben wurden, noch steuerfrei sind.

Grundsatzlich sind die laufenden Ertrage beim Schuldner als Betriebsausgaben abzugsfahig. Re-
geln Ober Finanzinnovationen gelten fiir Wandelanleihen nicht. Sowohl bei Wandel- als auch
Optionsanleihen finden die neuen Regelungen der Zinsschranke Anwendung (siehe dazu 2.5).

Die Ausubung des Wandlungsrechts flhrt zu einem Wechsel von Fremd- zu Eigenkapital, jedoch
zu keiner Gewinnrealisierung. Es liegt durch die Ausiibung des Wandels kein Tauschvorgang
vor und deshalb kein steuerauslésender Vorgang. Die spatere VerdufRerung der aufgrund der
Wandlung erhaltenen Anteile durch eine Kapitalgesellschaft ist grundsatzlich nach §8b Abs.2
KStG steuerfrei.

*2 Ernst&Young: Die Unternehmensteurreform 2008, S. 219.
* Ernst&Young: Die Unternehmensteuerreform 2008, S. 221.
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Die folgende Ubersicht zeigt die steuerliche Behandlung von Wandelanleihen:*

Tabelle 3: Ubersicht iber die steuerliche Behandlung von Wandelanleihen

Emittent | Anleiheglaubiger

VVor Wandlung

Zinsen: steuerpflichtig
Veraulierungsgewinne: steuerpflichtig
Refinanzierungsaufwand: abzugsfahig

Privatvermégen:
i.d. R. 8817, 20 Abs.2 Nr.4, §23 EStG)
Halbeinkunfteverfahren nur bei 8§17 EStG
Betriebsvermdgen:
Verlustfall: voll steuerwirksame Abschreibung

Zinsen sind Betriebsausgaben
(ggf. Einschrankungen aus
88 Nr.1 GewStG und §8a KStG)

Bei Wandlung

steuerneutral | steuerneutral

Nach Wandlung

Besteuerung von Ausschiittungen und
VerduRerungsgewinnen nach allgemeinen Regeln
Zahlungen sind Gewinnausschittungen fiir Kapitalgesellschaftsanteile

Abgeltungssteuer 25%
Einschrankung der Abziehbarkeit
von Refinanzierungsaufwand

* Bosl, K./ Sommer, M.: Mezzanine-Finanzierung, 2006, S. 223.
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Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die Bilanzierung von Wandelanleihen:*®

Tabelle 4: Ubersicht tiber die Bilanzierung von Wandelanleihen

Emittent | Anleiheglaubiger

Vor Wandlung

Handelsbilanz

Nominalbetrag = Verbindlichkeit Handels- und Steuerbilanz
Wert des Wandlungsrechtes in Kapital- Aktivierung Anschaffungskosten als
ricklage und als aktiver RAP oder Wertpapier; ggf. steuerwirksame Ab-
Sofortaufwand mit Anhangsangabe schreibungen und Wertaufholungen
Steuerbilanz IAS/IFRS
Nominalbetrag = Verbindlichkeit Getrennte Aktivierung:
Wert Wandlungsrecht als Passivposten Anleihe und Optionsrecht
»Anzahlung* (nicht Kapitalriicklage) Erstbewertung zum fair value
und als aktiver RAP Anschaffungskosten
+ direkt zurechenbare Transaktionskos-
IAS / IFRS ten,
getrennte Passivierung Folgebewertung zu fortgefihrten Anschaffungs-
Anleihe (Fremdkapital) kosten

Optionsrecht (Eigenkapital)

Bei Wandlung

Handels- und Steuerbilanz
Kein Anschaffungsvorgang
Aktien zum Buchwert der Anleihe
+ Zuzahlungen anzusetzen
Handels- und Steuerrecht, IAS/IFRS
Umbuchung Fremdkapital in Eigenkapital IAS/IFRS
Anschaffungsvorgang
Anschaffungskosten = fair value
des Wandlungsrechts,
ausnahmsweise fair value der Aktien

