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Vorwort
Steuertricks gehören zum Geschäftsmodell aller 
30 DAX-Konzerne. Unsere Studie zeigt, dass die Flagg-
schiffe der deutschen Wirtschaft von Delaware bis  
Luxemburg mit tausenden Töchtern in Steuerpara-
diesen vertreten sind. Selbst Unternehmen mit Bun-
desbeteiligungen verfügen über hunderte Töchter in 
Steueroasen. Das untergräbt die Glaubwürdigkeit der 
Bundesregierung bei der internationalen Steuerdiplo-
matie gegen Steuervermeidung von Konzernen. Es ist 
ein Skandal, dass bei Bahn, Post, Telekom und Com-
merzbank nicht einmal Einfluss auf die Geschäftspolitik 
genommen wird, wenn es um Steuervermeidung geht.

Auch Gewinne aus Deutschland sind in den Steueroa-
sen geparkt. Steueroasen und Schattenfinanzplätze 
scheuen das Licht der Öffentlichkeit. Die Bundesregie-
rung blockiert seit Jahren die Einführung einer Veröf-
fentlichungspflicht von Kennzahlen wie Beschäftigte, 
Umsätze, Gewinne und gezahlte Steuern pro Land.

Wenn Konzerne in der jetzigen Krise Staatshilfen 
beantragen, sind sie dem Steuerzahler Rechenschaft 
schuldig. Daher müssen nicht nur Dividenden, Aktien-
rückkäufe und Manager-Boni ausgeschlossen sein. Die 
Bundesregierung sollte auch von Dänemark und Frank-
reich lernen und Konzerne verpflichten, ihren Anteils-
besitz in Steueroasen auf der schwarzen Liste der EU 
zu schließen sowie bei sonstigen Töchtern in Steuer-
oasen wichtige Kennzahlen für alle Länder offenzule-
gen. Es kann nicht sein, dass die Lufthansa weit über 
Börsenkurs mit Steuermilliarden gerettet wird und 
gleichzeitig Gewinnverschiebung betreibt – etwa wenn 
eine Tochter auf Malta mit zwei Mitarbeitern angeblich 
200 Millionen Euro Gewinn erwirtschaftet. Bei Beteili-
gungen über den Wirtschaftsstabilisierungsfonds muss 
in die Geschäftspolitik eingegriffen und aggressive 
Steuerplanung unterbunden werden.

Unsere Studie zeigt auch, dass die Liste der EU unzurei-
chend ist, da sie nicht einmal 3 Prozent der DAX-Töch-
ter in Steueroasen insgesamt umfasst. Der bisherige 
Kampf gegen Gewinnverschiebung ist unzulänglich. Wir 
brauchen bessere Steuergesetze gegen Steuervermei-
dung wie eine Besteuerung von Digitalkonzernen auch 
am Ort des Umsatzes und Quellensteuern auf Finanz-
flüsse in Steueroasen.

Fabio De Masi 

Stellvertretender Fraktionsvorsitzender und finanzpoliti-
scher Sprecher der Fraktion DIE LINKE. im Bundestag
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Executive Summary
Verschiedene Länder begrenzen in der aktuellen 
Krise Staatshilfen für Konzerne mit Beteiligungen in 
Steueroasen. Diese Studie verfolgt das Ziel, ausfindig 
zu machen, ob auch DAX-Konzerne in Steueroasen 
präsent sind und wie transparent sie dabei vorgehen. 
Dax-Konzerne sind dazu verpflichtet, ihren Anteilsbesitz 
offenzulegen. Das bedeutet, den Namen und den Sitz 
ihrer Beteiligungen sowie den Kapitalanteil und in Teilen 
Angaben zu jeweiligem Eigenkapital und Ergebnis der 
Beteiligungen zu veröffentlichen.

Die Klassifizierung von Steueroasen geschieht auf Basis 
des »Corporate Tax Haven Index« des Tax Justice Net-
works, der Liste nicht kooperativer Länder und Gebiete 
der EU (sogenannte schwarze Liste) sowie den Top 
15 Steueroasen für Unternehmen gemäß Oxfam. Des 
Weiteren wurde der US-Bundesstaat Delaware geson-
dert betrachtet.

Die Analyse führt zu dem Ergebnis, dass von insgesamt 
18.045 Beteiligungen der DAX-Konzerne 3.791 ihren Sitz 
in einer Steueroase haben. Am häufigsten vertreten 
ist Delaware mit 2.085 Beteiligungen gefolgt von den 
Niederlanden (525), Luxemburg (256) und der Schweiz 
(187). Spitzenreiter bei den Unternehmen sind Fresenius 
Medical Care mit 1.323 Beteiligungen, Allianz mit 376 
und die Deutsche Bank mit 221. Außerdem verbuchen 
17 Kon-zerne mehr als eine Milliarde Euro Gewinne in 
Beteiligungen in Steueroasen. Spitzenreiter sind Allianz 
(12,56 Mrd.), Deutsche Telekom (7,12 Mrd.) und Merck 
(6,39 Mrd.).

18 DAX-Konzerne haben insgesamt 100 Beteiligungen 
in einem Land bzw. Gebiet, dass auf der schwarzen 
Liste der EU verzeichnet ist. Davon fallen 84 Prozent 

auf Panama und die Kaimaninseln. Nur 2,6 Prozent der 
Beteiligungen, die nach der Definition dieser Studie in 
einer Steueroase angesiedelt sind, werden durch die 
EU-Liste abgedeckt.

Nicht nur rein private Konzerne sind in Steueroasen 
präsent, sondern auch Konzerne in Bundesbesitz oder 
an denen der Bund größere Anteile hält. Obwohl in 
mehreren Steueroasen effektive Ertragssteuersätze von 
0% anfallen, gibt die Bundesregierung an, dass keine 
der Gesellschaften auch nur teilweise dem Zweck der 
Steueroptimierung dient. 

Selbst innerhalb Deutschlands sind verstärkte Ansiede-
lungen in Gewerbesteueroasen zu beobachten. Von ins-
gesamt 4.364 DAX-Beteiligungen in Deutschland liegen 
374 – oder 8,6 Prozent – in Gewerbesteueroasen.

Die Bilanzen der meisten Konzerne geben wenige 
Informationen darüber preis, in welchen Staaten die 
Unternehmen tatsächlich wirtschaftlich aktiv sind. 
Allianz, Linde und Wirecard veröffentlichen die wenigs-
ten länderbezogenen Daten. Das höchste Transparenz-
Level bietet die Deutsche Bank aufgrund Vorgaben des 
EU-Rechts.

Die Ergebnisse dieser Studie legen nahe, dass Steuer-
oasen zum Geschäftsmodell der DAX-Konzerne ge-
hören. Um eine fundierte öffentliche Diskussion über 
die Geschäftspolitik multinationaler Unternehmen zu 
ermöglichen, wäre mehr Transparenz eine Minimalan-
forderung. Es liegt überdies nahe, Staatshilfen an 
Bedingungen zu knüpfen, die Geschäfte in Steueroasen 
zulasten der Allgemeinheit erschweren. 
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1. Einleitung

Spätestens mit der Veröffentlichung der Luxemburg 
Leaks und der Panama Papers ist das Thema Steuer-
oasen in das Bewusstsein der Öffentlichkeit gelangt. 
Seitdem dominieren Bilder von hohen Bürokomplexen, 
unzähligen Briefkästen und nahegelegenen Stränden 
die Berichterstattung. Unternehmen verschieben durch 
Schlupflöcher in Steuergesetzen Profite von Land zu 
Land, um Steuern künstlich kleinzurechnen. Das Nach-
sehen haben öffentliche Haushalte, denen so wichtige 
Einnahmen entgehen. In Bezug auf die wirtschaftlichen 
Folgen der COVID-19 Pandemie wollen Länder wie 
Österreich, Frankreich und Dänemark daher Konzernen 
mit Mutter- oder Tochtergesellschaften (ohne eigene 
wirtschaftliche Tätigkeit) in Steueroasen staatliche 
Hilfen verwehren (Pollmeier/Schenk 2020). Die Position 
der Bundesregierung ist dagegen bislang noch unklar. 
Dabei wurden nach neuesten Schätzungen allein 2017 
weltweit 700 Mrd. US-Dollar Unternehmensgewinne 
in Steueroasen umgelenkt. Deutschland verlor dem-
nach circa 26% seiner Unternehmenssteuereinnahmen 
(Tørsløv et. al. 2020).

Besonders US-Konzerne wie Apple, Amazon und 
Google stehen durch ihre aggressiven Steuermodelle 
immer wieder im Fokus (Garside 2014). Ihre Vorge-
hensweise hat die internationale Debatte zur Reform 
der Unternehmensbesteuerung weiter beschleunigt. 
Das Problem: Steuersysteme sind weitgehend national 
organisiert, während Unternehmen in vielen Ländern 
gleichzeitig agieren – bei Digitalfirmen teils sogar ohne 
Präsenz vor Ort. Zudem werden unter anderem durch 
die Digitalisierung der Wirtschaft immaterielle Werte 
wie Patente immer wichtiger. Bei multinationalen Unter-
nehmen fehlt überdies grundlegende Transparenz über 
die Geschäftsabläufe in unterschiedlichen Ländern. 
Eine Offenlegungspflicht für Kennzahlen wie Umsatz, 
Beschäftigte und Gewinne pro Land (public-country-
by-country-reporting) existiert nur für den Banken- und 
Rohstoffsektor.

