WIRTSCHAFTS
UNIVERSITAT
WIEN VIENNA
UNIVERSITY OF
ECONOMICS
AND BUSINESS

EQUIS

CCREDITED

ePub"V Institutional Repository

Thomas Baldauf and Erich Pummerer and Alexandra Wittmann
Zinsschranke und EBITDA-Vortrag. Wirkungsanalyse unter Unsicherheit.

Working Paper

Original Citation:
Baldauf, Thomas and Pummerer, Erich and Wittmann, Alexandra (2010) Zinsschranke und
EBITDA-Vortrag. Wirkungsanalyse unter Unsicherheit. Discussion Papers SFB International Tax
Coordination, 37. SFB International Tax Coordination, WU Vienna University of Economics and
Business, Vienna.

This version is available at: http://epub.wu.ac.at/1108/
Available in ePub™U: June 2010

ePub™Y| the institutional repository of the WU Vienna University of Economics and Business, is
provided by the University Library and the IT-Services. The aim is to enable open access to the
scholarly output of the WU.

http://epub.wu.ac.at/


https://core.ac.uk/display/11007188?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1
http://epub.wu.ac.at/1108/
http://epub.wu.ac.at/

@

International Tax
Coordination SFB

www.sfb-itc.at

Discussion Paper Nr. 37

a

sschranke und E |
ungsanalyse unter

Thomas Baldauf
Erich Pummerer
Alexandra Wittmann

sssssssssss



Zinsschranke und EBITDA-Vortrag
- Wirkungsanalyse unter Unsicherheit

Thomas Baldauf/Erich Pummerer/Alexandra Wittmann

Innsbruck, August 2009

Uberarbeitung Januar 2010

Korrespondenzadresse:

A. Univ.-Prof. Dr. Erich Pummerer

Universitéat Innsbruck

Institut fir Rechnungswesen, Steuerlehre und Wirtschaftsprifung
Universitatsstrale 15

A-6020 Innsbruck

Mail: Erich.Pummerer@uibk.ac.at

Tel: +43/512/507-7264

FAX: +43/512/507-2829




Zinsschranke und EBITDA-Vortrag - Wirkungsanalyse unter Unsicherheit

0] o] T 0 05y Y | LU g T USSR 1
Aufbau des UntersuChungSMOTEIIS ..........ccvviviieiece sttt r e e e nre e e 2

. Modellierung der wirtschaftlichen RahmenbedinQUNGEN ..........cooveieiiieie e 2
a) Konzernstruktur und FinanzierungSannanmen............coeoiiiiiiirieneine et 2
b) Modellierung der wirtschaftlichen Tatigkeit der TochtergesellSChaft..............cooviriiiiiiiiiii 4

. MOGEITTEIUNG TS STEUEBTSYSIEIMIS ...t itteteitete sttt ettt sttt st b et e bt st e e et e b sb e eb e sbe bt e seenbenbeebesbeabe et e e e enbeneesbe st e 8
a) Ermittlung Endvermdgen auslédndische MuttergesellSChaft ...........c.ooo oo 8
b) Ermittlung Endvermdgen deutsche TochtergesellSChaft............cccoeiiiiiii i 8
ba) Endvermagen 0hNe ZINSSCRIANKE...........ccviiiiiiie e sttt neena e e e aesaenrenrs 8

bb) Endvermdgen mit Zinsschranke und EBITDA-VOIIAQ........coeriiererieieseeeeieseese e ste e e sreseesae e e seeseenes 9

c) Darstellung der Modellierung anhand eines quantitativen BeISPIEIS .........cveveierieririneiesisie e 13
ca) Verhaltnisse 0hne ZIiNSSCTANKE ...........oovoiiiiiiiii bbb et 13

cb) Verhéltnisse mit Berticksichtigung der ZinSSChranke ... 15

) ZWISCRENEIGEIINIS ...ttt bbbttt et bt bt b e eb e e bt e Rt e b e e e et e nbeeb e e besbeeb e e e enbeneesbesbeaneas 16

B Y g To o 1 (= LT Y40 1 - To - S 17
a) pauschale Bewertung offener VerlUSIVOITIAGE .......cceiiieiiiecrcieecics ettt sttt sr e ae b ene s 19
b) ZIiNSVOrtrag UNA VErTUSTVOIIIAG. ... ...cveieiiiesie sttt sttt sttt e e e e e ae st sresreeneeneennennenreaneas 20

. Festlegung der beobachteten VergleiChSgrOBE. .........civiiiiieie et e e e e srenrs 21
SIMUIALIONSEIGEINISSE ...ttt b bbbt b bbbt b bbbt ne s 22

. Rechtslage bis 2010 — Wirkungen der ZinSSChIanKe ...........cooiriiiniiiiieeieee s 22
. Rechtslage ab 2010 - Wirkungen des EBITDA-VOIIAQJES ......cceieiireriieiereesie sttt see et sre s esee e sieseesneseas 25
0= o] T[T U UR PR 29
Verzeichnis der VErwendeten SYMDOIE ...........cviiiiiiiieic ettt e st ae s et e be e sreens 31



Zinsschranke und EBITDA-Vortrag - Wirkungsanalyse unter Unsicherheit

I. Problemstellung

Mit 2008 wurde in Deutschland die sogenannte Zinsschranke, welche gem. §4h EStG bzw
8§ 8a KStG die Abzugsféahigkeit von Fremdkapitalzinsen in Konzernunternehmen beschrankt, einge-
fuhrt. Vom Gesetzgeber werden damit zwei Zielsetzungen verfolgt: Einerseits soll eine Erhdhung
der Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen erreicht werden, andererseits soll damit der Abfluss

von Steuersubstrat ins Ausland in Form von Zinszahlungen verringert werden.*

Im Zuge des Wachstumsbeschleunigungsgesetzes wurde eine teilweise Neufassung der Zinsschran-
ke beschlossen. Ziel der Neuregelung ist, die vermeintlich negativen Wirkungen der Zinsabzugsbe-

schréankung zu reduzieren.

In der Literatur wurde die Zinsschranke ohne EBITDA-Vortrag bereits eingehend diskutiert und
teilweise heftig kritisiert.? Bisher vorliegende empirische Arbeiten konzentrieren sich vorwiegend
auf die Frage, welche Unternehmen von der Zinsschranke betroffen sind.* Der Mehrzahl der Beitra-
ge ist gemein, dass implizit eine negative Wirkung der Zinsschranke angenommen wird.* Wirt-
schaftliche Doppelbesteuerung und Diskriminierungen von ausléandischen Konzernen werden als
Kritikpunkte angefiihrt.> Auch eine Mehrheit der potenziell betroffenen Unternehmen sieht eine
wesentliche Bedeutung der Zinsschranke fir das eigene Unternehmen und plant entsprechende Ge-
staltungsmalRnahmen, um einem beschrénkten Zinsabzug zu entgehen.® Wird die Frage gestellt, ob
sich Unternehmen negativ betroffen fiihlen, wenn nur mehr Teile der Zinsaufwendungen steuerlich
anerkannt werden, verwundert die negative Einschatzung der Zinsschranke nicht. Wird hingegen
gefragt, ob im Verlustfall ein Zins- statt einem Verlustvortrag préferiert wird, weil sich die Zinsen
ohnehin nicht in einer Verminderung der aktuellen Steuerzahlung auswirken, wirden wir weniger

klare Antworten erwarten.