Nach Wandlung

Handels- und Steuerbilanz
Ausweis Aktien als Anteile an ver-
bundenen Unternehmen
oder Beteiligungen
Ggf. Abschreibungen und Wertaufho-

Ausgegebene Anteile sind Eigenkapital, lungen (nur eingeschrénkt
keine Besonderheiten steuerwirksam)
IAS/IFRS

Weitere Bewertungen mit
Fortgefuhrten Anschaffungskosten,
wie bei Wandlung determiniert

* Bosl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S. 230-231.
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3.4. Nachrangdarlehen

3.4.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Die am meisten verbreitete Form der Mezzanine-Finanzierung ist die Gewéhrung eines Darle-
hens durch Banken oder institutionelle Investoren in der Form eines Nachrangdarlehens, d.h.
eines Darlehens, dessen Bedienung (Zins und Tilgung) auf der Grundlage einer Rangrucktrittser-
klarung hinter die Forderungen bestimmter Dritter zuriicktritt.*®

3.4.2. Handelsrechtliche Beurteilung®’

Nachrangdarlehen werden ublicherweise mit einer langfristigen Laufzeit vereinbart und in Form
einer laufenden Zinszahlung verglitet. Eine Verlustbeteiligung ist in aller Regel ausgeschlossen.
Allein der vertraglich vereinbarte Rangricktritt rechtfertigt keinen Ausweis als handelsrechtli-
ches Eigenkapital. Mit der Vergabe eines Nachrangdarlehens verzichtet der Darlehensgeber —
anders als beim Forderungsverzicht — nicht auf seine Forderung. Auch ein qualifizierter Rang-
ricktritt vermag an der handelsrechtlichen Beurteilung nichts zu &ndern.

Der Bundesfinanzhof definiert die Begriffe einfacher Rangricktritt und qualifizierter Rangrtick-
tritt folgendermafen:

- Einfacher Rangrucktritt bedeutet, dass die Rlckzahlung der Verbindlichkeit an den Glaubi-
ger nur dann erfolgt, wenn der Schuldner aus zukinftigen Gewinnen, aus einem Liquidati-
onserlds oder aus anderem freien Vermdogen kiinftig in der Lage ist, die Vergitungen an den
Darlehensgeber zu leisten. Bei dieser Vereinbarung handelt es sich um einen Rangrcktritt,
der mit einer Besserungsabrede verbunden wird. Der Darlehensgeber tritt im Rang hinter alle
anderen Gl&aubiger zuriick, hat dann aber dennoch die Rechte eines normalen Glaubigers.

- Bei dem qualifizierten Rangrucktritt erklart der Glaubiger, dass seine Forderung erst nach
Befriedigung sdmtlicher anderer Glaubiger der Gesellschaft beglichen wird, als handele es
sich bei seiner Forderung um statutarisches Kapital.*® Das Ziel der Vereinbarung eines quali-
fizierten Rangrucktritts ist, die Verbindlichkeit in der insolvenzrechtlichen Uberschuldungs-
bilanz der Gesellschaft nicht auszuweisen. Die Passivierung der Darlehensverbindlichkeit
wird vermieden, da der Darlehensgeber wie ein Gesellschafter behandelt wird.

Mit der festen Verzinsung, dem nominalen Vermdgensanspruch und der befristeten Kapitallber-
lassung sind alle Merkmale des idealtypischen Fremdkapitals erfiillt. Die Bewertung erfolgt nach
8253 Abs.1 S.2 HGB zum Rickzahlungsbetrag. Der Bedeutung des Rangrucktritts kann durch
einen gesonderten Ausweis der Verbindlichkeit oder eine entsprechende Anhangsangabe Rech-
nung getragen werden.*®

3.4.3. IFRS-Beurteilung

Da die typischen Fremdkapitalkriterien (nominaler Riickzahlungsbetrag, befristete Uberlastung,
etc.) vorliegen, werden Darlehen im IFRS-Abschluss des Darlehensnehmers regelmaRig als
Fremdkapital qualifiziert. Die Bewertung erfolgt zu fortgefuhrten Anschaffungskosten. Diese
entsprechen dem beizulegenden Zeitwert des Uberlassenen Kapitals zum Zeitpunkt der Darle-
hensgewahrung, abziiglich der bis zum Bilanzstichtag bereits geleisteten Tilgungen.>®

*® Brezski, E./Boge, H./Liibbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 76.