Bisher blockiert die Bundesregierung im Ministerrat 
einen Vorschlag für mehr Transparenz der EU-Kommis-
sion für alle Unternehmen mit mehr als 750 Millionen 
Euro Umsatz (Gammelin/Mühlauer 2019). Die OECD 
verhandelt zudem derzeit über eine globale Mindestbe-
steuerung und die teilweise Neuverteilung von Besteue-
rungsrechten zwischen Staaten (OECD 2020). 

Einen Anhaltspunkt über die globale Verflechtung deut-
scher Konzerne bieten die verpflichtenden Angaben 
zum Anteilsbesitz, die u.a. den Namen, den Sitz und die 
Höhe des Kapitalanteils der jeweiligen Tochtergesell-
schaften und Beteiligungen umfassen. Die diesbezüg-
lichen Daten der DAX-Konzerne werden im Folgenden 
genauer untersucht. Es wird der Frage nachgegangen, 
welche deutschen Konzerne in Steueroasen präsent 
sind und wie transparent sie dabei vorgehen.  

2. Wie funktioniert Steueroptimierung?

Es gibt verschiedene Modelle der transnationalen 
Steuerumgehung. Bekannte Vorgehensweisen sind 
beispielsweise die Übertragung von Firmenkapital an 
Beteiligungsgesellschaften, das Zwischenschalten von 
Briefkastenfirmen oder die Gründung von Lizenzverwal-
tungsgesellschaften. In den meisten Fällen stellen sich 
Beteiligungen oder Tochterunternehmen gegenseitig 
Rechnungen über schwer messbare, meist immateri-
elle, Wirtschaftsgüter, um Gewinne in Steueroasen zu 
verschieben (Cristea/Nguyen 2016). So zeigt beispiels-
weise eine Untersuchung von 500.000 europäischen 
Unternehmen, dass global verzweigte Unternehmen 
in Niedrigsteuerländern signifikant höhere Gewinne 
ausweisen (Egger et. al. 2010). Laut OECD (2016) weisen 
multinationale Unternehmen für Beteiligungen in Steu-
eroasen sogar fast doppelt so hohe Gewinne aus wie im 
Konzerndurchschnitt. 

Ähnlich ist es bei Patenten, die überdurchschnittlich 
oft von Beteiligungen in Niedrigsteuerländern gehal-
ten werden (Karkinsky/Riedel 2012). Es wandert also 
nicht die Produktion ab, sondern der Gewinn auf dem 
Papier. Konzerne versuchen sich durch Beteiligungen 
in Steueroasen steuerliche Vorteile zu verschaffen, 
obwohl sie im Grunde nur Beträge durch ihr eigenes 
Unternehmensgeflecht zirkulieren lassen. Dazu kommt, 
dass der Stellenwert von Marken, Patenten und ande-
ren immateriellen Wirtschaftsgütern auch aufgrund der 
zunehmenden Digitalisierung steigt und es dadurch den 
Unternehmen zunehmend leichter fällt, Gewinne auf 
dem Papier zu verschieben (Sacharow et. al. 2019). 

Eine ausführlichere Darstellung verschiedener Steu-
eroptimierungsmodelle findet sich zum Beispiel in der 
Broschüre »Panama Papers: Schmutziges Geld und 
Steuertricks« (GUE/NGL 2017). 

Delaware 

Der US-Bundesstaat Delaware wurde als einziger 
nicht eigenständiger Staat in dieser Studie als 
Steueroase klassifiziert. Das hat folgende Grün-
de. Delaware ist mit seinen knapp eine Millionen 
Einwohner und seiner Finanzmetropole Wilmington 
bekannt für seine wenig strikten Steuergesetze 
und Briefkasten-Firmen. 

Etwa 1,4 Millionen Gesellschaften sind in Delaware 
gemeldet. Es sind also mehr Gesellschaften als 
Einwohner/innen in Delaware registriert. Außer-
dem haben 67,2 Prozent der im Börsenindex For-
tune 500 notierten Unternehmen ihren rechtlichen 
Sitz in Delaware. Grund dafür ist nicht etwa die 
Höhe der Unternehmensteuer, sondern dass auf 
einige Einkunftsarten keine Steuern anfallen. Er-
träge aus Patenten, Markenrechten oder anderen 
immateriellen Vermögenswerten sind steuerfrei. 
Außerdem müssen Gewinne, die außerhalb Dela-
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3. DAX-Unternehmen in Steueroasen 

3.1 Steueroasen 

International existiert keine einheitliche Definition von 
Steueroasen. Der Begriff und die damit einhergehende 
Stigmatisierung sind politisch umkämpft. Zudem wirken 
spezifische rechtliche Regelungen einzelner Staaten 
und Territorien, die diese zu einer Steueroase machen – 
etwa gewisse Ausgestaltungen des nationalen Steu-
errechts – teilweise nur im Zusammenspiel mit dem 
Steuerrecht gewisser anderer Länder problematisch, 
beispielsweise weil über Doppelbesteuerungsabkom-
men gewisse Zahlungen nicht besteuert werden. Ein 
Staat, der Steuertricks ermöglicht, ist also nicht für 
jedes andere Land gleichermaßen Steueroase.

Dennoch hat beispielsweise die OECD (1998) schon vor 
geraumer Zeit allgemeine Kriterien zur Eingrenzung von 
Steueroasen entwickelt:

1.	 Keine oder nur niedrige nominelle Steuersätze,

2.	 kein wirksamer Informationsaustausch,

3.	 fehlende Transparenz und

4.	� Firmengründungen ohne Nachweis wirtschaftlicher 
Aktivität.

Im Jahr 2017 veröffentlichte die Europäische Union 
(EU) erstmalig die Liste nicht kooperativer Länder und 
Gebiete (Europäischer Rat 2017), die seitdem fort-
laufend aktualisiert wird. Die sogenannte »schwarze 
Liste« dient als eine Art Pranger, um Steueroasen 
ohne nennenswerte Sanktionen zur Umsetzung von 
Standards der Industrieländerorganisation OECD 
sowie zur Änderung gewisser Steuergesetze zu bewe-

gen (»naming&shaming«-Prinzip). EU-Staaten sind auf 
der Liste per Definition nicht vertreten und auch die 
Kriterien zur Prüfung von Ländern und Gebieten lassen 
relevante Faktoren aus (Lips/Cobham 2017).

Die internationale Nichtregierungsorganisation Tax 
Justice Network errechnet hingegen für ihren Index der 
Unternehmenssteueroasen (Englisch: »Corporate Tax 
Haven Index«, CTHI) anhand von 20 Indikatoren einen 
Oasenwert und gewichtet die danach bewerteten Staa-
ten anhand ihres Anteils an den ausländischen Direk-
tinvestitionen, um notwendiges Verbesserungspotenzial 
im Bereich Unternehmenssteuervermeidung für eine 
Vielzahl an Länder aufzuzeigen (Tax Justice Network 
2019).

Für diese Studie sind alle Staaten auf der Liste nicht 
kooperativer Länder und Gebiete der EU sowie die 
Staaten mit einem Oasenwert größer 70 im CTHI als 
Steueroase klassifiziert. Hinzu kommt eine Jurisdiktion 
(Barbados), aus den Top 15 Steueroasen für Unterneh-
men gemäß Oxfam (2016), die nicht von EU-Liste bzw. 
CTHI erfasst wird. Des Weiteren wurde der US-Staat 
Delaware gesondert betrachtet und nicht den USA 
zugeordnet (siehe Schaukasten). Insgesamt wurden 
anhand dieses Vorgehens 35 Länder als Unternehmens-
steueroase klassifiziert (siehe Tabelle 1).

Der Begriff Steueroase lässt fälschlicherweise die 
Vermutung zu, es handle sich dabei ausschließlich um 
Insel-Paradiese. Aber wie bereits am Beispiel Delaware 
zu sehen, bieten auch Industrieländer Konzernen steu-
erliche Vorteile. Dazu gehören überdies EU-Staaten wie 
die Niederlande oder Irland, aber auch Großbritannien, 
das über verbundene Territorien gleich über mehrere 
Steueroasen »verfügt«. Hierzu zählen die sogenannten 
Überseegebiete, wie die Kaimaninseln, aber auch die 
sogenannten Kronbesitzungen wie Jersey, die trotz ei-
ner gewissen Unabhängigkeit praktisch zum Vereinigten 
Königreich gehören (Henn 2013).