Lvgl. BT-Drs. 16/4841, 31, 47 f.

2 Vgl. bspw. Musil, A./Volmering, B., Systematische, verfassungsrechtliche und europarechtliche Probleme der Zins-
schranke, DB 2008, 12; Loukota, H., Internationale Probleme mit der Zinsschranke, SWI 2008, 105, Schwarz, P., Zur
Notwendigkeit einer Zinsschranke: Empirische Befunde und Probleme, IStR 2008, 11; Blaufus, K./Lorenz, D., Die
Zinsschranke in der Krise, StuwW 2009, 330.

® vgl. Bach, S./Buslei, H., Empirische Analysen zur Zinsschranke auf Grundlage von Handelsbilanzdaten, DIW Re-
search Notes 2009; Blaufus, K./Lorenz, D., Wem droht die Zinsschranke? Eine empirische Untersuchung zur Identifika-
tion der Einflussfaktoren, ZfB 2009, 503.

* Pasedag wahlt als Titel eines Arbeitspapieres ,,Paradoxe Wirkungen der Zinsschranke* (vgl. Pasedag, A., Paradoxe
Wirkungen der Zinsschranke, arqus Diskussionsbeitrag Nr. 83). Eine allféllige positive Wirkung ist nur dann paradox,
wenn gefestigt davon ausgegangen wird, dass die Zinsschranke einen Nachteil fiir die betroffenen Unternehmen dar-
stellt. Paradox ware dann nicht die Wirkung der Zinsschranke, sondern die bisher einseitige Analyse, die zu dieser ne-
gativen Erwartungshaltung gefuhrt hat.

> Vgl. Loukota, H., Internationale Probleme mit der Zinsschranke, SWI 2008, 106 f.; Grotherr, S., Funktionsweise und
Zweifelsfragen der neuen Zinsschranke 2008, IWB, 759.

® Vgl. Herzig, N./Lochmann, U./Liekenbrock, B., Die Zinsschranke im Lichte einer Unternehmensbefragung, DB 2008,
594 ff.
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Es fehlen jedoch modelltheoretische Analysen zur Wirkung der Zinsschranke auf risikobehaftete
Unternehmen. Dieser Fragestellung widmet sich unser Beitrag auf Basis einer Simulationsanalyse.
Im Zentrum steht also nicht die Frage, ob die Zinsschranke anzuwenden ist, sondern wie sie auf
unterschiedlich riskante Unternehmen wirkt. Die Analyse gliedert sich in drei Teile. Zuerst werden
die untersuchte Konzernstruktur sowie die Modellierung der risikobehafteten Unternehmenstatig-
keit dargestellt. Dem folgt die Vorstellung der Integration der Besteuerung in das Untersuchungs-
modell. Im nachsten Schritt wird die Wirkung der Zinsschranke untersucht. Neben der grundséatzli-
chen Wirkungsweise auf risikobehaftete Unternehmen steht die Analyse der Wirkungen des neu
eingefuhrten EBITDA-Vortrages im Mittelpunkt.

Ergebnis der Analyse ist, dass die Zinsschranke vor Einfuhrung des EBITDA-Vortrages aus Sicht
von Unternehmen mit riskanter Tatigkeit vorteilhaft war. Die Einfiihrung eines EBITDA-Vortrages
fihrt fir Unternehmen, die erwartungsgemaR von der Zinsschranke negativ betroffen sind, prak-
tisch zu keinen Vorteilen. Fur Unternehmen, die von der Zinsschranke ohne EBITDA-Vortrag profi-

tiert hatten, verschlechtert sich die Situation hingegen merklich.

Il. Aufbau des Untersuchungsmodells
1. Modellierung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
a) Konzernstruktur und Finanzierungsannahmen

Wir diskutieren mogliche Effekte der Zinsschranke anhand einer moglichst einfachen Konzern-
struktur. Diese soll in der Form aufgebaut sein, dass eine auslédndische Muttergesellschaft uber eine
100%ige Beteiligung mit der deutschen Tochtergesellschaft verbunden ist. Fir die wirtschaftliche
Betatigung der Tochtergesellschaft sollen am Beginn des Betrachtungszeitraumes Mittel in Héhe

von 100 erforderlich sein. Diese werden in das Sachanlagevermégen investiert.

Auch innerhalb eines Konzernverbundes stellt sich die Frage, wie die fiir die wirtschaftliche Tétig-

keit erforderlichen Mittel aufgebracht werden. Dabei sind zwei Extremfélle moglich:

= Einerseits konnte die Tochtergesellschaft vollstandig eigenfinanziert werden. Die Anschaf-
fungskosten der Beteiligung der Muttergesellschaft wirden dann 100 betragen. Wegen der
vollstandigen Eigenfinanzierung ware die Zinsschranke nicht anwendbar.

= Andererseits konnte gedanklich eine vollstdndige Fremdfinanzierung der Tochtergesell-
schaft vorgenommen werden. Die Anschaffungskosten der Beteiligung betragen dann prak-
tisch null. Die Beteiligung der Muttergesellschaft an der Tochtergesellschaft wird bilanziell
dann nicht Gber den Beteiligungsansatz, sondern tber den Ansatz einer Ausleihung an ver-

bundene Unternehmen abgebildet.
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Weil anhand des zweiten Extremfalles die Effekte der Zinsschranke am deutlichsten herauszuarbei-
ten sind, stellt diese Situation unabhangig von gegebenen rechtlichen Restriktionen den Ausgangs-
punkt fur die Untersuchung dar. Der Analyse wird dann jene Situation unterstellt, die den Abfluss

von Steuersubstrat aus Deutschland maximieren wurde.

Auch dieser Extremfall fuhrt noch nicht unbedingt dazu, dass die Zinsschranke zur Anwendung
kommt, weil die sog. Escape-Klausel greifen konnte (8 4h Abs. 2 lit c EStG). Wir unterstellen eine
vollstandige Eigenfinanzierung der Muttergesellschaft. Die Escape-Klausel greift daher nicht.

Die der Untersuchung zugrunde liegende Konzernstruktur mit den schematisch dargestellten Bilan-
zen am Beginn des Betrachtungszeitraumes wird in der nachfolgenden Abbildung veranschaulicht:

Abbildung 1: Konzernstruktur

Mutter-KapGes

Anteile an verbundenen
Unternehmen 0|EK 100
Ausleihungen an verbundene
Tochter-KapGes Unternehmen 100
Sachanlagevermégen  100|EK 0 Bilanzsumme 100|Bilanzsumme 100

Verbindlichkeiten gegeniiber
verbundenen Unternehmen 100
Bilanzsumme 100|Bilanzsumme 100

Da wir von einer unbegrenzten Unternehmenstatigkeit ausgehen, soll die Nettoneuverschuldung in
jeder Periode null sein. Weil zusatzlich von einer flachen Zinsstruktur ausgegangen wird, hat die

Tochtergesellschaft jedes Jahr konstante Zinsen an die Muttergesellschaft zu entrichten.

Die Fremdkapitalverzinsung wird unabhéngig vom Risiko der Betatigung der Tochtergesellschaft

mit (zeitstetig) 4% p.a. angenommen. Die jahrlichen Fremdkapitalzinsen betragen dann
[1] Z =FK-(e"—=1)=100-(e** -1) = 4,081.