" Brezski, E./Boge, H./Liibbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 82-84.
*8 Urteil des BGH vom 08.01.2001, BGHZ 146, 264-280.

4 BMF-Schreiben vom 08.09.2006 - IV B 2 - S 2133 - 10/06.

0 |ASB: IAS 39.43, IAS 39.47 ff.
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3.4.4. Steuerliche Beurteilung

Darlehensgeber

Alle Vergltungen, die auf die Darlehenssumme gewéhrt werden, sind bei den Investoren grund-
sétzlich als Ertrdge aus sonstigen Kapitalforderungen gem. 820 Abs.1 Nr.7 EStG anzusehen und
(iber §20 Abs.3 EStG den gewerblichen Einkiinften zuzuordnen.*

Fur den Fall, dass die Vergitungen des Nachrangdarlehens den gewerblichen Einkinften auf-
grund deren Vorrangigkeit zuzuordnen sind, unterliegen die Vergutungen beim Darlehensgeber
der reguléren Einkommens- bzw. Korperschaftsbesteuerung und grundsétzlich auch der Gewer-
besteuer. Eine Ausnahme ist die so genannte Unternehmensbeteiligungsgesellschaft (UBG).

Beim Darlehensgeber anfallende Aufwendungen fir die Refinanzierung des Nachrangdarlehens
sind bei Zugehorigkeit des Darlehens zum Betriebsvermogen als Betriebsausgaben abzugsféhig.

a) Betriebsvermdgen

Erfolgt die Darlehensgewéhrung aus dem Betriebsvermégen einer Kapitalgesellschaft, einer Per-
sonengesellschaft oder eines Einzelunternehmens, kann der Verlust bei einer voraussichtlich
dauernden Wertminderung im Wege einer Teilwertabschreibung steuerlich geltend gemacht
werden.

Fur den Fall, dass es sich bei dem Darlehensgeber um einen ,,fremden Dritten* handelt, der an-
sonsten nicht gesellschaftsrechtlich mit dem Unternehmen verbunden ist, muss dieser steuer-
rechtlich nachweisen, dass der Wert seiner Forderung dauerhaft gemindert ist. Dies richtet sich
nach den allgemeinen Bewertungsregeln des §6 Abs.1 Nr.1 EStG.** Demnach wird von einer
dauerhaften Wertminderung gesprochen, wenn der niedrigere Teilwert fir mindestens die Halfte
der Restlaufzeit der Finanzierung den vorliegenden Buchwert des Darlehens unterschreitet.> Ist
dies gegeben, kann eine entsprechende Teilwertabschreibung steuerlich voll zum Abzug ge-
bracht werden. Zu einer Wertaufholung bis maximal zum Nennbetrag der Forderung kommt es
dann, wenn zu einem spateren Zeitpunkt werterhdhende Tatsachen vorliegen.>

Handelt es sich bei dem Darlehensgeber gleichzeitig um einen Gesellschafter, dann ist eine Un-
terscheidung folgender zwei Falle notwendig:

- Ist dem Darlehensgeber zum Zeitpunkt der Darlehensvergabe bewusst, dass sich die Gesell-
schaft in einer Krise befindet und aufgrund dieser absehbar ist, dass eine Riickzahlung des
Darlehens gefahrdet oder sogar unwahrscheinlich ist, dann ist eine aufwandswirksame Ab-
schreibung aus steuerlicher Sicht nicht moéglich.

