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I. Einfьhrung 

Mit zunehmender цkonomischer Kraft der Russischen Wirtschaft erhдlt auch das 

Thema der Besteuerung russischer Direktinvestitionen in der Europдischen Union 

(EU) eine wachsende Bedeutung. Neben spektakulдren Beteiligungen russischer 

GroЯunternehmen an deutschen Gesellschaften und entsprechender joint 

ventures treten inzwischen auch vermehrt Fдlle mittelgroЯer russischer Unternehmen 

mit Tochtergesellschaften in der EU in Erscheinung; hierbei dominieren 

absatz-und beschaffungsorientierte Grьnde, z.B. bei russischen Zulieferern von 

EU-Gesellschaften und bei russischen Importunternehmen. 

Diese dominierenden Grьnde dьrfen freilich nicht davon ablenken, dass auch 

den Folgen der grenzьberschreitenden Expansion russischer Unternehmen Beachtung 

geschenkt werden sollte, vor allem der Besteuerung der russischen 

Tochtergesellschaften in der EU und ihrer Muttergesellschaften in der Russischen 

Fцderation. Die hierbei auftretenden Ansprьche durch zwei nationale 

Steuerglдubiger kцnnen zu 

-ungьnstigen Doppelbesteuerungen derselben Basis fьhren, so dass die 

Gewinne aus grenzьberschreitenden Geschдften in der Summe hцher 

besteuert werden als wenn die Gewinne rein nationalen Charakter hдtten: 

dadurch wird das internationale Geschдft diskriminiert; 

-oder zu sogenannten „doube dips“, also zu doppelter Steuerbefreiung 

internationaler Geschдfte, was aus Sicht der Steuerglдubiger ebenfalls 

unerwьnscht ist. 

Diese steuerlichen Gefahren und Chancen kцnnen nur erkannt werden, wenn 

folgende Fragen geklдrt sind: 

1. 

Wie besteuert das nationale Steuersystem des Sitzstaates der Tochtergesellschaft 

Kapitalgesellschaften und ihre Beziehungen zu auslдndischen 

Gesellschaftern? 

2. 

Wie besteuert das nationale Steuersystem des Sitzstaates der Muttergesellschaft 

deren Einkьnfte aus einer auslдndischen Tochtergesellschaft? 

3. 

Haben der Sitzstaat der Muttergesellschaft und der Sitzstaat der Tochtergesellschaft 

ein „Abkommen zur Vermeidung einer Doppelbesteue1 
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rung“ („Double Taxation Prevention Treaty“) abgeschlossen und, 

wenn ja, wie regelt dieses Abkommen die Steueransprьche dieser beiden 

Staaten fьr Sachverhalte aus dem Geschдft der russischen Muttergesellschaft 

und ihrer auslдndischen Tochtergesellschaft? 

Die Prьfung dieser Fragen kann sehr komplex werden; ich werde mich in meinem 

Vortrag auf die Grundlagen dieser bilateralen Besteuerung konzentrieren 

und einige цkonomisch interessante Ergebnisse ableiten. Hierzu betrachte ich 

eine russische Muttergesellschaft, die eine Tochtergesellschaft in der EU grьnden 

will; sie sucht einen steuerlich attraktiven EU-Sitzstaat fьr die Tochtergesellschaft. 

Sie wissen wahrscheinlich, dass die Ertragsteuersysteme der EU-Staaten nach 

wie vor nicht harmonisiert sind. Entsprechend stark ist auch der Wettbewerb 

zwischen den EU-Staaten um steuerlich attraktive Bedingungen fьr Auslandsinvestoren. 

Dazu einige Beispiele: Schon seit lдngerem sorgt das niedrige irische Ertragsteuerniveau 

fьr ZerreiЯproben in der Europдischen Union. Das irische 

Wirtschaftswunder wird weithin als Folge der niedrigen irischen Kцrperschaftsteuertarife 

angesehen. 

Mit den jьngsten Beitrittsrunden mittel-und osteuropдischer Staaten zur Europдischen 

Union ist der Wettbewerb zwischen den europдischen Staaten um die 

gьnstigsten steuerlichen Investitionsbedingungen jedoch in ein neues Stadium 

getreten. Denn nun konkurrieren auch zwei heterogene Steueranreizsysteme 

miteinander und mit den ьblichen Systemen der „дlteren“ EU-Mitgliedsstaaten: 

das estlдndische und das bulgarische. Daher sollen im Folgenden die typischen 

Merkmale der Ertragsteuersysteme dieser beiden Staaten aus der Sicht russischer 

Investoren analysiert werden. 