Die Zinszahlungen der Tochter- an die Muttergesellschaft sind der einzige Zahlungsfluss zwischen
Mutter- und Tochtergesellschaft wéhrend des Betrachtungszeitraumes. Gewinnausschittungen wer-
den nicht vorgenommen. Gewinne der Tochtergesellschaft werden wieder zum gleichen Risiko in

der Tochtergesellschaft veranlagt.

Auch die Muttergesellschaft nimmt wéhrend des Betrachtungszeitraumes keine Gewinnausschit-
tungen vor. Zinsertrége, die der Muttergesellschaft zuflie3en, werden bei dieser nicht ausgeschiittet,
sondern zum sicheren Zinssatz veranlagt. Aus dieser Veranlagung resultieren wahrend des Betrach-

tungszeitraumes Zinseszinsen, die den Endwert der Muttergesellschaft erhéhen.
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b) Modellierung der wirtschaftlichen Tatigkeit der Tochtergesellschaft

Die systematische Einbeziehung der ékonomischen Unsicherheit der Téatigkeit der Tochtergesell-
schaft erfolgt tber die Modellierung einer risikobehafteten Gesamtkapitalrentabilitat. Diese wird

auf das jeweils eingesetzte Gesamtvermdgen der Tochtergesellschaft GVT angewandt.

Das einfachste Modell zur Integration mehrwertiger Erwartungen uber zukiinftige Umweltzustéande
ist ein einperiodiges Binomialmodell. Um aber intertemporale Wirkungen der Zinsschranke unter-
suchen zu konnen, ist ein mehrperiodiges Modell erforderlich. Deshalb verwenden wir fir unsere

Untersuchung ein mehrperiodiges Binomialmodell.

In der Regel werden Unternehmen auf unbestimmte Dauer fortgefiihrt. Dies wirde einen unendli-
chen Betrachtungszeitraum erfordern. Aus technischer Sicht ist in einem nicht geschlossenen Mo-
dell eine Beschréankung des Betrachtungszeitraumes erforderlich. Wir haben uns fur einen Betrach-

tungszeitraum von zehn Jahren entschieden, weil

= in diesem Zeitraum intertemporale Effekte der Zinsschranke uE angemessen abgebildet
werden kénnen und

= mit 1.024 unterschiedlichen Realisationen im Binomialmodell die Simulation noch so Uber-
schaubar bleibt, dass charakteristische Konstellationen, in denen die Zinsschranke wesentli-
che Wirkungen entfaltet, identifiziert werden kénnen.

Wir wollen Wirkungen der Zinsschranke unter Unsicherheit analysieren. Daher ist nach Festlegung
des Untersuchungszeitraumes noch der Zusammenhang zwischen dem unternehmerischen Risiko

und den erwarteten Renditen zu definieren.

Als Grundlage der Modellierung wurde das diskrete Binomialmodell von Cox/Ross/Rubinstein
(CRR-Modell) gewahlt.” In dieser Modellumgebung ist die erwartete Rendite vom Risiko unabhén-
gig. Es werden also risikoneutrale Entscheidungstrager unterstellt. Da Ublicherweise von risikoaver-

sen Entscheidungstragern auszugehen ist, ist diese Annahme weiter zu begriinden.

Zu diskutieren ist dabei, ob die Untersuchungsergebnisse wesentlich von dieser in der Literatur zur
Analyse von Steuerwirkungen hdufig getroffenen Annahme wesentlich beeinflusst werden.® Davon

ist aus unserer Sicht vor allem aus folgenden Griinden nicht auszugehen:

"Vgl. Cox, J./Ross, S./Rubinstein, M., Option Pricing: A Simplified Approach, Journal of Financial Economics 1979,
229.

8 \gl. bspw. Bradley, G./Jarrell, G. A/Kim, E. H., On the Existence of an Optimal Capital Structure: Theory and Evi-
dence, The Journal of Finance 1984, 859; Goldstein, R./Ju, N./ Leland H., An EBIT-Based Model of Dynamic Capital
Structure, Journal of Business, 2001, 489; Green, R.C./Hollifield, B., The personal-tax advantages of equity, Journal of
Financial Economics 2003, 179.
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= Es ist nicht zu erwarten, dass durch die Zinsschranke die Verteilung des Endvermdgens zu
einem bestimmten Zeitpunkt wesentlich geandert wird. Wird das Risiko der Rendite nicht
wesentlich beeinflusst, andert die Zinsschranke auch absolut betrachtet nichts Wesentliches
an den Renditeforderungen von Kapitalgebern.

= Wir vergleichen in unserer Untersuchung die Situation nach Einflihrung der Zinsschranke
mit der davor. Fir diese relative Betrachtung spielt die absolute Hohe einer Risikopramie
nur eine untergeordnete Rolle.

= Es ist uE nicht davon auszugehen, dass Zahlungsstromeffekte der Zinsschranke durch ge-
genlaufige Risikoeffekte aufgehoben werden. Vielmehr werden sich fir risikoaverse Ent-

scheidungstréager die Effekte verstarken.

Im Folgenden wird die konkrete Umsetzung dieses risikoneutralen Modells dargestellt. Da nur die
deutsche Tochtergesellschaft eine risikobehaftete Téatigkeit ausfihrt, werden die Verhaltnisse fir die

Tochtergesellschaft dargestellt.

Am Ende jeder Periode sollen bezogen auf den Periodenanfang genau zwei Zustdnde des Gesamt-
vermogens der Tochtergesellschaft GVT mdglich sein. Im Fall einer Aufwiértsbewegung der Oko-
nomie und damit im Gewinnfall entspricht GVT

[2] 6\7ftn,u = C,;th_i -u.

Nach einer Abwartsbewegung der Okonomie, also im Verlustfall, betragt der Stand des Gesamtka-
pitals am Ende der Periode n

[3] GVTy,a =GVT,,, -d.

Die konstante individuell erwartete jahrliche Gesamtkapitalrentabilitat fur den Zeitraum T ist « und
die Standardabweichung der Gesamtkapitalrentabilitdt (Volatilitdt) o. Der Erwartungswert des
Gesamtvermogens ergibt sich bei zeitstetiger Betrachtung mit

[4] E (C?\\/Ttn ) = éWtH e”T,

Aus [4] und der Annahme, dass am Ende einer Periode genau zwei Zustdnde moglich sind, folgt der

Erwartungswert des Gesamtvermdgens und damit gleichzeitig die Gesamtkapitalrendite mit

[5] E(éVftn) =q 'éVftH -u +(1— Q)'C/;Vf'(ml -d= éVftn,l 'e#'T
= E(lgr)=q-u+(1-q)-d =e* ’

wobei q die subjektive Wahrscheinlichkeit einer Aufwartsbewegung représentiert.

Aus [5] ermittelt sich g als Funktion der erwarteten Rendite und der Volatilitat mit
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e“T —d
u-d

[6] q=

Die Varianz der Gesamtkapitalrendite, die das Risiko der Tatigkeit der Tochtergesellschaft repré-

sentiert, folgt aufgrund des allgemeinen Zusammenhanges

[7] var(X)=E(X?)-E(X)* mit

[8] var(rGVT):q-u2+(l—q)~d2—[q~u+(l—q)-d]2 =o-T.

Setzt man [6] in [8] ein, ergibt sich

[9] var (g, ) =e“T (u+d)-u-d —e*7" =¢*-.T.