- Befindet sich die Gesellschaft zum Zeitpunkt der Darlehensvergabe fir den Darlehensgeber
nicht in erkennbaren Schwierigkeiten, dann ist eine Teilwertabschreibung bei nachfolgend
negativem Geschaftsverlauf grundsatzlich steuerwirksam maglich.

b) Privatvermdégen

Hélt der Investor das Darlehen im Privatvermdgen, liegen grundsétzlich Einkiinfte aus Kapital-
ermdgen vor. Die anfallenden Aufwendungen fir das Darlehen sind als Werbungskosten abzieh-
bar, wenn langfristig ein Uberschuss der Einnahmen Gber die Werbungskosten zu erwarten ist.

*1 Bgsl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S.258.
52 Bosl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S.259.
53 Schmidt/Glanegger § 6 EStG Rn. 218.

% Bosl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S.259.

27



Die fur das Nachrangdarlehen zu zahlenden Vergltungen sind bei der finanzierten Gesellschaft
grundsétzlich als Betriebsausgaben gem. 84 Abs.4 EStG abziehbar; bei Kapitalgesellschaften i.
V. m 8§88 Abs.1 S.1 KStG.

Das Darlehen ist trotz der Nachrangigkeit regelmaRig weiterhin handels- und steuerbilanziell
auszuweisen, da der Schuldnercharakter der Verbindlichkeit trotz der Nachrangvereinbarung
erhalten bleibt.

Im Privatvermogen scheidet die Berticksichtigung des Wertverlustes des Darlehens als Wer-
bungskosten oder im Rahmen einer Abschreibung aus, da Wertminderungen am Vermdgens-
stamm im Privatvermdgen unbertcksichtigt bleiben.

a) Gewerbesteuer

Fur gewerbesteuerliche Zwecke ist ein Nachrangdarlehen bei entsprechend langer Laufzeit (gro-
Rer als ein Jahr) regelmaRig als Dauerschuld i. S. v. 88 Nr.1 GewStG anzusehen. Die vom Darle-
hensnehmer gezahlten und als Betriebsausgaben abgezogenen Vergutungen sind in diesem Fall
gem. §8 Nr.1 GewStG bei der Ermittlung des Gewerbeertrags zur Halfte wieder anzurechnen.>
Im Ergebnis sind die auf Nachrangdarlehen zu zahlenden Vergltungen somit nur zur Hélfte bei
der Gewerbesteuer abzugsfahig.

b) Kapitalertragsteuer

Fur alle anderen Mezzanine-Kapitalformen bestehen entsprechende Vorschriften zum Einbehalt
der Kapitalertragsteuer. Diese sind jedoch nicht insgesamt auf Vergltungen des Nachrangdarle-
hens anwendbar, da es sich um reine Kapitalforderung gem. §20 | Nr.7 EStG handelt. Bei Nach-
rangdarlehen gelten die folgenden Regelungen bzgl. der Kapitalertragsteuer:

- Registrierte oder verbriefte Kapitalforderungen; Schuldner der Kapitalertrage ist inlandi-
sches Kreditinstitut oder inlandisches Finanzdienstleistungsinstitut i. S. d. KWG: auf Vergu-
tungen der Nachrangdarlehen ist gemaR 843 Abs.1 S.1 Nr.7 EStG i. V. m. 843a Abs.1 Nr.3
EStG vom Darlehensnehmer ein Kapitalertragsteuerabzug in Hohe von 30% des Kapitaler-
trags vorzunehmen.

- Darlehensnehmer ist ein gewerbliches Unternehmen: es existiert keine Verpflichtung zum
Kapitalertragsteuerabzug.

c) Gesellschafterfremdfinanzierung

Aufgrund der Regelungen der Gesellschafterfremdfinanzierung gem. 88a KStG kdnnen Vergu-
tungen auf Fremdkapital grundsatzlich in Ausschittungen umqualifiziert werden, wenn

- der Darlehensgeber gleichzeitig Gesellschafter ist,
- der Darlehensgeber ein nicht nur kurzfristiges Darlehen zur Verfugung stellt und
- der Darlehensgeber an der Gesellschaft zu mindestens 25% beteiligt ist.>®

Tritt der Fall einer Umgqualifizierung ein, so ist ein wesentlicher Aspekt des Nachrangdarlehens
verfehlt, da beim Darlehensnehmer nicht abzugsfahige Ausschittungen an den Anteilseigner
entstehen, wahrend dieser entsprechende Ausschittungen zu versteuern hat.