Die Steuersysteme Bulgariens und Estlands lassen sich als besonders investorenfreundlich 

kennzeichnen: 

-die estlдndischen Kapitalgesellschaftsgewinne bleiben bis zu ihrer Ausschьttung 

an in-oder auslдndische Anteilseigner steuerfrei, werden allerdings 

im Ausschьttungszeitpunkt mit einem Ertragsteuertarif von 21 % 

(20082) auf die vorsteuerliche Dividende belastet. Diese Steuer trдgt die 

estlдndische Kapitalgesellschaft, so dass nach Ansicht Estlands keine 

Quellensteuer auf Dividenden vorliegt, die von der Mutter-Tochter

2 Ab 2009 sinkt dieser Tarif weiter auf bis auf 18% fьr 2011, vgl. Estonia Income Tax Act, § 4 Tax Rates. 

Richtlinie fьr Ausschьttungen an EU-Kapitalgesellschaften untersagt wд
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Allgemein formuliert gilt mit aEST.Thes als dem Steuerbelastungsniveau des 

Quellenstaates Estland bei Thesaurierung und aEST.A bei Gewinnausschьttung: 

aEST.Thes = 0.0, aEST.A. 

= 0.21 

-Die bulgarischen Steueranreize liegen in dem extrem niedrigen Steuerniveau 

von 10 % der erzielten Gewinne oder formelmдЯig: 

aBG = 0.1 

Fьr russische Kapitalgesellschaften als Investoren ergeben sich folgende Steuerbelastungswerte 

auf Investitionsertrдge4: 

-Gewinne, die in Russland erzielt und thesauriert werden, werden mit b = 

0.24 belastet und bei Ausschьttung an die russischen Anteilseiger zusдtzlich 

mit g = 0.09 des Nachsteuergewinns belastet. Die Steuergesamtbelastung 

StRF 

einer personenbezogenen russischen Kapitalgesellschaft mit 

russischen Gewinnen addiert sich somit auf 30,84 %: 

b = 0.24, g = 0.09 

StRF 

= b + (1- b )* g = 0.3084 

-Gewinne, die eine estlдndische Tochtergesellschaft in Estland erzielt und 

dort thesauriert, unterliegen erst bei ihrer Ausschьttung aus Estland einer 

Belastung von 21 % der Gewinne. Werden diese Gewinne anschlieЯend 

in der russischen Muttergesellschaft thesauriert, so steigt die Steuergesamtbelastung 

StEST.RF-Thes auf 39,96 %, solange die russische Muttergesellschaft 

die estlдndischen Gewinne thesauriert: 

aESt.A 

= 

0.21 

b = 

0.24 

StEST.RF-Thes 

= 

aESt.A 

+ 

(1-aESt.A)* 

b = 0.3996 

3 Zu der (noch ungeklдrten) Frage der Zulдssigkeit der estlдndischen Steuer auf Ausschьttungen vgl. EU-

Kommission: request for information vom 31. Januar 2008: Taxation of outbound dividends: Sommission takes 

steps against Germany, Estonia and the Czech Republic (IP/08/143). 

4 Vgl. hierzu im Einzelnen Djanani, C./Brдhler, G., Internationales Steuerrecht, Wiesbaden 2006, S. 225 ff., 

insbes. S. 229 ff. 

-Die entsprechenden Belastungswerte fьr Investitionen in Bulgarien erreichen 

wдhrend einer Gewinnthesaurierung in Bulgarien 10 %, bei einer 

Gewinnausschьttung ьber an eine thesaurierende russische Muttergesellschaft 

weitere 21,6 % (Summe: 31,6 %). Schьttet die russische Muttergesellschaft 

die bulgarischen Gewinne weiter an ihre russischen Gesellschafter 

aus, so steigt die Gesamtsteuerbelastung auf 37,756 % an. Demnach 

ist in diesem Fall die Frage, in welcher der beiden Kapitalgesellschaften 

die Gewinne laufend thesauriert werden, zweitrangig: 