Fur Gleichung [9] existieren bei bekannter subjektiver Einschatzung des Erwartungswertes der Ei-
genkapitalrendite 4, Standardabweichung (Volatilitit) o und der Zeitspanne T unendlich viele
Ldsungen.

Eine mdgliche und fir den Untersuchungszweck geeignete Losung fir [9] ergibt sich unter der Be-
dingung

[10] u=e"undd =e " ?

Aus dieser Annahme folgt, dass die Rendite einer Auf- bzw Abwaértsbewegung (dh auch der Ge-
winne und Verluste) in der Modellwelt nicht von den individuellen Risikopréaferenzen abhangt.
Damit sind auch die moglichen Auspragungen des steuerlichen Gesamtkapitals von den individuel-
len Risikopréferenzen unabhangig.

Die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit einer Aufwartsbewegung p, ergibt sich im CRR Binomial-

modell mit

" —d

11 =
[11] P =0 d

Diese Pseudowahrscheinlichkeit ist nur vom sicheren Zinssatz und der Volatilitat der Okonomie
abhéngig. Risikoaverse Entscheidungstrager wurden nicht dieses Martingale-Wahrscheinlichkeits-
maR, sondern eine individuelle Wahrscheinlichkeitseinschatzung ihren Uberlegungen zugrunde

legen. Bei bekannter Risikopraferenz ist dieser Ubergang trivial.*®

°Vgl. Hull, J. C., Futures, Options and other Derivatives, Upper Saddle River 2003, 211.
9v/gl. Green, R.C./Hollifield, B., The personal-tax advantages of equity, Journal of Financial Economics 2003, 179.
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Da die Steuerzahlung zu einem Zeitpunkt von der Historie des steuerlichen Eigenkapitals abhangt,
sind fir den Betrachtungszeitraum die moglichen 1.024 Wege zu unterscheiden. Unter einem Weg
w; wird eine spezifische Realisation des Gesamtkapitals verstanden.

Die Wahrscheinlichkeit, dass ein spezifischer Weg aus den 1.024 Mdglichen eintritt, hangt von den

Wahrscheinlichkeiten einer Auf- bzw Abwaértsbewegung und der erwarteten Anzahl der Auf- oder

Abwaértsbewegungen entlang des Weges ab und betragt
[12] P, = puAnz(u) Py Anz(d).

Die kumulierte Wahrscheinlichkeit der einzelnen Wege betragt definitionsgeman

[13] z pi =1.

i=1
Die nachfolgende Abbildung zeigt die Verteilung des Endwertes der Tochtergesellschaft basierend
auf den getroffenen Annahmen bezogen auf die Anzahl der Aufwértsbewegungen entlang eines
Pfades am Ende des zehnjahrigen Betrachtungszeitraumes noch ohne Bericksichtigung der Besteu-
erung bei einem Risiko von o=10% und o =40%.

Abbildung 2: Verteilung des erwarteten VVorsteuer-Gesamtvermdgens
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Mit steigendem Risiko ergeben sich im der Untersuchung zugrunde liegenden CRR-Modell zwei
Effekte:

= Die Rendite im Gewinnfall steigt mehr, als sie im Verlustfall fallt. Wirde sich nichts an den
Eintrittswahrscheinlichkeiten andern, wirde die erwartete Rendite mit steigendem Risiko
ebenfalls steigen.

= |Im CRR-Modell &ndern sich die Eintrittswahrscheinlichkeiten bei gedndertem Risiko genau

so0, dass sich wieder der gleiche Erwartungswert der Rendite ergibt, wie im Ausgangsfall.
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Die ,,Flache” unter der oben gezeigten Verteilung ist daher unabhangig vom Risiko der Betétigung.
Der Erwartungswert des Endvermdgens ist daher vor Steuern vom Risiko unabhéngig. Hoheres
Risiko bedingt, dass Realisationen mit weniger Aufwartsbewegungen den Erwartungswert dominie-

ren, weil die Verlustwahrscheinlichkeit zunimmt.
2. Modellierung des Steuersystems
a) Ermittlung Endvermogen auslandische Muttergesellschaft

Das Endvermdgen der Muttergesellschaft ergibt sich, da das am Beginn des Betrachtungszeitraumes
eingezahlte Eigenkapital der Tochtergesellschaft zugefuhrt wurde, ausschlielich durch die zuge-

flossenen Zinsen sowie die Zinseszinsen aus der Veranlagung vormals zugeflossener Zinsertrage.

Die Zinsen und Zinseszinsen einer Periode stellen die Steuerbemessungsgrundlage bei der Mutter-

gesellschaft dar. Auf diese wird der proportionale Korperschaftsteuersatz r angewandt.
[14] GVM, =GVM,, +| Z, +GVM,, -(e" 1) ]-(1- 7).

Nachdem das Tochterunternehmen eine riskante wirtschaftliche Téatigkeit ausubt, ist die Zinszah-
lung durch das Tochterunternehmen unsicher. Der Endwert der Muttergesellschaft wird durch die
Zinsschranke daher nur dann beeinflusst, wenn die Zinsschranke die Konkurswahrscheinlichkeit der
Tochtergesellschaft &ndert. Wirkungen der Zinsschranke ergeben sich daher hauptsachlich aus der

Veranderung der steuerlichen Verhaltnisse in Deutschland.
b) Ermittlung Endvermdogen deutsche Tochtergesellschaft

Bei der Besteuerung des deutschen Tochterunternehmens wird ebenfalls ein einheitlicher proportio-
naler Steuersatz von 7= 25% angewendet. Eine gesonderte Berechnung der Gewerbesteuer erfolgt
nicht. Im internationalen Vergleich wiirde durch die Anwendung des Kdrperschaftssteuersatzes von

15% und gleichzeitiger Vernachl&ssigung der Gewerbesteuer eine verzerrende Wirkung eintreten.

Die Annahme eines einheitlichen Korperschaftsteuertarifes hat den methodischen Vorteil, dass
Wirkungen der Zinsschranke in unserem Modell nicht durch Steuersatzdifferenziale verursacht sein
kénnen. Die ist uE erforderlich, um nicht Bemessungsgrundlageneffekte mit Tarifeffekten zu ver-
mengen.

ba) Endvermdgen ohne Zinsschranke

In der nachfolgenden Tabelle wird zusammengefasst, wie im Simulationsmodell das Endvermogen
der Tochtergesellschaft zum Ende einer Periode aus dem am Beginn der Periode abgeleitet wird.

Am Beginn jeder Periode ist unsicher, ob eine positive oder negative Gesamtkapitalrentabilitét rea-

lisiert wird. Davon hangt das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) ab.
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Tabelle 1: Ermittlung Endvermégen ohne Zinsschranke

Ergebnis vor Zinsen und Steuern EBIT,, = G'\\/TIH (e ~1)

Zinsen Z, =min(Z;GVT,, +EBIT, )
Verlustverrechnungsmoglichkeit VVer, = max{min[(EETﬁt" ~Z,)- W, ] ;O}
Verlustvortrag W, =W, , —Wer, —min(EBIT,, —Z,,;0)
Steuerbemessungsgrundlage Bmgl, =max(EBIT,, —Z; —VVer, ;0)
Endvermdgen der Tochtergesellschaft GVT, =GVT,,, +EBIT, —Z, —Bmgl, -t

Die Zinszahlung einer Periode ergibt sich aus dem Minimum von vereinbarter Zinszahlung und
maoglicher Zinszahlung durch die Tochtergesellschaft. Der zweite Teil der Minimumfunktion wird
dann schlagend, wenn durch die Tochtergesellschaft nicht mehr die gesamten vereinbarten Zinsen
gezahlt werden kdnnen. Dann geht die Tochtergesellschaft in Konkurs und die Zinszahlung an die
Muttergesellschaft in Hohe des verbleibenden Restvermdgens wird zur letzten Zahlung der Toch-
tergesellschaft.