> Bgsl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S.260-261.
% Bosl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S.261.
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3.4.5 Auswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008

a) Gewerbesteuer

Mit der Einfiihrung der Unternehmensteuerreform ergibt sich eine Anderung bzgl. der Gewerbe-
steuer bei Nachrangdarlehen. Die vom Darlehensnehmer gezahlten Vergitungen sind gem. 88
Nr.1 GewSt dem Gewerbeertrag zu einem Viertel wieder hinzuzurechen. Die Hinzurechnung
erfolgt nunmehr unabhéngig davon, ob die Gewinnanteile auf Seiten des Darlehensgebers der
Gewerbesteuer unterliegen.

b) Kapitalertragsteuer

Die Kapitalertragsteuer betrégt kiinftig grundsatzlich einheitlich 25% gem. 843 Abs.5 S.1 EStG.
Mit der Erhebung der Kapitalertragsteuer ist gem. 843 Abs.5 S.1 EStG die Einkommensteuer
abgegolten.

c) Gesellschafterfremdfinanzierung

Rechtsgrundlagen der Zinsschrankenregelung sind die Vorschriften des 84h EStG und §8a KStG.
Danach wird die Abziehbarkeit von Zinsaufwendungen in Abhangigkeit von der Hohe des Ge-
winns beschrankt. Die bisherigen Regelungen zur Gesellschafterfremdfinanzierung in 88a KStG
(a.F.) wird durch die entsprechenden Neuregelung ersetzt. Mit der Zinsschranke soll das inlandi-
sche Steuersubstrat gesichert werden.>

3.5 Partiarisches Darlehen
3.5.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Das partiarische Darlehen stellt, ebenso wie das Nachrangdarlehen, ein Darlehen im Sinne der
88488 ff. BGB dar. Im Unterschied zum Nachrangdarlehen erhélt der Darlehensgeber des partia-
rischen Darlehens keine Vergltung in Form regelméRig laufender oder endfélliger Verzinsung,
sondern in Form einer vertraglich vereinbarten prozentualen Beteiligung am wirtschaftlichen
Erfolg des Darlehensnehmers.*®

3.5.2 Handelsrechtliche Beurteilung

Die Ublichen Ausgestaltungsmerkmale sind:

- erfolgsabhangige Vergutung verbunden mit einer festen Mindestverzinsung,
- nominaler Vermogensanspruch,

- langerfristige Kapitaluberlassung,

- Verlustbeteiligung ist i. d. R. ausgeschlossen.

Selbst wenn keine Mindestverzinsung vereinbart ist, verhindert fehlende Haftung und befristete
Kapitaluberlassung den Ausweis als bilanzielles Eigenkapital. Die Bewertung erfolgt gem. 8253
Abs.1 S.2 HGB mit dem Rickzahlungsbetrag. Aufgrund der Zuordnung zum bilanziellen
Fremdkapital stellen die auf das Darlehen entfallenen Vergiitungen Aufwand dar, der gem. 8275
HGB in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,,Zinsen und ahnliche Aufwendungen® auszu-
weisen ist.

*" Barth, A.: Unternehmensteuerreform 2008, S.152-153.
%8 Brezski, E./Boge, H./Libbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O., Mezzanine-Kapital, 2006, S. 88.
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3.5.3 Beurteilung nach 1AS/ IFRS

Trotz bestimmter Eigenkapitalmerkmale hat das partiarische Darlehen typischen Fremdkapital-
charakter. Die Bewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungskosten. Diese entsprechen dem
beizulegenden Zeitwert des berlassenen Kapitals im Zeitpunkt der Gewéhrung, abzgl. der bis
zum Stichtag bereits geleisteten Tilgungen. Der Ausweis erfolgt unter ,,langfristige Verbindlich-
keiten®.