StBG-Thes 

= 

aBG 

= 

0.1 

StBG.RF-Thes 

= 

aBG 

+ 

(1 

-aBG)* 

b = 0.316 

StBG.RF-A 

= 

aBG 

+ 

(1 

-aBG)* 

[b + (1 

-b) * g] = 0.37756 

Im Vergleich zwischen diesen beiden auslдndischen Investitionsalternativen 

schneidet die estlдndische solange deutlich besser ab, wie die Gewinne im Quellenstaat 

thesauriert werden; spдtestens bei der Liquidation der estlдndischen 

Tochtergesellschaft fьhrt aber die Weiterausschьttung an die russische Muttergesellschaft 

zu einer merklichen Steuerbelastungserhцhung von etwa 6 Prozentpunkten 

im Vergleich zur Gesamtbelastung bulgarischer Gewinne. Die Steuergesamtbelastung 

estlдndischer und bulgarischer Gewinne liegt aber bei Weiterausschьttung 

bis zum den russischen Anteilseignern hцher als in Russland 

erzielte Gewinne – die Ursache hierfьr liegt im russischen Steuersystem. 

Hinzu tritt ein Nachteil der steuerlichen Investitionsbedingungen in Estland: 

dies ist das Risiko, dass sich ein „tax trap“ auftut: Wenn sich die Ansicht Estlands 

gegenьber der EU nicht durchsetzen kann, dass die Ausschьttungssteuer 

keine verdeckte Quellensteuer ist; kцnnte sich als Folge zumindest ein psychologisches 

Hemmnis fьr kьnftige Neuinvestments in Estland ergeben und zudem 

eine nachtrдgliche Verschlechterung der Erfolgsaussichten bereits getдtigter Investments. 

Dies wдre ein eklatantes Beispiel fьr die Gefahren, die aus kurzfristigen, 

einschneidenden Дnderungen des nationalen Steuerrechts fьr internationale 

Investoren drohen; “die Дnderungsgeschwindigkeit steuerrechtlicher Regelungen 

ist weltweit hoch”5. 

II. Цkonomisches Grundmodell der steuerlichen Vorteilhaftigkeitsanalyse 

Das цkonomische Grundmodell bewertet den steuerlichen Vorteil einer Gestaltungsalternative 

anhand ihres Kapitalwertes. In Abhдngigkeit von einem steigenden 

Niveau des Steuertarifs t ergibt sich grundsдtzlich eine mehr oder weniger 

starke Senkung des Nettokapitalwertes (net present value, npv), wie die rote 

5 Fischer, L./Kleineidam, H.-J./Warneke, P., Internationale Betriebswirtschaftliche Steuerlehre, Berlin 2005, S. 

574. 

Funktion im folgenden Schaubild veranschaulicht; sie zeigt eine npv-Funktion 

ohne die hier zu diskutierenden Steuervergьnstigungen („net present value annual 

taxation“): 

Value Tax Shelter = f (t) 

present value of tax shelter 

1 

tax rate (t) 

net present value annual taxation 

net present value final taxation 

net present value tax shelter 

Abbildung 1 

Unterstellt man eine Vorsteuerrendite in Hцhe des Zweifachen der nachsteuerlichen 

Kapitalkosten und eine Investitionsdauer von 30 Jahren, so ergeben sich 

die drei Kapitalwertfunktionen der Abbildung 1 wie folgt: 

-im Fall einer laufenden Gewinnausschьttung mit Besteuerung aller erzielten 

Gewinne einer Investition im Quellenstaat und im Sitzstaat der Muttergesellschaft 

entwickelt sich der Kapitalwert entsprechend der roten 

Funktion (“annual taxation“) durchgehend degressiv, 

-bei einer ьber lдngere Zeit aufgeschobenen Besteuerung („final taxation“), 

z.B. fьr in Estland thesaurierte Gewinne, kann mit steigendem Steuertarif 

zunдchst ein Zuwachs des Kapitalwertes eintreten. Denn der Wert von 

Steuervergьnstigungen nimmt zu, wenn das Steuerniveau steigt. Ein solcher 

Wertzuwachs wird mit einem weiter steigenden Steuerniveau durch 

einen Rьckgang des Kapitalwertes kompensiert, bis der Kapitalwert bei 

einem Steuertarif von 100% Null betrдgt. 

-die Wertentwicklung der Steuervergьnstigung im Quellenstaat („tax shelter“ 

6) kann sich eng an den Funktionsverlauf des Nettokapitalwertes bei 

Gewinnthesaurierung anschmiegen. 

Im vorliegenden Fall stehen die steuerlichen Tarif-und Systemunterschiede fьr 

Investitionen russischer Unternehmer in Bulgarien und Estland im Vordergrund. 