Aus Vorperioden kann ein Verlustvortrag vorhanden sein. Die Verrechungsmadglichkeit eines sol-
chen Verlustvortrages hangt vom unsicheren EBIT abziglich der Zinsen ab. Das Ergebnis nach Zin-
sen setzen wir mit dem Gesamtbetrag der Einkunfte gleich. Die Verrechnung ist dabei auf 60% des
Gesamtbetrages der positiven Einkilinfte beschrankt. In diesem Zusammenhang vernachlassigen wir

die absolute Grenze, bis zu der Verlustvortrage vollstandig verrechnet werden kénnen.

Abhangig vom Periodenergebnis kann entweder ein Verlustvortrag aus Vorperioden verrechnet

werden, oder es kommt in der betrachteten Periode ein Verlustvortrag hinzu.

Die Steuerbemessungsgrundlage der Periode t, kann aufgrund der asymmetrischen Besteuerung
insgesamt nicht negativ werden. Negative Ergebnisse werden durch den Verlustvortrag in Folgepe-
rioden Gbernommen. Die Steuerbemessungsgrundlage ergibt sich deshalb als Differenz zwischen

dem EBIT, abzlglich der Zinszahlung der Periode, abzlglich der Verlustverrechnungsmaglichkeit.

Das Endvermdgen der Tochtergesellschaft zum Zeitpunkt t, ergibt sich demnach aus der Summe
des Anfangsvermdgens zuziglich des unsicheren EBIT, abziiglich der Zinszahlung und abziiglich
der Steuerbelastung der Periode, die aus der Bemessungsgrundlage durch Transformation mit dem

proportionalen Steuersatz abgeleitet wird.
bb) Endvermdgen mit Zinsschranke und EBITDA-Vortrag

Unter Berucksichtigung des Zins- und des EBITDA-Vortrages gestaltet sich die Situation, wie sich

aus dem Vergleich von Tabelle 1 und Tabelle 2 ergibt, aus steuerlicher Sicht wesentlich komplexer.
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Ausgangspunkt ist wiederum das unsichere Ergebnis vor Zinsen und Steuern. Um die Wirkungen
der Zinsschranke in das Modell zu integrieren, ist zusatzlich das Ergebnis vor Zinsen und Abschrei-
bung zu ermitteln (EBITDA). In unserem Untersuchungsmodell gehen wir dabei davon aus, dass
sich das EBIT um einen Bruchteil des Gesamtvermdgens der Vorperiode erhoht. Dies impliziert,
dass ausschliellich abnutzbares Sachanlagevermdgen mit einer durchschnittlichen Restnutzungs-
dauer in Hohe von 1/« vorhanden ist. Die Wirkungen von Zins- und EBITDA-Vortrag hangen we-
sentlich von dieser ZwischengroRe ab.

Tabelle 2: Ermittlung Endvermégen mit Zinsschranke und EBITDA-Vortrag

Ergebnis vor Zinsen und Steuern EBIT, =GVT,,, (™ -1)

ELrjgr;lgbnis vor Zinsen und Steuern und Abschrei- m{ﬂ _ EETITIM +§\\/ﬂ4 o

Zinsen Zi = min(Z;é\\/ﬂ,1 +EBIT,, )

Verrechnungsmoglichkeit EBITDA-Vortrag VEV, = max[min(ztn :Z., —EBITDA, -&;EV,, ~WEV ) ;0}
Stand EBITDA-Vortrag EV. =EV., + max(Eﬁf)T%n E—Z, ;O)—\TIEth ~WEV,,

Stand Zinsvortrag 7V, = max[ZVtH +Z — max(EI:%WDTA\In -E+VEV ;VEV. ;0) ;OJ
Verlustverrechnungsmaoglichkeit VVer,, = max{min[(ﬁgﬁln ~Z. +KZVV)-U;V~VIH l];o}

Stand Verlustvortrag W, =W, —VVer, — min[ﬁﬁﬁtn —Zi + AAZV;OJ
Steuerbemessungsgrundlage Bmgl, = max[EfE?ﬁtn —Zi, +AZV —VVer,, ;0]

Endvermdgen Tochtergesellschaft GVT, =GVT., +EBIT, —Z, —Bmgl, 't

Die Zinszahlung einer Periode ergibt sich im Wesentlichen gleich wie ohne Beriicksichtigung der
Zinsschranke. Allerdings ist darauf zu verweisen, dass das Gesamtvermdgen der Tochtergesell-
schaft bei gednderter Rechtslage nicht den gleichen Verlauf aufweisen wird, wie ohne Zinsschran-
ke. Zur einfacheren Darstellung verzichten wir aber auf eine rechtslageabhéngige Kennzeichnung

bzw Indexierung der einzelnen Variablen.

Abhéangig von einem EBITDA-Vortrag aus Vorperioden, stellt sich im nachsten Schritt die Frage,

ob eine Verrechnung dieses EBITDA-Vortrages moglich ist. Dies ist immer dann der Fall, wenn das
Zinsverrechnungspotential (EBITDA-¢) der entsprechenden Periode geringer ist, als die Zinszah-

lung der Periode. Die Minimumfunktion berticksichtigt dabei im Modell, dass nicht mehr als der
EBITDA-Vortrag der Vorperiode abziliglich eines durch Zeitablauf allfalligen wegfallenden EBIT-
DA-Vortrages zur Verrechnung kommen kann.
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Der Stand des EBITDA-Vortrages ergibt sich im Wesentlichen aus dem Stand der Vorperiode zu-
zuglich des nichtausgenutzten Zinsverrechnungspotentials der aktuellen Periode. Dieses Potential
wird in nachfolgender Tabelle durch die Maximumfunktion gekennzeichnet. Ein allfalliger EBIT-
DA-Vortrag wird durch die Verrechnungsmdglichkeit einer Periode vermindert. Ein EBITDA-
Vortrag ist nur fur die nachsten funf Wirtschaftsjahre vortragsfahig. Daher fallen nicht genutzte
EBITDA-Vortrage nach diesem Zeitraum weg. Auf die formale Darstellung der Umsetzung dieser
zeitlichen Befristung in unserem Untersuchungsmodell verzichten wir aus Vereinfachungsgrinden
und zeigen die Integration dieses Wegfalls von EBITDA-Vortragen anhand eines quantitativen Bei-
spiels (Tabelle 3 und Tabelle 4).