3.5.4. Steuerliche Behandlung

Partiarische Darlehen werden fir steuerliche Zwecke ebenfalls als Fremdkapital eingestuft. Die
fiir das partiarische Darlehen zu zahlenden Vergitungen stellen bei der finanzierten Gesellschaft,
dem Darlehensnehmer, Betriebsausgaben gem. 84 Abs.4 EStG dar, bei Kapitalgesellschaften i.
V. m. 88 Abs.1 S.1 KStG, die das steuerliche Ergebnis entsprechend mindern.

Gewerbesteuerlich ist das partiarische Darlehen bei einer Laufzeit Gber einem Jahr grundsatzlich
als Dauerschuld i. S. v. 88 Nr.1 GewStG anzusehen. Das hat zur Folge, dass die Hélfte der abge-
zogenen Betriebsausgaben wieder hinzugerechnet wird. Die Regelungen flr die Kapitalertrags-
steuer gelten entsprechend. Wird fiir das partiarische Darlehen Unverzinslichkeit vereinbart, ist
die Darlehensverbindlichkeit fir steuerliche Zwecke mit einem Zinssatz von 5,5% abzuzinsen,
wenn das Darlehen am Bilanzstichtag noch eine Laufzeit von mindestens 12 Monaten hat.

Beim Darlehensgeber fiihren die Vergutungen auf das partiarische Darlehen grundséatzlich zu
Einkilinften aus Kapitalvermdgen (820 Abs.1 Nr.4 EStG), bei Korperschaften (vgl. 88 Abs.1 S. 1
KStG). Die Vergutungen sind jedoch vorrangig den gewerblichen Einkiinften zuzuordnen, wenn
sie zu diesen gehoren. Die Vergutungen unterliegen der reguléren Besteuerung mit Einkommen-
bzw. Korperschaftsteuer (inkl. Solidaritatszuschlag). Steuerliche Begunstigungen (Halbeinkinf-
teverfahren) finden nicht statt. Die vom Darlehensnehmer einzubehaltende und abgefiihrte Kapi-
talertragssteuer kann der Darlehensgeber auf seine Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer an-
rechnen, bzw. sich erstatten lassen.

3.5.5 Auswirkungen der Unternenmensteuerreform 2008

Nach derzeitigem Recht werden laufende Ertrdge aus partiarischen Darlehen mit dem personli-
chen Steuersatz besteuert. Bei Zustandekommen der Darlehensbeziehung nach dem 31.12.2008
werden Einnahmen aus partiarischen Darlehen als Einkilinfte aus Kapitalvermdgen gem. 820
Abs.1 Nr.4 EStG (a.F.) pauschal mit 25% besteuert.>®

Die Neuregelung ist erstmals auf Gewinne anzuwenden, bei denen die zugrunde liegenden Dar-
lehen nach dem 31.12.2008 erworben oder geschaffen werden (852a Abs.10 S.4 EStG). Existiert
die Darlehensbeziehung bereits vor dem 01.01.2009 sind die Zahlungen Uber dem Nennwert
durch den Darlehensnehmer als sonstiger Vorteil steuerpflichtig zum allgemeinen Einkommens-
teuertarif.

Von der Abgeltungssteuer sollen gem. 832d Abs.2 EStG die Kapitalertrdge aus partiarischen
Darlehen nicht erfasst werden,

- wenn Darlehensgeber und Darlehensnehmer einander nahestehende Personen sind,

- wenn Gesellschafterdarlehen vorliegen, bei denen der Darlehensgeber zu mindestens
10% an der darlehensnehmenden Kapitalgesellschaft beteiligt ist.>

% Ernst&Young: Die Unternehmensteuerreform 2008, S. 219.
% Ernst&Young: Die Unternehmensteuerreform 2008, S. 245.
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Auch bei partiarischen Darlehen findet die neue Regelung der Zinsschranke Anwendung (siehe
dazu Abschnitt 2.5).