Solange ein Wohnsitzwechsel der russischen Unternehmer nach Bulgarien oder 

Estland ausgeschlossen werden kann, muss daher fьr Investitionen in den letztgenannten 

Lдndern die Prдmisse gelten, dass die Ertrдge aus dem dort investierten 

Kapital zu einem bestimmten Zeitpunkt nach Russland zurьck gefьhrt werden 

und hier eine weitere Verwendung finden. Folglich haben diese Investitionen 

-einen einheitlich definierten Zeithorizont des steuerpflichtigen Investors. 

Steuervorteile fьr solche Investitionen wirken sich insofern nur zeitlich 

begrenzt aus; 

-einen einheitlichen Wert der russischen Steuerbelastungsquote auf die zu

rьckgefьhrten Gewinne der Auslandsinvestitionen. 

Tarif-und Systemvorteile der bulgarischen und estlдndischen Investitionen wirken 

sich daher nur in Hцhe der auslдndischen Teilbelastung auf die grenzьberschreitende 

Gesamtsteuerbelastung und damit auf den Netto-Kapitalwert der Investition 

aus. 

III. 

Steuerwirkungen im Fall von Investitionen russischer 

Kapitalgesellschaften in Bulgarien 

Die unter I. aufgefьhrten Steuerbelastungen geben nur erste Anhaltspunkte fьr 

die effektiven Steuerbelastungen, denen russische Investitionen in Bulgarien unterliegen. 

Denn entscheidend sind vor allem die Wirkungen unterschiedlicher 

Thesaurierungsstrategien in diesem Konzern und des Zusammenwirkens der 

beiden nationalen Steuersysteme. 

Im Interesse der Vergleichbarkeit der Untersuchungsergebnisse wird unterstellt, 

dass die Kapitalkosten konstant 10 % erreichen; die Thesaurierungsdauer soll 

zwischen 5 bis 50 Jahren variiert werden. Im Fall einer Vollausschьttung 

(„without retaining“) wird die sofortige Durchreichung der erzielten Gewinne 

bis zu den Anteilseignern der Muttergesellschaft unterstellt. 

Unter diesen Bedingungen ergeben sich aktuell bei einer Thesaurierungsdauer 

von 30 Jahren fьr Gewinne aus bulgarischen Tochtergesellschaften russischer 

6 Zum Begriff „shelter“ und zum „primary sheltering“ vgl. Djanani, C./Brдhler, G., a.a.aO., S. 316 ff., insbes. S. 

319 ff. 

Muttergesellschaften folgende Funktionen der Effektivsteuersдtze, der Nachsteuerrenditen 

und der Steuerkeile (tax wedges) in Abhдngigkeit von der Hцhe 

der vorsteuerlichen Rendite (r) in Bulgarien: 

RU/BG: aftertax return/eff. rate/tax wedge 
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Abbildung 2: Bulgarien: Nachsteuerrendite und Effektivsteuersatz, abhдngig von Vorsteuerrendite 

Abbildung 2 lдsst die starke Renditeerhцhung bei Wahl einer Gewinnthesaurierung 

in der bulgarischen Tochtergesellschaft transparent werden. Die Effektivsteuersдtze 

fallen bei dreiЯigjдhriger Gewinnthesaurierung in Bulgarien von einem 

Niveau, das bei laufender Ausschьttung 37,76 % betrug, bis auf 12,32 %, 

wenn die ьber 30 Jahre in Bulgarien thesaurierten Gewinne eine vorsteuerliche 

Rendite (r) von 100 % erreichen. Der Steuerkeil („tax wedge“) entwickelt sich 

bei Ьbergang von einer laufenden Vollausschьttung der erzielten Gewinne zu 

der genannten Gewinnthesaurierung in der bulgarischen Gesellschaft bei r = 1 

ebenfalls auf 12,32 %. 

Hierbei sollte der Effekt der langen Thesaurierungsdauer von 30 Jahren nicht 

ьberschдtzt werden; denn im folgenden Schaubild erkennt man, dass mit steigender 

Thesaurierungsdauer die Effektivsteuersдtze zwar sinken und die Steuerkeile 

stark degressiv steigen. Der deutlichste relative Vorteil wird jedoch schon 

erreicht, wenn statt einer sofortigen Gewinnausschьttung bis zum russischen 

Anteilseigner eine geringe Thesaurierungsdauer (hier von 5 Jahren) gewдhlt 

wird; eine Erhцhung der Thesaurierungsdauer auf 10, 20 und 50 Jahre hat hin

gegen stark sinkende Vorteilszuwдchse zur Folge, so dass der Effektivsteuersatz 

bis n = 50 nur auf ein Niveau von 11,4 % sinkt: 