3.2 Daten

Grundlage der Studie sind die Tochtergesellschaften 
und Beteiligungen der 30 im DAX gelisteten Unterneh-
men und die diesbezüglich in den Geschäftsberichten 
und Jahresabschlüssen für 2019 veröffentlichten Infor-
mationen.1, 2 Laut §313 Abs. 2 HGB sind deutsche Kon-
zerne verpflichtet eine Liste ihrer Tochtergesellschaften 
und Beteiligungen, inklusive Namen, Sitz und Kapital-
anteil zu veröffentlichen.  Nach §285 Nr. 11 HGB müssen 
Aktiengesellschaften zusätzlich auch Eigenkapital und 
Ergebnis ihrer Beteiligungen veröffentlichen. 3

1 Diese lagen bei Veröffentlichung lediglich für Wirecard nicht vor. Außer-
dem veröffentlicht Fresenius in sei-nem Geschäftsbericht keine Daten 
zum Anteilsbesitz und Merck, sowie die Deutsche Börse keine Informati-
onen über Eigenkapital und Ergebnis, weswegen für diese drei Konzerne 
auf Daten aus dem Bundesanzeiger von 2018 zurückgegriffen wurde.
2 Aufgrund der Konstellation, dass Fresenius Medical Care (FMC) eine 
30-prozentige Tochter von Fresenius ist und beide im DAX gelistet sind, 
wurden alle Dopplungen, die dadurch im Anteilsbesitz auftreten, sprich 
FMC-Beteiligungen, die auch beim Mutterkonzern Fresenius geführt 
werden, bereinigt.
3 In der Praxis geben Konzerne oftmals eine Anteilsbesitzliste an, die 

wares erzielt werden, nicht zusätzlich versteuert 
werden (Merten 2017). Das eröffnet insbesondere 
Gestaltungsspielräume für größere Unternehmen, 
die in mehreren US-Bundesstaaten präsent sind. 

Hinzu kommt, dass kaum Voraussetzungen für die 
Gründung von Unternehmen existieren, was mit 
einem hohen Level an Intransparenz einhergeht. 
Aufgrund der geringen Anforderungen fanden Find-
ley et al. (2014) heraus, dass es einfacher sei, ein 
anonymes Unternehmen in Delaware zu gründen 
als in Panama oder auf den Kaimaninseln (beide 
heute auf der schwarzen Liste der EU). 

Doch selbst mit der vorgenommenen Sonderklassi-
fizierung Delawares als einzelne Steueroase, kann 
das Ausmaß des »Steueroptimierungspotenzials« in 
den USA nur angedeutet werden. Denn Delaware 
ist, wenn auch die bekannteste, bei weitem nicht 
die einzige Steueroase auf US-Amerikanischen 
Boden. Auch Staaten wie Nevada oder Wyoming 
bieten ähnliche Möglichkeiten (Merten 2017).
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Die Angaben zu Eigenkapital und Ergebnis geben dabei 
lediglich ein grobes Bild über die Größe und Bedeutung 
der einzelnen Beteiligungen, da es sich um Angaben 
aus den Einzelabschlüssen (also vor Konsolidierung 
und teilweise mit abweichenden Stichtagen und 
Rechnungslegungsvorschriften) handelt. Damit geringe 
Beteiligungen an großen Kapitalgesellschaften nicht das 
Ergebnis verfälschen, werden in dieser Studie (wenn 

sowohl den Kriterien nach HGB § 285 als auch § 313 entspricht. Für 
Konzerne, bei denen das nicht der Fall ist, wurden die Angaben für die 
folgen-de Analyse zusammengeführt, um ein möglichst genaues Bild der 
Konzernstrukturen abbilden zu können.

nicht anders angegeben) nur Beteiligungen ab einem 
Kapitalanteil des Mutterkonzerns von mindestens 20 
Prozent betrachtet.

3.3 Ergebnisse

Die Analyse der Datensätze führt zu dem Ergebnis, dass 
von insgesamt 18.045 Beteiligun-gen über 20 Prozent 
Anteilsbesitz der DAX-Konzerne 3.791 ihren Sitz in einer 
Steueroase haben. Ohne die Begrenzung auf Beteili-
gungen von mindestens 20 Prozent läge die Zahl bei 
4.047 von 19.073. Ersteres entspricht einem Anteil von 
21,01 Prozent. Unter den 30 Ländern, in denen DAX-

Staat/Gebiet TJN CTHI (>70) Oxfam Top 15 schwarze Liste (EU)
Anguilla 100
Bahamas 100 X
Bermuda 100 X
Britische Jungferninseln 100 X
Insel Man 100
Kaimaninseln 100 X X
Turks- und Caicosinseln 100
Guernsey 98
Jersey 98 X
Vereinigte Arabische Emirate 98
Schweiz 83 X
Singapur 81 X
Mauritius 80 X
Niederlande 78 X
Irland 76 X
Malta 74
Hongkong 73 X
Libanon 73
Curaçao 72 X
Luxemburg 72 X
Panama 72 X
Zypern 71 X
Liechtenstein 70
Amerikanische Jungferninseln X
Amerikanisch-Samoa X
Barbados X
Delaware
Fidschi-Inseln X
Guam X
Oman X
Palau X
Samoa X
Seychellen X
Trinidad und Tobago X
Vanuatu X

Tabelle 1: Klassifizierung der Steueroasen  
(Quelle: Tax Justice Network 2019; Oxfam 2016; Europäische Kommission 2020)
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Konzerne insgesamt die meisten Beteiligungen haben, 
befinden sich sechs Steueroasen. Delaware liegt mit 
2.085 Beteiligungen nach Deutschland sogar auf Platz 
zwei insgesamt und ist damit fast mehr als doppelt so 
oft vertreten wie die gesamten restlichen USA (1.093). 
Stark genutzt werden außerdem die Niederlande (525), 
Luxemburg (256), Schweiz (187), Singapur (136), Hong-
kong (126) und Irland (124).  

Alle DAX-Konzerne sind in Steueroasen angesiedelt, 
Spitzenreiter sind Fresenius Medical Care mit 1.323 Be-
teiligungen, Allianz mit 376 und die Deutsche Bank 
mit 221 (siehe Tabelle 2). Insgesamt werden 28 der 35 
für diese Studie definierten Steueroasen von DAX-
Unternehmen genutzt. Keine Beteiligungen sind in 
einer Reihe Inselstaaten der EU-Liste zu finden (Ame-
rikanisch-Samoa, Anguilla, Palau, Samoa, Seychellen, 
Turks- und Caicosinseln, Vanuatu), die im internationa-
len Kontext für Konzerne allerdings eine unbedeutende 
Rolle spielen und lediglich gewisse OECD-Standards 
nicht umgesetzt haben.

Die beliebteste Steueroase der DAX-Konzerne ist mit 
2.085 angesiedelten Beteiligungen der US-Bundestaat 
Delaware, gefolgt von den Niederlanden (525) und 
Luxemburg (256) (siehe Tabelle 2). Die hohe Anzahl an 
Beteiligungen in Delaware ist insbesondere auf Frese-
nius Medical Care zurückzuführen. 62,9 Prozent der 
Beteiligungen des Medizinkonzerns liegen in Steueroa-
sen und allein 1.259 davon haben ihren Sitz in Delaware. 
Doch selbst ohne FMC belegt Delaware den vordersten 
Rang, mit immerhin noch 826 Beteiligungen, abermals 
gefolgt von den Niederlanden (516) und Luxemburg (251). 
Teilt man die Steueroasen in geographische Kategorien 
(Asien, Europa, UK, USA und Rest der Welt) ein, zeigt 
sich zudem, dass die Standorte relativ gleichmäßig auf 
dem Globus verteilt sind (siehe Abbildung 1). Neben der 
allgemeinen Relevanz von Delaware und den Niederlan-
den legen die Daten nahe, dass jeder Konzern Beteili-
gungsnetzwerke über jeweils unterschiedliche Staaten 
spannt. So weist z.B. die Allianz einen hohen Anteils-
besitz in Luxemburg (110) auf, die Deutsche Bank auf 
den Kaimaninseln (33), Merck in der Schweiz (19) und 
Lufthansa auf Malta (16).

 

Abbildung 1:  
Geografische Verteilung der Steueroasen nach Sitzen (bei einem Kapitalanteil von mindestens 20 Prozent)  
(Quelle: Geschäftsberichte 2019 bzw. 2018, Bundesanzeiger)
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Da bei einer Beteiligung von unter 50 Prozent davon 
ausgegangen werden kann, dass der Mutterkonzern 
zumindest nicht allein verantwortlich für die Wahl des 
Unternehmenssitzes und die dortigen Ergebnisse ist, 
interessiert auch ein Blick auf die Tochtergesellschaften 
der DAX-Konzerne mit einem Kapitalanteil von über 
50 Prozent. Auch hier haben von 15.750 Beteiligungen 
3.500 ihren Sitz in Steueroasen. Das entspricht sogar 
einem Prozentsatz von 22,2 Prozent. Nach wie vor sind 
alle DAX-Konzerne betroffen. Spitzenreiter sind aber-
mals Fresenius Medical Care (1300), Allianz (319) und 
die Deutsche Bank (204). Nach wie vor sind fast alle 
Steueroasen vertreten (27 von 35), nur die Isle of Man 
fällt raus. 

Selbst bei einer ausschließlichen Betrachtung der 
hundertprozentigen Tochterunternehmen haben immer 
noch 2.841 ihren Sitz in 26 verschiedenen Steueroasen. 
Darunter sind alle DAX-Konzerne vertreten. Womit 
mehr als 70 Prozent der Beteiligungen in Steueroasen 
vollumfänglich in den Verant-wortungsbereich der DAX-
Mutterkonzerne fallen. Nicht nur der Anteil an Betei-
ligungen steigt prozentual bei höherem Kapitalanteil, 
auch das Ergebnis in Steueroasen steigt von 33,81 Pro-
zent auf 36,76 Prozent (37,96 Prozent bei hundertpro-
zentigen Tochterunternehmen).