Nach Beriicksichtigung dieser Wirkungen des neu eingefuhrten EBITDA-Vortrages ist nun im
nachsten Schritt der Zinsvortrag zu ermitteln. Dieser Zinsvortrag reprasentiert jene Zinsaufwendun-
gen, die in der betrachteten oder friiheren Perioden nicht steuerlich abzugsfahig waren. Beim Zins-
vortrag ist keine zeitliche Beschrankung gegeben. Ausgehend vom Zinsvortrag der Vorperiode &n-
dert sich dieser um die Differenz aus der Zinszahlung einer Periode und dem Zinsverrechnungspo-
tential. Dieses Zinsverrechnungspotential wird durch die Maximumfunktion innerhalb der eckigen
Klammer repréasentiert. Durch das hohere Zinsverrechnungspotential wegen eines EBITDA-
Vortrags wird der Zinsvortrag im Vergleich zur Situation vor Einfuhrung des EBITDA-Vortrages

tendenziell sinken.
Nach Bericksichtigung des Zinsvortrages kann die Verlustverrechnungsmaoglichkeit ermittelt wer-
den. Diese hingt wiederum von der Veranderung des Zinsvortrages AZV ab. Besteht die Moglich-

keit zur Verrechnung eines Zinsvortrages, ist AZV negativ. Damit vermindert sich in diesem Fall
die Mdglichkeit, Verluste aus Vorperioden zu verrechnen. Die Verrechnungsmoglichkeit ist auf

60% des Gesamtbetrages der Einkiinfte begrenzt.

Abhéangig von der Verlustverrechnungsmoglichkeit bzw dem Auftreten neuer Verluste ergibt sich

der aktuelle Stand des Verlustvortrages.

Die Steuerbemessungsgrundlage kann auch bei Geltung der Zinsschranke nicht negativ werden,
weil eine Steuererstattung ausgeschlossen ist. Unter Beriicksichtigung der Zinsschranke ergibt sich
die Steuerbemessungsgrundlage aus dem unsicheren EBIT abziiglich der Zinszahlung der Periode
und der Beriicksichtigung der Verdnderung eines Zinsvortrages. Steigt dieser Zinsvortrag wahrend
einer Periode an, vermindert dies die steuerlich abzugsfahigen Zinsaufwendungen. Sollte eine Ver-
lustverrechnung wahrend einer Periode mdglich sein, vermindert das die entsprechende Steuerbe-

messungsgrundlage.

11



Zinsschranke und EBITDA-Vortrag - Wirkungsanalyse unter Unsicherheit

Das Gesamtvermdgen der Tochtergesellschaft unter Geltung der Zinsschranke ergibt sich aus dem
Gesamtvermogen der Gesellschaft zum Periodenanfang zuziglich des unsicheren EBIT abzuglich

der Steuerzahlung und abzuglich der Zinszahlung an die Muttergesellschaft.

In obiger Tabelle wurde der Wegfall eines allfalligen EBITDA-Vortrages formal nicht dargestelit.
Nachdem fir den EBITDA-Vortrag eine zeitliche Befristung vorgesehen ist, muss im Untersu-
chungsmodell zwischen EBITDA-Vortragen, die zu verschiedenen Zeitpunkten entstanden sind,
unterschieden werden. Um die Einbeziehung des EBITDA-Vortrages bzw des Wegfalls bestehender
EBITDA-Vortrage in das Untersuchungsmodell zu illustrieren, wird die VVorgangsweise anhand ei-
ner der 1.024 Konstellationen aus dem Untersuchungsmodell gezeigt.

Tabelle 3: Entstehung/Stand EBITDA-Vortrag

Periode 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Verrechnungspotential 6,64 754| 859| 981| -9,20| -7,31| -5,77| 549| 6,34| 7,37
Zinsaufwand 4,08| 4,08| 4,08 408 4,08 4,08 4,08 408 408| 4,08
EAV aus 1 256 256| 256| 256| 0,00 0,00

EAV aus 2 3/46| 346| 346| 194| 0,00 0,00

EAV aus 3 451| 451| 451 237| 0,00/ 0,00

EAV aus 4 573| 5,73| 5,73| 4,02| 4,02| 4,02

EAV aus 5 0,00/ 0,00 0,00f 0,00]f 0,00] 0,00
EAV aus 6 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00| 0,00
EAV aus 7 0,00/ 0,00] 0,00 0,00
EAV aus 8 141 141 141
EAV aus 9 2,26| 2,26
EAV aus 10 3,28
Stand EBITDA-Vortrag | 2,56| 6,02| 10,53| 16,26| 12,18 8,10 4,02| 5,43| 7,70 6,96

In den ersten vier Perioden liegen das EBITDA und damit das Zinsverrechnungspotential immer
wesentlich Gber den entsprechenden Zinsaufwendungen. Dies flhrt zu einem Aufbau eines EBIT-
DA-Vortrages. Am Ende der vierten Periode ergibt sich ein Stand von insgesamt 16,26. Dieser setzt
sich aus Teilbetrédgen aus den ersten vier Perioden zusammen. Im fiinften Jahr ist das EBITDA nega-
tiv. Zinsaufwendungen wéren deswegen ohne EBITDA-Vortrag nicht absetzbar. Durch die Nutzung
des vorgetragenen Zinsverrechnungspotentials sind allerdings auch in der flinften Periode Zinsen
abzugsfahig. Um diese Abzugsfahigkeit zu gewéhrleisten, ist das nicht genutzte Zinsverrechnungs-
potential aus dem ersten Jahr vollstdndig und jenes aus dem zweiten Jahr teilweise zu verrechnen.

Dies zeigt die Spalte 5 der nachfolgenden Tabelle.
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Tabelle 4: Verwendung/Verfall EBITDA-Vortrag

Periode 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EAV aus 1 0,00/ 0,00| 0,00| 2,56| 0,00

EAV aus 2 0,00| 0,00| 1,52| 1,94| 0,00

EAV aus 3 0,00 0,00| 2,14| 2,37| 0,00

EAV aus 4 0,00 0,00f 1,71| 0,00| 0,00| -4,02
EAV aus 5 0,00 0,00| 0,00 0,00| 0,00
EAV aus 6 0,00 0,00| 0,00| 0,00
EAV aus 7 0,00( 0,00| 0,00
EAV aus 8 0,00| 0,00
EAV aus 9 0,00
EAV aus 10

Summe Verrechnung 0,00 0,00| 0,00 4,08| 4,08| 4,08| 0,00/ 0,00/ 0,00
Anderung EBITDA-Vortrag 256| 3,46| 451| 5,73|-4,08| -4,08| -4,08| 1,41| 2,26|-0,74
Verfall EBITDA-Vortrag 0,00/ 0,00| 0,00/ 0,00| 0,00/ 0,00| 0,00/ 0,00| 0,00 4,02

Da auch im sechsten und siebten Jahr ein negatives EBITDA und damit kein Zinsverrechnungspo-
tential aus der Periode gegeben sind, sind auch in diesen Jahren Zinsverrechnungspotentiale aus
Vorjahren aufzulgsen. Damit sind die in den ersten drei Jahren entstandenen EBITDA-Vortrage
vollstdndig verrechnet. Der EBITDA-Vortrag aus dem vierten Jahr wurde allerdings nur teilweise
verrechnet, sodass dieser mit 4,02 bestehen bleibt. Im achten bis zum zehnten Jahr liegt aufgrund
des positiven EBITDA das Zinsverrechnungspotential wieder immer ber den vereinbarten Zinsen.
Es konnen daher samtliche Periodenzinsen unmittelbar abgezogen werden. Der im vierten Jahr ent-
standene EBITDA-Vortrag kann bis zum neunten Jahr vorgetragen werden. Danach greift die fiinf-
jahrige Beschrankung, sodass ein EBITDA-Vortrag aus dem vierten Jahr im zehnten Jahr nicht mehr
verrechnet werden kann. Deshalb geht dieser EBITDA-Vortrag aus dem vierten Jahr, der bisher

nicht verrechnet werden konnte, ersatzlos unter.
c) Darstellung der Modellierung anhand eines quantitativen Beispiels
ca) Verhaltnisse ohne Zinsschranke

Die Darstellung der modellméRRigen Umsetzung der Besteuerung soll durch die konkrete Berech-
nung von Endwerten nach drei Perioden fir eine charakteristische Situation gezeigt werden. Einem
Gewinnjahr (to-t;) folgt ein Verlustjahr, dann wieder ein Gewinn. Dieser Konstellation liegt eine
Volatilitat von 20% p.a. zugrunde. Die Parameter u und d im Fall einer Auf- bzw Abwartsbewe-

gung betragen dann
[15] u=e’=e’ = 12214bzwd =e° =e*? = 0,8187.