After-Tax Return, BG-Shelter = f(r,n) 
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Abbildung 3 

SchlieЯlich sei noch der Einfluss unterschiedlicher Finanzierungsformen auf die 

Nachsteuerrendite von Investitionen in Bulgarien dargelegt. Hierbei sind insbesondere 

Fremdfinanzierungen von Dritten (Banken, Lieferanten etc.) von Interesse. 
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Abbildung 4 

Abbildung 4 veranschaulicht den Wert der Steuervorteile fьr die Fдlle einer 

hundertprozentigen Eigenfinanzierung und einer hundertprozentigen Fremdfinanzierung 

der Investition in eine thesaurierende bulgarische Kapitalgesellschaft 

(„effective tax rate, equity-/debt-financed, retaining in BG“), gemessen an einer 

laufenden Durchschьttung der erzielten Gewinne bis zu den russischen Anteilseignern. 

Damit wird transparent, dass sich die Fremdfinanzierung generell negativ 

auf die Effektivbelastung der Gewinne auswirkt: 

1. 

im Vergleich zur Eigenfinanzierung vermindert die Fremdfinanzierung 

stets die Nachsteuerrendite und fьhrt zu hцheren Effektivsteuersдtzen, 

soweit die Vorsteuerrendite gleich oder ьber den Kapitalkosten liegt 

(hier bei r = 

0,1), und 

2. 

begrьndet im Ьbrigen einen Verlust, der allenfalls als steuerlicher Vortrag 

Nutzen fьr rentable Anschlussinvestitionen stiften kцnnte. Da aber 

hier die betrachtete Investitionsdauer als eine Reprдsentativperiode gilt 

(andernfalls wдren individuelle Gewinnstrцme fьr die Einzelperioden 

zu erfassen), entfдllt auch ein Verlustvortragsnutzen. 

Dennoch gilt: 

Mit wachsender Vorsteuerrendite nдhern sich die Effektivsteuersдtze einer 

Fremdfinanzierung denjenigen einer Eigenfinanzierung schnell an und streben 

denselben Zielwerten zu. Da bei Investitionen in osteuropдischen Staaten hдufig 

kьrzere Amortisationszeiten erreicht werden als in westeuropдischen Staaten, 

liegen auch die Vorsteuerrenditen in Osteuropa entsprechend hoch. Damit verlieren 

finanzierungsabhдngige Divergenzen der Effektivsteuersдtze bulgarischer 

Investitionen schon ab einer Vorsteuerrendite von etwa 25 % ihre Bedeutung: 

a. 

die Nachsteuerrenditen einer Eigenfinanzierung differieren bei r = 0,5 

zwischen 43 % (bei Gewinnthesaurierung in BG) und 31 % (bei laufender 

Gewinnausschьttung), also um ca. 12 Prozentpunkte; 

b. 

fьr die Fдlle einer Fremdfinanzierung ergeben sich ebenfalls nachsteuerliche 

Vorteile einer Gewinnthesaurierung in BG, und zwar in Hцhe 

von ca. 8,4 Prozentpunkten. 

Zu beachten ist, dass in diesem Modell Leverage-Effekte und grцЯenabhдngige 

Effekte der Fremdfinanzierung nicht erfasst werden – wie ьblich in der Literatur 

zur Effektivsteueranalyse. 

IV. Steuerwirkungen im Fall von Investitionen russischer Kapitalgesellschaften 

in Estland 

Fьr Investitionen in Estland spricht vor allem die fehlende Steuerbelastung wдhrend 

der Phase einer estlдndischen Gewinnthesaurierung; die grenzьberschreitende 

Gesamtsteuerbelastung ausgeschьtteter estlдndischer Gewinne hingegen 

liegt mit ьber 45 % keineswegs besonders niedrig, auch im Vergleich zum Steuerbelastungsniveau 

russischer Gewinne von 30,8 %. Dieser Befund legt es nahe, 

in Estland eine lдngere Thesaurierungsdauer als in Bulgarien einzuplanen: 
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Abbildung 5 

Wдhrend fьr Gewinne aus bulgarischen Investitionen eine Spannbreite der Effektivsteuersдtze 

zwischen 37,76 % und 12,32 %, also in Hцhe von ca. 25 Prozentpunkten, 

besteht, erweitert sich fьr Gewinne aus estlдndischen Investitionen 

die Spannbreite auf 45,36 % - 2,4 % = 43 Prozentpunkte, mithin fast auf den 

doppelten Wert; zudem kцnnen die Effektivsteuersдtze fьr eine 50-jдhrige Thesaurierungsdauer 

in Estland mit 2,4 % vernachlдssigt werden – ein wahres Steuerparadies; 

in diesen Zahlen schlдgt sich vor allem die steuerfreie Gewinnakkumulation 

estlдndischer Gewinne nieder: 