4. Zusammenfassung

Die wesentlichen Ergebnisse der Analyse der bilanziellen und steuerlichen Eigenschaften von
hybriden Instrumenten sind:

Die Voraussetzungen fiir die Qualifizierung als wirtschaftliches Eigenkapital, das eine be-
sondere Rolle bei den Basel-l11-Regelungen spielt, sind Rangriicktrittsvereinbarung, lang-
fristige KapitalUberlassung, Ausschluss ordentlicher Kindigungsrechte, erfolgsabhangige
Vergutung und fehlende Besicherung durch das Unternehmen.

Fir eine Qualifizierung als handelsrechtliches Eigenkapital muss noch zusatzlich eine Ver-
lustteilnahme bis zur vollen Hohe des Kapitals vereinbart werden, aulRerdem ist statt einer
einfachen Nachrangabrede eine qualifizierte Nachrangabrede erforderlich. Es zeigt sich,
dass Genussrechte nach handelsrechtlicher Qualifizierung i. d. R. Eigenkapital darstellen.
Hybridanleihen werden handelsrechtlich immer als Fremdkapital qualifiziert, da sie keine
Teilnahme am Gewinn und Verlust voraussetzen. Nachrangdarlehen und partiarisches Dar-
lehen sind immer unabhéngig von dem vertraglich vereinbarten Rangriicktritt nach HGB
als Fremdkapital einzustufen.

Nach IAS/IFRS wird das Hybridinstrument als Eigenkapital qualifiziert, wenn keine Rlck-
zahlungsverpflichtung oder keine Verpflichtung, andere finanzielle Vermogenswerte ab-
zugeben, besteht. Diese Verpflichtung liegt etwa vor bei im Vorfeld vereinbarten festen
Ausschittungen, Rickzahlungsmdglichkeit durch den Inhaber des Finanzinstruments
(kundbares Instrument) und vertraglich vereinbarter, beschrankter Laufzeit. Genussrechte
konnen nach IAS/IFRS als Eigenkapital eingestuft werden, wenn laut BFH eine so genann-
te ,,ewige Zeit* vereinbart wird. Hybridanleihen werden nach IAS als Eigenkapital einge-
stuft. Nachrangdarlehen und partiarische Darlehen sind analog HGB immer als Fremdkapi-
tal zu qualifizieren.

Nach dem Steuerrecht erfolgt die Einstufung als Eigenkapital, wenn eine Gewinnbeteili-
gung und Teilnahme am Liquidationserlés des Investors vereinbart werden. In diesem Fall
sind die gezahlten Vergitungen Gewinnausschittungen und stellen beim Emittenten nicht-
abzugsfahige Ausgaben dar. Wenn die VVoraussetzungen nicht erfillt sind, werden die ge-
zahlten Vergltungen fir das hybride Kapital als Zinseinnahmen qualifiziert und stellen
beim Emittenten abzugsfahige Ausgaben dar. Genussrechte kdénnen steuerlich durch Ver-
einbarung eines Fehlens der Teilnahme am Liquidationserlos die steuerliche Abzugsfahig-
keit der Vergutungen erreichen. Hybridanleihen sind analog HGB immer als Fremdkapital
qualifiziert. Entsprechendes gilt fir Nachrangdarlehen und partiarische Darlehen.

Bei Wandelschuldverschreibungen erfolgt i. d. R. zum Zeitpunkt der Umwandlung eine
Umbuchung von Fremdkapital in Eigenkapital.