Daraus resultieren wahrend der ersten drei Jahre die nachfolgend zusammengefassten Verhaltnisse:
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Tabelle 5: Steuerermittlung ohne Zinsschranke

Zeitpunkt t; t t3

GVT,. 100,00| 113,54| 88,88
EBIT:, 22,14| -2058| 19,68
Z. 408| 408 4,08
EBIT. —Z: | 18,06| -24,66| 15,60
Wi, 0,00| 24,66 15,30
VVery, 000 000 9,36
Bmgl, 18,06| 000 6,24
Bmgl, - 451 000 156
GVT, 11354| 88,88 102,92

Durch Anwendung der Rendite eines Gewinnfalles ergibt sich ein positives EBIT in t;. Es kommt
zu keinem Aufbau eines Verlustvortrages. Den Zins- und Steueraufwand nehmen wir zum jeweili-
gen Zeitpunkt t, als zahlungswirksam an. Diese beiden Zahlungen reduzieren in t; das Vermogen
der Tochtergesellschaft, das aufgrund der positiven Verhaltnisse unter Vernachlassigung von Zins-

und Steuerzahlung auf 122,14 angewachsen ware, auf 113,54,

Die zweite Periode ist durch ein negatives EBIT charakterisiert. Die Zinszahlung vermindert das
bereits negative EBIT weiter. Das negative EGT wird vollstandig zum Verlustvortrag. Eine Steuer-
einzahlung, die in einem symmetrischen Steuersystem erfolgen wiirde, erfolgt nicht. Der Verlust

des zweiten Jahres I0st damit in der zweiten Periode keine Steuerzahlung aus.*

In der dritten dargestellten Periode ergibt sich wieder ein Gewinn. Die Zinszahlung mindert das
EBIT, sodass der Gesamtbetrag der Einkunfte (hier das EGT) geringer ausfallt. Die Zinszahlung
mindert das Potential zur Verrechnung vorgetragener Verluste. Insgesamt kénnen 60% des positi-
ven EGT an vorgetragenen Verlusten verrechnet werden. In der dritten Periode greift damit die
Mindestbesteuerung und es verbleibt ein Verlustvortrag fur die Folgeperioden. Auf die Bewertung
von offenen Vortragen zum Ende eines Betrachtungszeitraumes gehen wir weiter unten ein. Nach
Bertcksichtigung von Verlustvortrag und Verlustverrechnung betrégt der Endwert des Gesamtver-
maogens der Tochtergesellschaft nach drei Perioden ohne Anwendung der Zinsschranke 102,92.

Y Fiir die Unternehmen, auf die die Zinsschranke zielt, wird die Méglichkeit eines Verlustriicktrages UE quantitativ von
untergeordneter Bedeutung sein. Die Mdglichkeit eines Verlustriicktrages vernachléssigen wir daher aufgrund der abso-
luten Beschrankung.
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cb) Verhaltnisse mit Berucksichtigung der Zinsschranke

Zuerst beschreiben wir die Situation ohne EBITDA-Vortrag, die in der nachfolgenden Tabelle 6 in
den ersten drei Ergebnisspalten dargestellt wird.

Tabelle 6: Steuerermittlung mit Zinsschranke

ohne EBITDA-Vortrag | mit EBITDA-Vortrag

Zeitpunkt th t, t3 th t, t3
Anfangskapital GVT,, 100,00 11354 | 88,88(100,00|113,54| 88,88
EBIT EBIT, 22,14| -2058 19,68| 22,14|-20,58| 19,68
Abschreibung GV, -a 10,00/ 11,35 8,89| 10,00/ 11,35 8,389
EBITDA EBITDA, 32,14| -9,23| 2857| 32,14| -9,23| 2857
Zinsgrenze max(EBITDA, -£;0)+ EV,, ~WEVt, | 9,64| 000 857| 9,64| 556| 10,05
Zinszahlung Zt 4,08 4,08| 4,08 4,08 4,08 4,08
Vortrag EBITDA EV, 556| 148| 5,97
Verrechnung VEV, 000 408 0,00

EBITDA-Vortrag

Zinsvortrag Zvln 0,00/ 4,08/ 0,00/ 0,00f 0,00 0,00
\Z/ﬁ]rsr\e/grr‘t?;gg —min(AZV, ;0) 000 000 408 000/ 000 000
Verlustvortrag VW, 0,00/ 20,58| 13,67 0,00 24,66| 0,00
Verlustverrechnung Wé?t" 0,000 0,00, 6,91 0,00 0,00| 9,36
Steuerzahlung B'rﬁ@tn T 451 0,00 1,15 451 0,00 1,56
Endvermdgen 6\71n 113,54| 88,88|103,33|113,54| 88,88(102,92

In der ersten Periode greift die Zinsschranke nicht. Die 30% des EBITDA sind groRer als der Zins-
aufwand. Damit wird der Zinsaufwand in der ersten Periode steuerlich anerkannt. Es ergibt sich

damit kein Unterschied zur Situation ohne Zinsschranke.

Unterschiede ergeben sich ab der zweiten Periode, weil in dieser Verluste entstehen. Sowohl das
EBIT als auch das EBITDA sind negativ. Daher wird in dieser Periode kein Zinsaufwand steuerlich
beruicksichtigt. Samtliche Fremdkapitalzinsen werden zum Zinsvortrag. Deswegen entsteht nur
mehr ein um den Zinsvortrag geringerer Verlustvortrag. Damit folgt zum Ende der zweiten Periode
noch kein Endwertunterschied zwischen den Situationen mit bzw ohne Zinsschranke. Hervorzuhe-
ben ist aber, dass die bisher negativen Bemessungsgrundlagenteile in unterschiedlichen Vortrédgen

»geparkt® sind.
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In der Gewinnsituation der dritten Periode kdnnen Vortrage steuerlich geltend gemacht werden. Die
hohe Zinsgrenze (positives EBIT zuzuglich Abschreibung) flihrt dazu, dass der gesamte Zinsvortrag
verrechnet werden kann. Dies reduziert den Gesamtbetrag der Einkiinfte, sodass weniger Potential
zur Verrechnung des Verlustvortrages vorhanden ist. Auf dieses (geringere) Potential ist nun die
Verrechnungsgrenze fir Verlustvortrage von 60% anzuwenden. In der dritten Periode reduzieren
sowohl der laufende Zinsaufwand, die Verrechnung des Zinsvortrages als auch die Verrechnung
eines Verlustvortrages die Steuerbemessungsgrundlage. Dies fuhrt zu einem Endwert von 103,33

bei der Tochtergesellschaft.