After-Tax Return, EST-Shelter = f(r,n) 
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Abbildung 6 

Eine vollstдndige Fremdfinanzierung der estlдndischen Investitionen stellt sich 

Dank der steuerfreien Gewinnakkumulation als wesentlich gьnstiger heraus als 

fьr bulgarische Investitionen, vor allem bei hцheren Vorsteuerrenditen: 
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Abbildung 7 

Aus diesem Schaubild lassen sich folgende Zusammenhдnge erkennen: 

1. 

Beide Effektivsteuersatzfunktionen Estlands sinken deutlich schneller 

als die vergleichbaren Funktionen Bulgariens; 

2. 

auch fьr Gewinne aus Estland nдhern sich die Effektivsteuersatzfunktionen 

fьr die Eigen-und fьr die Fremdfinanzierung schon bei r = 0,5 

weitgehend einander an; 

3. 

der estlдndische Steuernachteil von etwa 8 Prozentpunkten, der bei 

Verzicht auf eine Gewinnthesaurierung im Vergleich zu Bulgarien entsteht, 

wird bei einer Gewinnthesaurierung mit wachsendem r schnell 

abgebaut: 
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Abbildung 8 

Der direkte Vergleich Estland – Bulgarien zeigt, dass thesaurierte Gewinne aus 

eigenfinanzierten Investitionen bis zu einem r von ca. 7 % in Bulgarien gьnstiger 

besteuert werden als in Estland, thesaurierte Gewinne aus fremdfinanzierten 

Investitionen hingegen bis einem r von ca. 17 %. 

V. Fazit 

Nach dem Beitritt von Estland und Bulgarien hat sich der Steuerwettbewerb innerhalb 

der Europдischen Union deutlich verschдrft. Hierbei locken sowohl das 

estlдndische als auch das bulgarische Steuersystem mit attraktiven Anreizen fьr 

russische Investoren: 

-das estlдndische Steuersystem beschrдnkt die Steuerbefreiung auf thesaurierte 

estlдndische Gewinne; fьr Gewinnausschьttungen an russische Investoren 

summieren sich aus dem estlдndischen und dem russischen Steuersystem 

betrдchtliche „Steuersanktionen“, die mit ьber 45 % erheblich 

ьber dem russischen Steuerniveau fьr rein russische Gewinne von etwa 

30% liegen. Die estlдndische Steuerbefreiung erkauft sich der russische 

Investor mit einer harten Gewinnverwendungsrestriktion und einem letztendlich 

starken Steueraufschlag; 

-das bulgarische Steuersystem fцrdert hingegen Investitionen unabhдngig 

von der Gewinnverwendungsentscheidung der Investoren mit einem 

Steuertarif von (nur) 10 %. Daraus folgt aber auch, dass die Bandbreite 

der Steuervorteile einer Gewinnthesaurierung in Bulgarien sinkt: im Bereich 

von Vorsteuerrenditen zwischen 0 % und 50 % bewegen sich die Effektivsteuersдtze 

fьr russische Investoren zwischen 37,76 % und 11,4 %, 

wenn die Gewinne in Bulgarien bis zu 50 Jahre thesauriert werden. Diese 

Spanne erreicht nur 26 Prozentpunkte – im Vergleich zur estlдndischen 

Spanne von 43 %. 

Zum Schluss – quasi auЯerhalb meines Vortrags -noch ein kurzer Hinweis: bei 

der Vorbereitung dieses Vortrags wurde ich ьberrascht, dass die optisch geringen 

Steuersдtze des russischen Steuersystems bei grenzьberschreitenden Aktivitдten 

russischer Steuerpflichtiger eine hцhere Steuerbelastung auslцsen als die 

deutlich hцheren Steuertarife Deutschlands bei deutschen Steuerpflichtigen. Die 

Grьnde liegen in dem russischen Anrechnungsverfahren, das wohl von den USA 

kopiert wurde; es wirkt in Europa m.E. kontraproduktiv fьr russische Auslandsinvestitionen! 

Ich danke Ihnen fьr Ihre sehr geschдtzte Aufmerksamkeit und stehe gerne fьr 

Diskussionen zur Verfьgung!