3.4 �Anteilsbesitz in Staaten der schwarzen Liste 
der EU

Von den 18.045 betrachteten Beteiligungen der DAX-
Konzerne haben nur 100 ihren Sitz in einem Land auf 
der EU-Liste4, betroffen sind 18 der 30 DAX-Konzerne. 

4 Ohne 20 Prozent Bereinigung sind es 120.

Die Ergebnisse zeigen demnach die Beschränktheit der 
Liste, da viele Steueroasen nicht erfasst werden. Nur 
2,6 Prozent der Beteiligungen, die nach der Definition 
dieser Studie in einer Steueroase angesiedelt sind, 
werden durch die EU-Liste abgedeckt. 84 Prozent davon 
entfallen allein auf die Kaimaninseln und Panama (siehe 
Abbildung 2). Wobei die beiden Länder sogar erst seit 
Februar 2020 teil der schwarzen Liste sind.5 Die übri-
gen Länder bzw. Inselgruppen der aktuellen EU-Liste 
spielen weder politisch noch bei der Steuerumgehung 
im internationalen Kontext eine entscheidende Rolle. 
Das meiste Geld verliert der deutsche Fiskus hingegen 
durch Gewinnverschiebung in europäische Steueroasen 
(Tørsløv et. al. 2020).

Trotzdem darf nicht außeracht gelassen werden, dass 
selbst dieses relative geringe Ergebnis in der aktuellen 
Debatte um Staatshilfen während der Corona-Krise, bei 
einem ähnlichen Vorgehen wie in Dänemark, Polen oder 
Frankreich, die sich jeweils an der EU-Liste orientieren, 
bedeuten würde, dass 18 Unternehmen, darunter Luft-
hansa, aufgrund von Anteilsbesitz in Staaten auf der 
EU-Liste von Staatshilfen ausgeschlossen wären. 

3.5 Gewinne in Steueroasen

Eine Tochtergesellschaft in einer Steueroase ist allein 
noch kein ausreichender Beleg für Gewinnverschiebung 
und Steuervermeidung. Notwendig für eine möglichst 
realitätsnahe Beurteilung sind Informationen zu Ge-

5 Panama war zwar Teil der ersten schwarzen Liste der EU (05.12.2017), 
wurde aber bereits nach einem Monat (12.01.2018) mit acht weiteren 
Ländern wieder von der Liste genommen, weil es sich schriftlich zur spä-
teren Umsetzung der geforderten Standards bekannt hatte (Europäische 
Kommission 2020).
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adidas 3 4 3 1 6 2 2 1 3 1 26
Allianz 6 1 120 1 11 23 1 8 4 1 111 2 38 20 27 2 376
BASF 2 5 5 1 32 1 1 15 4 8 74
Bayer 1 1 1 13 2 2 2 27 1 7 3 1 2 63
Beiersdorf 2 3 5 2 5 2 2 21
BMW 25 2 3 5 2 12 3 3 4 59
Continental 21 2 3 12 3 7 2 50
Covestro 3 2 4 2 2 13
Daimler 29 3 3 26 7 4 2 74
Deutsche Bank 1 98 1 7 7 7 33 47 1 4 4 2 9 221
Deutsche Börse 1 7 2 3 6 1 20
Deutsche Lufthansa 14 2 1 15 9 1 2 16 3 2 15 3 2 85
Deutsche Post 1 2 2 1 1 2 2 11 7 2 2 3 1 2 22 3 6 11 7 1 7 1 97
Deutsche Telekom 61 1 1 5 26 5 4 1 1 105
E.ON 10 1 6 59 2 2 80
Fresenius 9 2 3 1 1 6 3 9 1 6 41
Fresenius Medical Care 1 4 1 1259 1 9 1 2 2 5 3 9 1 14 7 1 2 1 1323
HeidelbergCement 1 4 2 36 9 5 1 1 8 4 1 39 8 1 5 2 2 129
Henkel 10 3 5 2 3 8 2 2 3 1 39
Infineon Technologies 16 3 1 1 6 3 30
Linde 1 2 6 1 54 2 8 7 3 2 16 3 4 5 1 115
Merck 10 4 8 13 2 13 1 19 3 1 74
MTU Aero Engines 1 2 1 4
Münchener Rück 2 64 3 4 2 11 5 22 2 5 6 2 128
RWE 1 148 8 2 1 1 32 1 1 3 1 199
SAP 1 1 7 1 7 2 1 2 1 10 1 2 5 5 2 48
Siemens 1 63 8 9 1 8 3 1 44 1 1 13 11 1 10 1 176
Volkswagen 1 3 9 9 12 21 1 1 18 7 9 1 92
Vonovia 2 19 21
Wirecard 2 1 1 2 2 8
Gesamtergebnis 2 2 2 22 18 4 2085 2 2 14 126 1 124 12 54 11 1 256 40 15 525 6 30 187 136 3 93 17 3777

Tabelle 2: Anzahl der Beteiligungen in Steueroasen nach Ländern und Konzernen  
(bei einem Kapitalanteil von mindestens 20 Prozent)  
(Quelle: Geschäftsberichte 2019 bzw. 2018, Bundesanzeiger)



10

schäftszweck, Mitarbeitern, Umsätzen, Gewinnen und 
Steuern im Vergleich zu den Zahlen des Gesamtkon-
zerns. Die handelsrechtlichen Gewinnangaben kommen 
dem zwar am nächsten, bieten aber lediglich einen 
groben Anhaltspunkt über die Bedeutung der einzelnen 
Beteiligungen. Durch die Konsolidierung im Konzern 
kann es bei der Betrachtung von ausgewiesenen Ge-
winnen einzelner Gesellschaften zu Doppelzählungen 
kommen.

Bei einem Kapitalanteil von mindestens 20 Prozent wer-
den Angaben zu Gewinnen für 11.620 Beteiligungen ge-
macht. Demnach werden in Beteiligungen in Steueroa-
sen insgesamt 58,77 Mrd. Euro Gewinne verbucht (dazu 
im Vergleich Deutschland: 21,71 Mrd. Euro Gesamt: 
173,85 Mrd. Euro).  17 Konzerne verbuchen mehr als eine 
Milliarde Euro Gewinne in Beteiligungen in Steueroasen. 
Spitzenreiter sind Allianz (12,56 Mrd.), Deutsche Telekom 
(7,12 Mrd.) und Merck (6,39 Mrd.). Auffällig ist die starke 
Konzentration der Gewinne in einzelnen Gesellschaften. 

So verbuchen 20 Beteiligungen von 12 verschiedenen 
Konzernen einen Gewinn über einer Milliarde Euro. Die 
Bezeichnung dieser Gesellschaften, wie beispielsweise 
»Global Investment«, »Global Holding«, »International 
Holding« oder »International Trading« kann in Kom-
bination mit den hohen Ergebnissen Indiz dafür sein, 
dass internationale Gewinne in Steueroasen gebündelt 
werden. Holdingstrukturen bieten Konzernen oft die 
Möglichkeit Erträge – aber auch Verluste – aus Tochter-
gesellschaften steuerlich günstig zu bündeln.

3.6 �Offshore-Beteiligungen von Unternehmen  
im Bundesbesitz

Neben Daten zu DAX-Unternehmen liegen durch parla-
mentarische Anfragen im Deutschen Bundestag auch 
Daten zum Anteilsbesitz von Unternehmen mit Beteili-
gung des Bundes vor (Deutscher Bundestag 2018; 2020). 
Die Betrachtung möglicher Einflussnahme des Staates 
auf die Nutzung von Steueroasen ist insbesondere vor 
dem Hintergrund möglicher zusätzlicher Staatsbeteili-
gungen aufgrund der wirtschaftlichen Folgen der CO-
VID-19 Pandemie, etwa bei der Lufthansa, relevant. Im 
DAX sind momentan mit Deutscher Post und Deutscher 
Telekom zwei Unternehmen mit Bundesbeteiligung 
vertreten. Darüber hinaus verfügen gemäß Auskunft der 
Bundesregierung auch Commerzbank, Deutsche Bahn, 
FMS Wertmanagement AöR, Deutsche Investitions- und 
Entwicklungsgesellschaft (DEG), Deutsche Gesellschaft 
für Internationale Zusammenarbeit (GIZ) sowie die Bun-
desdruckerei über Anteilsbesitz in Steueroasen. 

Bei den Konzernen im Besitz des Bundes oder an denen 
der Bund größere Anteile hält ergibt sich ein ähnliches 
Bild wie bei den DAX-Konzernen. Die Commerzbank ist 
mit 44 Beteiligungen in Steueroasen vertreten (darunter 
18 in Luxemburg), die Deutsche Bahn mit 52 und die 
DEG mit immerhin noch 14 (fünfmal allein in Mauriti-
us). Die DEG kam mit Blick auf von ihr finanzierte bzw. 
aufgelegte Fonds insgesamt schon Ende 2017 auf eine 
dreistellige Zahl an Offshore-Beteiligungen (Deutscher 
Bundestag 2018a). Dabei flossen 60 Prozent der Mittel 

Abbildung 2:  
Anteilsbesitz in Steueroasen in Prozent der Beteiligungen; schwarze Liste der EU im Detail  
(bei einem Kapitalanteil von mindestens 20 Prozent)  
(Quelle: Geschäftsberichte 2019 bzw. 2018, Bundesanzeiger)
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des staatlichen Förderers von Privatinvestitionen in 
Entwicklungs- und Schwellenländer über Steueroasen. 
Im Rahmen seines Beteiligungsmanagements geht der 
Bund offensichtlich nicht aktiv gegen Konzernstruktu-
ren in Steueroasen vor. Für die Verteilung der Mehr-
heitsbeteiligungen nach Ländern bzw. Gebieten siehe 
Tabelle 3.