Mit der Einfiihrung der Unternehmensteuerreform 2008 kommt es zu Anderungen bei der
Besteuerung des hybriden Kapitals. Grundsétzlich werden dabei Einkinfte aus Kapitalver-
mogen privater Anleger einer Abgeltungssteuer i. H. v. 25% unterworfen. Des Weiteren ist
die Gewerbesteuer nicht mehr steuerlich als Betriebsausgabe abzugsfahig (84 Abs.5b, §52
Abs.12 S.7 EStG). Im Gegenzug wird der Anrechnungsfaktor der Gewerbesteuer bei der
Einkommensteuer von 1,8 auf 3,8 erhoht. AulRerdem wird der Korperschaftsteuersatz ab
dem 01.01.2008 statt 25% nur noch 15% betragen (823 Abs.1 KStG i. V. m. 834 Abs.11a
KStG).

31



Literaturverzeichnis

Barth, Alexander: Unternehmensteuerreform 2008. Leuphana Universitat Luneburg, 2008.
BMF-Schreiben vom 08.09.2006 - IV B 2 - S 2133 - 10/06.

Bosl, Konrad und Sommer, Michel: Mezzanine Finanzierung. Betriebswirtschaft — Zivilrecht
— Steuerrecht — Bilanzrecht. Miinchen, 2006.

Brezski, Eberhardt/ Bége, Holger/ Libbenhisen, Thomas/ Rohde, Thilo/ Tomat, Oliver:
Mezzanine-Kapital fur den Mittelstand — Finanzierungsinstrumente, Prozesses, Ra-
ting, Bilanzierung, Recht. Stuttgart, 2006.

CMS Hasche Sigle Rechtsanwélte Steuerberater: Report XI11 — 360° denken. Februar 2007.

Ernst&Young und BDI: Die Unternehmensteuerreform 2008 — Anderungen, Zweifelsfragen,
Gestaltungsmaoglichkeiten, Berlin. September 2007.

Ernst&Young; Diebel, Harald: Steuerliche Abzugsfahigkeit von Finanzierungsaufwendungen
— Wie entkommt man der Zinsschranke. 2007.

Feyerabend, Hans-JOrgen, A.: Steuerliche und bilanzielle Behandlung von Hybridanleihen,
KPMG, Seminar des Deutschen Aktieninstituts. 2007.

Glutsch, Siegfried/ Otte, Ines/ Schult, Bernd: Das neue Unternehmenssteuerrecht — Richtig
beraten nach der Unternehmensteuerreform 2008. Berlin, September 2007.

Habersack, Mathias: Munchener Kommentar Aktiengesetz, Band 6, 2. Auflage. Miinchen,
2005.

Hoereth, Ulrike/ Zipfel, Lars: Genussscheine als Alternative zu Aktien, Ernst & Young. 2001.
Isert, Dietmar/ Schaber, Mathias: Bilanzierung von Wandelanleihen nach IFRS. 2005.

Lidenbach, Norbert/ Hoffmann Wolf-Dieter: PriceWaterhouseCoopers IFRS-Kommentar.
Freiburg, 2005.

Lutter, Marcus: Kélner Kommentar zum Aktiengesetz, Band 5/1, 2. Auflage.KélIn, Berlin,
1995.

NOlling, Phillip/ Jendruschewitz, Boris: Hybrid-Anleihen — Dauerhafte Alternative in der Un-
ternehmensfinanzierung in Finanz Betrieb. 2006.

Piaskowski, Wojtek/ Kaczmarczyk, Jakub: Hybridkapital - Eine Markttbersicht. ZEW Dis-
kussionspapier 08-003, 2008.

PriceWaterhouseCoopers: Steueranderungen 2007/2008. Frankfurt, Januar 2008.

Steuergesetze: Einkommenssteuer, Kérperschaftssteuer etc., Textsammlung und Sachver-
zeichnis. Minchen, Stand: 01.02.2007.

Vater, Hendrik: ,,Ewige Anleihen* — Funktionsweise, Einsatzzweck und Ausgestaltung im
Finanzbetrieb, Ausgabe vom 4.1.2006, S. 44-53.

Verordnung Nr. 2002/1606/EG, Amtsblatt EG Nr. L 243/1 vom 11.09.2002.
Werner, Horst S.: Das Private Placement zur Kapitalbeschaffung. Kéln, 2006.

32