Zwar hat die Bundesregierung versichert, dass das 
Finanzministerium die Einführung von Bestimmungen 
gegen aggressive Steuergestaltung bei Unternehmen in 
Bundesbesitz prüfe, bisher aber ohne Ergebnis. Ein Ent-
wurf einer Neufassung der Grundsätze guter Unterneh-
mens- und aktiver Beteiligungsführung werde derzeit 
zwischen den Bundesressorts abgestimmt. Ein Hinweis 
auf die Dauer dieser Abstimmung oder den Inhalt der 
Novellierung liegt nicht vor (Deutscher Bundestag 
2018b; 2020a).

Überdies veröffentlicht die Bundesregierung länder-
bezogene Daten über Effektivsteuersätze6 ihrer Be-
teiligungen7 (siehe Tabelle 4). Die durchschnittlichen 
Ertragsteuern in Steueroasen bewegen sich dabei 
länderübergreifend auf einem sehr niedrigen Niveau. 
Auf den Britischen Jungferninseln, den Kaimaninseln, 
sowie St. Kitts und Nevis beträgt der Steuersatz laut 
Bundesregierung 0 Prozent, da Fonds bzw. Holdingge-
sellschaften keine Gewinne erzielen und somit auch 
keine Steuern anfallen würden. 
Hinsichtlich der hohen Konzentration 
der DAX-Konzerne in Delaware ist es 
bemerkenswert, dass die Unterneh-
men mit staatlicher Beteiligung im 
US-Bundesstaat einen durchschnittli-
chen Ertragsteuersatz von 0 Prozent 
aufweisen. Nichtsdestotrotz kommt 
die Bundesregierung zu dem Ergeb-
nis, dass keine der Gesellschaften 
auch nur teilweise dem Zweck der 
Steueroptimierung diene. Allerdings 
gibt sie auch keine Auskunft darüber, 
über welche Anzahl von Mitarbeitern 
die Gesellschaften jeweils verfügen, 
wodurch eine Bewertung, der tat-
sächlichen ökonomischen Aktivität 
erschwert wird.

6 Der Quotient in Prozent aus der Summe der im jeweiligen Staat auf alle 
genannten Unternehmen entfallenden Ertragsteueraufwände (tatsächli-
che und latente Ertragsteuern) und der Summe der handelsrechtlichen 
Ergebnisse (»Gewinne«) vor Ertragsteuern all dieser Unternehmen in 
diesem Staat.
7 Ausgenommen Commerzbank und Deutsche Post.

Tabelle 3: Anzahl an Beteiligungen in Steueroasen der 
öffentlichen Mehrheitsbeteiligungen, daher exklusive 
Commerzbank, Deutsche Post und Deutsche Telekom, 
Stand 2018 (Deutscher Bundestag 2018b) – in der Klei-
nen Anfrage wurde nicht nach Delaware gefragt

 Staat/Gebiet Anzahl
Bahrain 1
Britische Jungferninseln 1
Kaimaninseln 1
Zypern 1
Gibraltar 1
Hongkong 6
Irland 8
Luxemburg 5
Malta 3
Mauritius 6
Niederlande 20
Panama 2
Singapur 7
St. Kitts und Nevis 1
Schweiz 9
Taiwan 1
Vereinigte Arabische Emirate 8

 Staat/Gebiet 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bahrain - - 0,00 0,00 0,00 0,00
Britische Jungferninseln* 0,00 0,00 0,00 0,00
Kaimaninseln* 0,00 0,00 0,00 0,00
Zypern 0,00 0,00 0,00 0,00 ** **
Delaware/USA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gibraltar ** ** ** ** ** **
Hongkong 8,77 7,68 8,64 4,95 7,12 4,21
Irland 0,00 0,00 1,70 1,77 2,09 17,11
Luxemburg 0,00 0,00 4,98 17,81 0,00 8,08
Malta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Mauritius 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Niederlande 14,09 24,9 24,31 16,83 12,34 16,28
Panama ** ** ** ** ** **
Singapur 5,41 3,00 7,63 7,16 11,63 9,32
St. Kitts und Nevis* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Schweiz 9,37 8,88 11,77 22,96 9,05 20,47
Taiwan ** ** ** **
Vereinigte Arabische Emirate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

* Auf Grund der Eigenschaft der betreffenden Beteiligungen als Fonds bzw. Holding
gesellschaft werden in der Regel keine Gewinne erzielt und entsprechend fallen keine 
Steuern an.

** Verschlusssache

Tabelle 4:  
Durchschnittlicher Ertragsteuersatz der öffentlichen 
Beteiligungen in Steueroasen, exklusive Commerzbank 
& Deutsche Post (Deutscher Bundestag 2020)
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Ähnliche Daten zu den DAX-Konzernen liegen der Öf-
fentlichkeit nicht vor.8 Dennoch geben einige Konzerne 
den geringsten lokalen Ertragsteuersatz, den sie im 
Ausland verrichten müssen, an. Es wird dabei weder 
erwähnt in welchem Land dieser Steuersatz angefal-
len ist, noch in welcher Höhe dort Gewinne realisiert 
wurden. Die Angaben bestätigen aber die Tendenz aus 
der Antwort der Bundesregierung zu Unternehmen mit 
öffentlicher Beteiligung. So zahlen etwa Heidelberg-
Cement und Volkswagen jeweils in mindestens einem 
Land 0 Prozent Steuern, bei der Lufthansa sind es 
3,5 Prozent.

3.7 Gewerbesteueroasen

Unternehmen betreiben Steueroptimierung nicht nur 
international. Auch innerhalb Deutschlands findet 
Steuerwettbewerb statt. So variiert die deutsche Ge-
werbesteuer von Kommune zu Kommune, da jeweils vor 
Ort der sogenannte Gewerbesteuerhebesatz festgelegt 
wird. Dadurch sind, wenn auch in einem kleineren 
Ausmaß, Steuer- bzw. Gewerbesteuereoasen innerhalb 
Deutschlands möglich.

Bis 2004 gab es sogar Kommunen, die einen Hebesatz 
von 0 Prozent erhoben haben, wodurch für Unterneh-
men nur noch die Körperschaftsteuer zzgl. Solidari-
tätszuschlag anfiel. Daraus ergab sich ein Gesamt-
steuersatz von 26,4 Prozent. In der Folge wurde zwar 
ein minimaler Hebesatz von 200 Prozent eingeführt, 
doch aufgrund der Senkung der Körperschaftsteuer 
auf 15 Prozent im Jahr 2008, ist heute trotz »neuer« 
Untergrenze ein Minimum von 22,8 Prozent möglich 
(Jarass 2013). Zum Vergleich: der momentan höchste 
(relevante)9 Hebesatz wird mit 580 Prozent in Oberhau-
sen erhoben, wodurch sich ein nominaler Steuersatz 
von 36,13 Prozent ergibt. Durch Firmensitzverlagerung 
ist es also möglich, innerhalb Deutschlands bis zu 
13,33 Prozent an Steuern zu sparen.

Die wohl bekannteste Gewerbesteueroase in Deutsch-
land ist Monheim am Rhein, die aufgrund ihres niedri-
gen Hebesatzes von 250 Prozent und ihrer optimalen 
Lage, zwischen Düsseldorf und Köln sowie dem relativ 
nahgelegenem Ruhrgebiet (inklusive Oberhausen...) 
seit Jahren aggressiv Firmen anwirbt (Fischer 2016). 
Mittlerweile scheinen sich sogar Unternehmen in 
Monheim auf Steueroptimierung spezialisiert zu haben. 
So heißt es bei einem Anbieter: »arbeiten Sie von dem 
Ort Ihrer Wahl aus und wir melden Ihr Gewerbe hier vor 
Ort [Monheim] für sie an und leiten Ihre Post zu Ihnen 
weiter, und zwar ohne zusätzliche Kosten«.10

8 Abgesehen von der Deutschen Bank die nach der Capital Requirements 
Directive IV (CRD IV) (Europäi-sche Union 2013) zu einem öffentlichen 
country-by-country-reporting verpflichtet ist.
9 Der höchste und zeitgleich maximale Hebesatz von 900 Prozent wird in 
Dierfeld (Rheinland-Pfalz) erhoben. Der Ort hat aber nur 12 Einwohner. 
Durch den daraus zustande kommenden Steuersatz von 47,33 Prozent 
ist es theoretisch möglich bis zu 24,53 Prozent an Steuern durch Firmen-
sitzverlagerung zu sparen.
10 Offices Monheim: https://www.office-monheim.de/gewerbesteuer-
monheim/

Allerdings ist der Umfang von Steuergestaltung in-
nerhalb Deutschlands begrenzt. Denn die Gewerbe-
steuer wird zwar am Unternehmenssitz erhoben, die 
Verteilung der Steuer zwischen den unterschiedlichen 
Standorten einer Firma in Deutschland berechnet sich 
aber nach der jeweiligen Präsenz der Mitarbeiter bzw. 
den anteilig anfallenden Löhnen (GewStG §29 Abs. 1). 
Dies erschwert Steuervermeidung durch reine Briefkas-
tenmodelle, wie sie beispielsweise in Delaware möglich 
sind (siehe Schaukasten). 

Ein ähnlicher Vorschlag der sogenannten »Formelauf-
teilung« von Steuersubstrat (Gemeinsame Konsolidierte 
Körperschaftsteuerbemessungsgrundlage, GKKB) wird 
seit Jahren in den Gremien der EU von Ländern wir 
Luxemburg oder Irland blockiert. Trotzdem ist auch 
bei der Gewerbesteuer Steuervermeidung möglich. 
Eine Holding mit Sitz in einer Gewerbesteueroase kann 
beispielsweise Mitarbeiter für den Gesamtkonzern 
anstellen und diese an andere Standorte in Kommunen 
mit höheren Hebesätzen verleihen. Worauf es bei der 
Berechnung der Gewerbesteuer ankommt, ist nämlich 
nur der Ort der Anstellung.

Ob auch die DAX-Konzerne diesem Lockruf gefolgt sind, 
lässt sich wie auch schon auf inter-nationaler Ebene an-
hand der Anteilsbesitzlisten erahnen. Für diese Studie 
gilt eine Kommune als Gewerbesteueroase, wenn der 
Hebesatz maximal 300 Prozent beträgt. 

Von insgesamt 4.364 Beteiligungen in Deutschland sind 
damit 374 in Gewerbesteueroasen angesiedelt, was 
einem Anteil von 8,6 Prozent entspricht. Besonders 
präsent sind Siemens (57), E.ON (48) und RWE (45). Mit 
Linde, Lufthansa, SAP, Daimler und Bayer verbuchen 
fünf Konzerne mehr als 80 Prozent der in Beteiligungen 
in Deutschland ausgewiesenen Gewinne in Gewerbe-
steueroasen. Die beliebtesten Kommunen sind Grün-
wald (84), Schönefeld (58) und Kolitzheim (43). Auf Platz 
5 folgt Monheim mit 21 Beteiligungen. Auffällig ist hier 
aber das hohe ausgewiesene Ergebnis der Beteiligun-
gen von 1,33 Mrd. Euro sowie deren Eigenkapital von 
35,45 Mrd. Euro (mehr als Grünwald, Schönefeld und 
Kolitzheim zusammen).  

Ein wichtiger Faktor für diese Kommunen scheint neben 
den geringen Hebesätzen ein Standort mit Ballungsge-
bietsnähe zu sein. Statt einem Hebesatz von 490 Pro-
zent zu zahlen, wie beispielsweise in München, wird auf 
naheliegende Niedrigsteuerkommunen wie Grünwald 
(240), Pullach (260) oder Neubiberg (280) ausgewichen. 
Wirecard sitzt sogar mit seiner gesamten Firmenzentra-
le in Aschheim bei München (320 Prozent).
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4. Transparenz

Um das tatsächliche Risiko von Steuerumgehung 
erfassen zu können, ist ein hohes Level an Transparenz 
essenziell. Die Bereitschaft der DAX-Konzerne, mehr In-
formationen als gesetzlich vorgeschrieben zu veröffent-
lichen, beschränkt sich aber meist auf ein Minimum. So 
werden – wie oben erwähnt – nur für 64,39 Prozent der 
internationalen Beteiligungen Angaben zu Ergebnis und 
Eigenkapital gemacht. 

Auch in den Geschäftsberichten der Konzerne gibt 
es wenige Daten, die über das gesetzliche Minimum 
hinausgehen. Dabei wären gerade mehr länderbezo-
gene Informationen wichtig, um die Steuergestaltung 
multinationaler Konzerne nachvollziehen zu können. 
Dennoch bestehen Unterschiede in dem Ausmaß an 
Transparenz in den Geschäftsberichten der Konzerne. 
Eine Aufschlüsselung der DAX-Konzerne nach folgenden 
Kriterien gibt Auskunft darüber, welche Unternehmen 
zumindest Kennzahlen für Deutschland und den Rest 
der Welt getrennt angeben. 

Das Ergebnis zeigt, dass nur acht Konzerne zumindest 
Mitarbeiter, Umsätze, Steuern und Gewinne separat für 
Deutschland und den Rest der Welt ausweisen. Eine 
Veröffentlichung aller Kennzahlen nach Ländern nimmt 
nur die Deutsche Bank vor, die dazu – wie erwähnt – 
durch EU-Recht verpflichtet ist. SAP und die Deutsche 
Telekom geben immerhin bei einem Teil ihres Anteilsbe-
sitzes Angaben zu Mitarbeitern und Umsatz pro Beteili-
gung an. Ein Schritt in die richtige Richtung, auch wenn 
ohne vollständige Angaben zu allen Beteiligungen keine 
weiteren Rückschlüsse auf den Gesamtkonzern möglich 
sind. Aber selbst bei den vermeintlich transparenten 
Unternehmen sind Angaben zum Teil unvollständig. Bei 
E.ON und Telekom wird beispielsweise nur ein Teil der 
in Deutschland erzielten Gewinne angegeben, sodass 
der tatsächliche Wert anhand von verschiedenen Indi-
katoren geschätzt werden muss. Ein Indiz dafür, dass 
es beim Thema Transparenz nicht zielführend sein kann 
auf die Eigenverantwortung der Konzerne zu setzen. 

0 =	� keine geografisch unterteilten Daten

1 =	� Mitarbeiter oder Umsätze in Deutschland  
(und Ausland)

2 =	� Mitarbeiter und Umsätze für Deutschland  
(und Ausland)

3 =	� Mitarbeiter, Umsätze und Steuern für Deutschland 
(und Ausland)

4 =	� Mitarbeiter, Umsätze, Steuern und Gewinne für 
Deutschland (und Ausland)

5 =	�� öffentliches country-by-country-reporting 
+ = Umsätze auch nach Ort des Kunden

Unternehmen Transparenz
Linde 1

Allianz 1

Wirecard 1

Adidas 2

BMW 2

Covestro 2

Deutsche Post 2

HeidelbergCement 2

Henkel 2

Infineon 2

Merck 2+

MTU 2

München Rück 2

RWE 2

Siemens 2+

Vonovia 2

Bayer 3

Beiersdorf 3

Continental 3

Deutsche Börse 3

Lufthansa 3

Volkswagen 3

BASF 4+

Daimler 4

Deutsche Telekom 4

E.ON 4+

Fresenius 4

FMC 4

SAP 4

Deutsche Bank 5
 
Abbildung 3: Transparenz-Ampel  
(Quelle: Geschäftsbericht 2019 bzw. 2018)
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5. Konzerne im Fokus

Wie bereits festgestellt, scheinen 
sich die Steueroptimierungsmodelle 
sowie das Level an Transparenz von 
Konzern zu Konzern zu unterschei-
den. Im Folgendem werden daher 
Linde, Deutsche Telekom und die 
Deutsche Bank exemplarisch ge-
nauer untersucht. Die Telekom steht 
dabei stellvertretend für die Komple-
xität der Anteilsbesitzangaben, Linde 
für mangelhafte Transparenz und die 
Deutsche Bank dafür wie ein öffent-
liches country-by-country-reporting 
mehr Transparenz erzeugen kann.  

5.1 Deutsche Telekom 

Dass der Stellenwert Delawares bei 
der multinationalen Verzweigung der DAX-Konzerne 
noch höher sein könnte als die Anteilsbesitzlisten preis-
geben, zeigt das US-Geschäft der Telekom. Zwar haben 
die dortigen Beteiligungen ihren Sitz in verschiedenen 
Bundesstaaten, der »state of incorporation11«, ist aber in 
allen überprüfbaren Fällen Delaware. Das geht aus dem 
elektronischen Datenerfassungsportal EDGAR der U.S. 
Securities and Exchange Commission (SEC) hervor 12. 

13. Jede Telekom-Beteiligung, die dort verzeichnet ist (28 
von 70) weist als »state of incroporation« Delaware auf. 
Das gibt die Telekom allerdings nicht in ihrer Anteilsbe-
sitzliste an. Dieses Schlupfloch ermöglicht es großen 
Unternehmen, bestimmte Arten von Einnahmen in dem 
Bundesstaat zu deklarieren, in dem sie gegründet wur-
den und nicht in dem Bundesstaat, in dem sie ihre Ein-
nahmen erzielt haben (siehe Schaukasten Delaware). 

Anhand der Daten lassen sich keine Aussagen darüber 
treffen, ob die Telekom tatsächlich von dieser Praxis 
Gebrauch macht. Das Firmengeflecht deutet aber 
zumindest an, dass ein Großteil des US-Geschäfts über 
Delaware abgewickelt werden könnte. Eine zumindest 
fragwürdige Praxis, besonders vor dem Hintergrund der 
staatlichen Beteiligung (31,9 Prozent) des Konzerns.

Da die Telekom in der Anteilsbesitzliste Angaben über 
die Verbindung zwischen einzelnen Beteiligungen 
macht, lässt sich die Struktur des Konzern theoretisch 
nachzeichnen. Exemplarisch sind die Verbindungen der 
»T-Mobile Handest Funding LLC« in Abbildung 4 darge-
stellt. Der »T-Mobile Global Zwischenholding« in Bonn 
kommt in diesem »Strang« die Rolle des Mutterunter-
nehmens zu. In dem dargestellten Geflecht tauchen 
gleich zwei Steueroasen auf, Delaware und die Nieder-
lande.

11 Der Staat, in dem die Gründung des Unternehmens registriert wurde
12 U.S. Securities and Exchange Commission (SEC): EDGAR Company 
Search. https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html
13 Eine Überprüfung des »state of incorporation« wurde nur für die 
Telekom vorgenommen, es kann also sein, dass die ohnehin schon hohe 
Anzahl an Beteiligungen in Delaware das wahre Ausmaß der dort ansäs-
sigen DAX-Beteiligungen insgesamt noch deutlich unterschätzt.

5.2 Linde 

Die schlechte Datenlage des Linde-Konzerns liegt 
u.a. daran, dass der Konzern, der nach wie vor im 
Deutschen Aktienindex gelistet ist, seinen Sitz in die 
Steueroase Irland verlagert hat (Linde plc 2018). Möglich 
war dies durch eine Verschmelzung der »Linde-AG-
Gruppe« mit der Praxair, Inc. (»Praxair-Gruppe«), einer 
börsennotierten Aktiengesellschaft nach dem Recht 
des US-Bundesstaates Delaware, wodurch die nach iri-
schem Recht agierende Linde plc (»Linde plc-Gruppe«) 
entstanden ist.  

Einer der von Linde angegebenen Hauptgründe für die 
Verschmelzung war der »Wegfall eines Rechtsträgers 
in der Beteiligungskette (wodurch) (…) Kosten für die 
Finanzberichterstattung gespart werden (können)« 
(Linde plc 2018). Dadurch würden außerdem die mit 
einem breiten Aktionärskreis verbundenen Kosten und 
Vorlaufzeiten bei der Vorbereitung und Durchführung 
der jährlichen Hauptversammlung (zum Beispiel Bereit-
stellung einer entsprechenden Räumlichkeit, Veröffent-
lichung der Einladung im Bundesanzeiger, Erstellung 
eines Geschäftsberichts zur Vorbereitung der Hauptver-
sammlung, Berichte an die Hauptversammlung, Aufbe-
reitung von Informationen etc.) entfallen. 

Dies sind aber mutmaßlich geringe Summen im Ver-
gleich zu den Einsparnissen, die durch die geringen 
Steuersätze in Irland realisierbar sind. Denn der allge-
meine Steuersatz für Unternehmen beträgt in Irland 
12,5 Prozent (Bundesfinanzministerium 2019). Darüber 
hinaus bietet das Land großen Konzernen individuelle 
Steuerlösungen an. So zahlte beispielsweise Apple in 
Irland für seine europaweiten Gewinne im Jahr 2014 nur 
0,005 Prozent Steuern (Europäische Kommission 2016). 

Neben finanziellen Vorteilen ermöglicht der Umzug 
nach Irland Linde, weniger Daten über das Unterneh-
men preiszugeben. So ist die Konzernmutter Linde plc 
nicht mehr an die nach deutschem Recht bestehenden 
Veröffentlichungspflichten gebunden. Lediglich die 
Linde AG in Deutschland ist aufgrund ihrer DAX-Listung 
zu einem Einzelabschluss nach HGB verpflichtet. 

Neben finanziellen Vorteilen ermöglicht der Umzug nach Irland Linde, weniger Daten über das 
Unternehmen preiszugeben. So ist die Konzernmutter Linde plc nicht mehr an die nach 
deutschem Recht bestehenden Veröffentlichungspflichten gebunden. Lediglich die Linde AG 
in Deutschland ist aufgrund ihrer DAX-Listung zu einem Einzelabschluss nach HGB 
verpflichtet.  

  

5.3 Deutsche Bank 
Die Deutsche Bank ist der einzige DAX-Konzern, der nach der vierten EU-Eigenkapitalrichtlinie 
(Capital Requirements Directive IV, CRD IV) (Europäische Union 2013) zu einem öffentlichen 
country-by-country-reporting verpflichtet ist. Die Daten des Konzerns können deshalb am 
ehesten einen Eindruck über die globale Geschäftstätigkeit geben und lassen Anzeichen der 
tatsächlichen Steuergestaltung erkennen. Auffällig ist, dass die Deutsche Bank trotz der 
erhöhten Transparenzvorgaben mit 221 Beteiligungen in 13 verschiedenen Steueroasen 
vertreten ist. Unter den sechs Ländern, in denen die meisten Beteiligungen der Bank 
angesiedelt sind, befinden sich Delaware, Luxemburg und die Kaimaninseln. Obwohl letztere 
Teil der schwarzen Liste der EU ist, ist der Konzern dort mit mehr Beteiligungen vertreten (33) 
als in den USA (26, ausgenommen Delaware).  

Ein Blick auf das country-by-country-reporting wirft weitere Fragen auf. So wurde 2019 in 
Deutschland mit 40.496 Mitarbeitern (jeweils Vollzeitäquivalente zum Jahresende) ein 
Ergebnis vor Steuern von 949 Millionen Euro erwirtschaftet. Der Gewinn pro Mitarbeiter betrug 
somit 23.434 Euro. In Luxemburg dagegen ergab sich ein Gewinn pro Mitarbeiter von 1,03 
Millionen Euro. Da nicht davon ausgegangen werden kann, dass die Mitarbeiter in Luxemburg 
knapp 44-mal „härter“ gearbeitet haben als ihre Kollegen in Deutschland, liegt die Vermutung 

nah, dass die Deutsche Bank in Luxemburg Gewinne ausweist, die eigentlich in anderen 
Ländern erwirtschaftet werden. In Mauritius war sogar ein Ergebnis vor Steuern von 21 Mio. 
Euro ohne jeglichen Mitarbeiter möglich. Für Malta ergibt sich von 2016 bis 2019 insgesamt 
ein Umsatz von 334 Millionen Euro sowie ein Ergebnis vor Steuern von 329 Millionen Euro: 
Eine sagenhafte Umsatzrendite von 98,5 Prozent. Im gesamten Zeitraum betrug die Anzahl 
an Mitarbeitern Null (zumindest zum jeweiligen Jahresende). Die 
Einkommenssteuerzahlungen für diesen Zeitraum betrugen insgesamt minus 8 Millionen Euro. 
Der Konzern erhielt in Malta also sogar noch Geld vom Fiskus zurück.  

Tabelle 5 zeigt eine Übersicht über den Gewinn pro Mitarbeiter der Deutschen Bank für 
ausgewählte Länder. In dem Zeitraum 2016-2019 können teilweise extreme Unterschiede 
festgestellt werden. Der Gewinn pro Mitarbeiter in diesem Zeitraum in Deutschland beträgt 
42.294,07€, Luxemburg, Malta und die Kaimaninseln verzeichnen dagegen 

Durchschnittswerte in Millionenhöhe.  

* state of incorporation ist Delaware 

Abbildung 4:  
Firmengeflecht einer Telekombeteiligung  
(Quelle: Telekom Jahresabschluss 2019)
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5.3 Deutsche Bank

Die Deutsche Bank ist der einzige DAX-Konzern, der 
nach der vierten EU-Eigenkapitalrichtlinie (Capital 
Requirements Directive IV, CRD IV) (Europäische Union 
2013) zu einem öffentlichen country-by-country-re-
porting verpflichtet ist. Die Daten des Konzerns können 
deshalb am ehesten einen Eindruck über die globale 
Geschäftstätigkeit geben und lassen Anzeichen der 
tatsächlichen Steuergestaltung erkennen. Auffällig ist, 
dass die Deutsche Bank trotz der erhöhten Transpa-
renzvorgaben mit 221 Beteiligungen in 13 verschiedenen 
Steueroasen vertreten ist. Unter den sechs Ländern, 
in denen die meisten Beteiligungen der Bank angesie-
delt sind, befinden sich Delaware, Luxemburg und die 
Kaimaninseln. Obwohl letztere Teil der schwarzen Liste 
der EU ist, ist der Konzern dort mit mehr Beteiligun-
gen vertreten (33) als in den USA (26, ausgenommen 
Delaware). 

Ein Blick auf das country-by-country-reporting wirft 
weitere Fragen auf. So wurde 2019 in Deutschland mit 
40.496 Mitarbeitern (jeweils Vollzeitäquivalente zum 
Jahresende) ein Ergebnis vor Steuern von 949 Millio-
nen Euro erwirtschaftet. Der Gewinn pro Mitarbeiter 
betrug somit 23.434 Euro. In Luxemburg dagegen ergab 
sich ein Gewinn pro Mitarbeiter von 1,03 Millionen 
Euro. Da nicht davon ausgegangen werden kann, dass 
die Mitarbeiter in Luxemburg knapp 44-mal »härter« 
gearbeitet haben als ihre Kollegen in Deutschland, 
liegt die Vermutung nah, dass die Deutsche Bank in 
Luxemburg Gewinne ausweist, die eigentlich in anderen 
Ländern erwirtschaftet werden. In Mauritius war sogar 
ein Ergebnis vor Steuern von 21 Mio. Euro ohne jegli-

chen Mitarbeiter möglich. Für Malta ergibt sich von 2016 
bis 2019 insgesamt ein Umsatz von 334 Millionen Euro 
sowie ein Ergebnis vor Steuern von 329 Millionen Euro: 
Eine sagenhafte Umsatzrendite von 98,5 Prozent. Im 
gesamten Zeitraum betrug die Anzahl an Mitarbeitern 
Null (zumindest zum jeweiligen Jahresende). Die Ein-
kommenssteuerzahlungen für diesen Zeitraum betrugen 
insgesamt minus 8 Millionen Euro. Der Konzern erhielt 
in Malta also sogar noch Geld vom Fiskus zurück. 

Tabelle 5 zeigt eine Übersicht über den Gewinn pro Mit-
arbeiter der Deutschen Bank für ausgewählte Länder. 
In dem Zeitraum 2016-2019 können teilweise extreme 
Unterschiede festgestellt werden. Der Gewinn pro 
Mitarbeiter in diesem Zeitraum in Deutschland beträgt 
42.294,07 €, Luxemburg, Malta und die Kaimaninseln 
verzeichnen dagegen Durchschnittswerte in Millionen-
höhe. 

Dass die Deutsche Bank trotz der hohen Offenle-
gungsverpflichtungen stark in Steueroasen präsent ist, 
verwundert. Haben die Verpflichtungen das tatsächli-
che Ausmaß reduziert oder haben sie überhaupt keine 
Auswirkung auf das Vorgehen der Konzerne? Sind die 
Daten ein Indiz dafür, dass das allgemeine Steuerver-
meidungs-Niveau bereits so hoch ist, dass trotz der 
Offenlegungsverpflichtungen die Situation als Norma-
lität angesehen wird? Erst anhand ausführlicher Daten 
aller DAX-Konzerne, über mehrere Jahre, könnte das 
gesamte Ausmaß ausreichend beurteilt werden. Aus-
führlichere Analysen einzelner Unternehmen bestehen 
etwa für Fresenius (Centre for International Corporate 
Tax Accountability & Research 2020) und BASF (Auer-
bach 2016).

 Staat/Gebiet 2019 2018 2017 2016 Ø

Deutschland 23.434  57.881 44.444 43.415 42.294

Luxemburg 1.027.667 1.457.593 2.988.372 3.134.765 2.152.099

Malta 5.000.000* 171.000.000* 116.000.000* 37.000.000* 82.250.000

Mauritius 21.000.000* 2.111.111 400.966 608.294 6.030.093

Kaimaninseln 400.000 -200.000 129.032 31.250 90.071

*Wert konnte ohne Mitarbeiter (zumindest zum Jahresende) erzielt werden.

Tabelle 5:  
Gewinn pro Mitarbeiter der Deutschen Bank in Euro (Ergebnis vor Steuern/Mitarbeiter zum Jahresende)  
(Quelle: Geschäftsberichte der Deutschen Bank) 
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6. Fazit

Alle DAX-Konzerne sind in Steueroasen vertreten und 
18 von 30 sogar in Ländern auf der schwarzen Liste der 
EU. Selbst bei hundertprozentigen Tochterunternehmen 
beträgt der Anteil an Beteiligungen in Steueroasen über 
20 Prozent. Auch Unternehmen mit nennenswerten An-
teilen des Bundes sind in Steueroasen aktiv. Oft zahlen 
sie dort keine Steuern. Eine hohe Unternehmens- und 
Ertragskonzentration in Delaware und den Nieder-
landen lässt zudem darauf schließen, dass Konzerne 
zwar Steuersparmodelle suchen, dabei aber ungern 
auf »klassische« (in der Öffentlichkeit gebrandmarkte) 
Steueroasen, wie z.B. die Kaimaninseln zurückgreifen. 
Zu hoch scheint der Prestigeverlust, zu attraktiv die 
Option USA. 

Des Weiteren ist davon auszugehen, dass sich in etli-
chen Ländern reales Geschäft und Steueroptimierung 
vermischen. Beispielsweise werden in Delaware oftmals 
die USA-Geschäfte von Konzernen strukturiert und 
auf dem niederländischen Binnenmarkt sind deutsche 
Konzerne lokal aktiv. Um diesbezüglich Missverständ-
nisse aus dem Weg zu räumen, sollte es daher eigent-
lich im Interesse der Konzerne sein, Transparenz zu 
schaffen. Da das aber aus Eigeninitiative nicht möglich 
zu sein scheint, wäre es von Vorteil, für multinationale 
Unternehmen öffentliches country-by-country-reporting 
verpflichtend einzuführen. Die einfachste Lösung wäre, 
die bereits für Unternehmen ab einem Umsatz von 750 
Millionen Euro bestehende Offenlegungspflicht gegen-
über Behörden zu erweitern, so wie es im Banken- und 
Rohstoffsektor bereits üblich ist. Durch validere Daten 
würde die wissenschaftliche Debatte über die interna-
tionale Konzernbesteuerung befördert und aggressive 
Steueroptimierung höchstwahrscheinlich abnehmen 
(Overesch/Wolff 2019).

Steueroptimierung ist dabei aber nicht nur ein interna-
tionales, sondern auch ein Problem in-nerhalb natio-
naler Grenzen. Wenn auch nicht so stark ausgeprägt, 
befinden sich immerhin 8,6 Prozent der Beteiligungen in 
Deutschland in Gewerbesteueroasen.  

Das Vorgehen der DAX-Konzerne verringert nicht nur 
die Einnahmen des Staates, sondern führt darüber 
hinaus zu einem Wettbewerbsvorteil gegenüber der 
Mehrheit an Unternehmen, die ihrer Steuerpflicht 
verantwortungsvoll nachkommt. Das Nachsehen haben 
kleine und mittlere Unternehmen (KMU), die oftmals 
nicht die geografische Reichweite bzw. finanziellen 
Ressourcen haben, mit Hilfe von großen Beraterfirmen 
globale Steueroptimierungsmodelle zu installieren. 
Dadurch steigt die Eintrittsbarriere in den Markt und 
Monopolisierungen werden gefördert (Shaxson 2019).

Es ist daher nur konsequent von Staaten wie Däne-
mark, Frankreich oder Polen in der aktuellen COVID-19 
Pandemie und der daraus resultierenden wirtschaftlich 
schweren Lage, Staatshilfen an Bedingungen zu knüp-
fen. Eine Inanspruchnahme ist demnach nur möglich, 
wenn Konzerne sich verpflichten keine aggressive 
Steuerplanung zu betreiben. Bei Beteiligungen in 

Steueroasen (nach der schwarzen Liste der EU) wird 
diese Voraussetzung als nicht erfüllt angesehen. Bei 
den DAX-Konzernen würde das zwar bedeuten, dass 
über die Hälfte der Konzerne, darunter Lufthansa und 
Deutsche Post, von Staatshilfen ausgeschlossen wären, 
das tatsächliche Ausmaß der Steueroasen aber nur zu 
2,6 Prozent erfasst werden würde. 

Als Alternativvorschlag wäre daher denkbar, dass bei 
Inanspruchnahme von Staatshilfen, Konzerne, die in 
Steueroasen angesiedelt sind, anhand eines öffentli-
chen country-by-country-reporting ihr tatsächliches 
Geschäft vor Ort belegen müssen. Sollte ein Unter-
nehmen diese Belege nicht liefern können, sollten die 
Zahlungen an die Bedingung geknüpft werden, sich in 
einem eng definierten Zeitplan aus besagten Ländern 
zurückzuziehen.

Daneben sollten auch die Maßstäbe für die bereits 
bestehenden öffentlichen Beteiligungen angezogen 
werden. Die Neufassung der Grundsätze guter Unter-
nehmens- und aktiver Beteiligungsführung sollte daher 
umgehen verabschiedet werden und die Steuergerech-
tigkeit in den Mittelpunkt stellen. 

Klar ist, dass Steuervermeidung weder mit Transparenz 
allein noch mit einer umfangreicheren schwarzen Liste 
verhindert werden kann. Um mehr Steuergerechtig-
keit zu erreichen, ist es notwendig, an verschiedenen 
Stellschrauben gleichzeitig zu drehen und strukturelle 
Lösungen im Steuerrecht, wie zum Beispiel durch eine 
globale Mindest- und Digitalsteuer, umzusetzen. 

Sofortmaßnahmen auf einen Blick

• �Staatshilfen an Bedingungen knüpfen: keine Be-
teiligungen in Staaten auf der schwarzen Liste 
der EU und Steuertransparenz bei Beteiligungen 
in anderen Steueroasen.

• �Durchgriff bei allen Bundesbeteiligungen gegen 
aggressive Steuerplanung durch neue Grund-
sätze guter Unternehmens- und aktiver Beteili-
gungsführung.

• �Zustimmung im EU-Ministerrat für ein öffentli-
ches country-by-country reporting. Anwendung 
der Standards der Global Reporting Initiative 
(GRI).

• �Reform der Steuergesetze zur Eindämmung von 
Steuervermeidung durch Quellensteuern auf 
Finanzflüsse in Steueroasen und eine Besteu-
erung von Digitalunternehmen notfalls auf 
nationaler Ebene. 
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