Da die Verhéltnisse bei der Muttergesellschaft nach Ablauf der drei Perioden identisch sind, weil in
beiden Situationen die gesamten Zinsaufwendungen gezahlt wurden, entspricht der Endwertunter-
schied der Tochtergesellschaft dem Endwertunterschied des gesamten Konzernvermdégens. Weil der
Endwert unter Geltung der Zinsschranke (noch ohne EBITDA-Vortrag) héher ist, hat sich aus Sicht

des Konzerns die Situation durch Einfiihrung der Zinsschranke verbessert.

Bei Berlcksichtigung des EBITDA-Vortrages andert sich die Situation. Die Mdglichkeit, nicht ge-
nutzte Teile des verrechenbaren EBITDA als EBITDA-Vortrag in die folgenden funf Geschéftsjahre
zu Ubertragen, fuhrt in der vorliegenden Konstellation im zweiten Jahr dazu, dass die Zinszahlung
zur Ganze steuerlich abzugsfahig ist. Statt einen Zinsvortrag in Héhe von 4,08 in das Folgejahr vor-
zutragen, bewirkt der gesamte Zinsaufwand eine Erh6éhung des Verlustvortrages. Damit ergeben
sich im dritten Jahr dieselben steuerlichen Folgen wie in Tabelle 5 ohne Geltung der Zinsschranke.
Der Endwert im dritten Jahr betragt ebenso wie ohne Geltung der Zinsschranke 102,92. Der Vorteil
aus der Verrechnung von Zins- und Verlustvortrag gemeinsam statt nur eines Verlustvortrages wird
zur Géanze aufgehoben. Somit ist dem EBITDA-Vortrag in dieser Konstellation genau die gegentei-

lige Wirkung als sie durch das Wachstumsbeschleunigungsgesetz beabsichtig ist, zuzurechnen.

Allgemeine Aussagen sind aus dieser speziellen Konstellation aber noch nicht abzuleiten. Aus ent-
scheidungsorientierter Sicht sind alle méglichen Konstellationen (in unserem Modell 1.024) zu ei-
ner entscheidungsrelevanten GroRe zusammenzufassen. Dies erfolgt im Rahmen der Simulations-

analyse.
d) Zwischenergebnis

Zu allererst lasst sich aus der formalen Darstellung der Ableitung des Endwertes feststellen, dass
die Komplexitat bzw der Aufwand bei der Ermittlung der Steuerlast wesentlich gestiegen ist. Bei
Betrachtung der Zeilenanzahl der obigen Tabellen ist festzustellen, auch wenn dies keine wissen-
schaftlich fundierte GroRe darstellt, dass durch Anwendung der Zinsschranke ohne EBITDA-
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Vortrag der Umfang an Prif- bzw Berechnungsschritten um zwei Drittel gestiegen ist. Die Einflh-

rung des EBITDA-Vortrages erhoht die Anzahl der notwendigen Berechnungen noch weiter.

Dass die Komplexitat bei der Berechnung der Steuerlast durch die Anwendung der Neuregelung
steigt, war zu erwarten. Dass das Kapital am Ende der dritten Periode bei Anwendung der Zins-
schranke ohne EBITDA-Vortrag hoher war als bei Vernachlassigung der Zinsschranke, wird bei
Betrachtung der bisherigen Literaturmeinungen nicht unbedingt erwartet. Der Entfall der unerwartet
positiven Wirkung der Zinsabzugsbeschrankung ohne EBITDA-Vortrag aufgrund der Veranderun-
gen durch das Wachstumsbeschleunigungsgesetz ist zwar systematisch nicht tiberraschend, lauft der
Intention der Veranderung aber genau entgegen. Als Ergebnis wird bei dieser Konstellation zumin-
dest die ursprungliche Zielsetzung der Einflhrung der Zinsschranke nicht mehr durch ein Sinken
des Steueraufkommens in Deutschland konterkariert.

Die bisher diskutierten Effekte der Zinsschranke wurden nur aus drei Perioden einer der 1.204
Konstellationen des Simulationsmodells abgeleitet. Um beurteilen zu kdnnen, ob die Zinsschranke
nur im Einzelfall positive Auswirkungen hat und wie unterschiedlich riskante Unternehmen betrof-
fen sind, verallgemeinern wir die Aussagen auf Basis des Simulationsmodells. Dazu ist noch zu
erlautern, wie wir mit offenen Vortrdgen am Ende des Beobachtungszeitraumes umgehen und die

BeobachtungsgroRe zu definieren.
3. Bewertung offener Vortrage

Hinsichtlich der Bewertung offener Verlustvortrage wird in der Literatur eine pauschale Bewertung
vorgeschlagen.” Vielfach wird dabei vereinfacht eine lineare Bewertung offener Verlustvortrage als
sachgerecht betrachtet. Um den Zinseffekt und die Wahrscheinlichkeit der Verrechenbarkeit von
Verlustvortragen zu berticksichtigen, wird vorgeschlagen, 40% der offenen Verlustvortrége als be-
messungsgrundlagenmindernd zu betrachten. Diese 40% sind ein Mittelwert aus einer empirischen
Untersuchung. Damit ist klar, dass diese empirisch ermittelten Verhéltnisse fur den Einzelfall keine
sachgerechte Losung erwarten lassen, wenn das betrachtete Unternehmen nicht dem durchschnittli-

chen Unternehmen entspricht.

2 vgl. bspw. Schneider, D., Was verlangt eine marktwirtschaftliche Steuerreform: Einschrankung des Verlust-
Mantelkaufs oder Ausweitung des Verlustausgleichs durch handelbare Verlustverrechnungsgutscheine?, BB 1988, 1222
ff, Knirsch, D., Die antizipierte und realisierte Steuerbelastung von Unternehmen, Auswirkungen einer Investitions-
rechnung mit vereinfachter Steuerbemessungsgrundlage, Wiesbaden 2005, Niemann, R./Treisch C., Investitionswirkun-
gen der Gruppenbesteuerung — Die sterreichische Steuerreform als Vorbild fir die deutsche Organschaft?, zfbf2006,
1013-1032.
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Gegen eine proportionale Bewertung offener Vortrage sprechen uE mehrere wesentliche Griinde:

Hohe Vortradge am Ende des Betrachtungszeitraumes bestehen vor allem dann, wenn wah-
rend des Betrachtungszeitraumes das Unternehmen nahezu das gesamte Vermdgen verloren
hat. Dies flhrt fir die Zeit nach unserem Betrachtungszeitraum aber dazu, dass nur mehr ein
geringes Potential zur Erzielung eines hoheren EGTs vorhanden ist. Auch wenn die Ver-
héltnisse nach Ende unseres Betrachtungszeitraumes sicher waren, wirde sich aufgrund des
Barwerteffektes wegen der langen Verrechnungszeit eine, im Vergleich zu einer linearen
Bewertung offener VVortrage, wesentlich geringere Bewertung ergeben.

Hohe Vortrdge sind dann wahrscheinlich, wenn das Unternehmen ein hohes Risiko aufweist.
Hohes Risiko fuhrt aber dazu, dass auch nach dem ursprunglichen Betrachtungszeitraum
Verluste sehr wahrscheinlich sind. Am Ende des Betrachtungszeitraumes bestehende Ver-
lustvortrdge fuhren daher nur sehr unwahrscheinlich zukinftig zu einer Steuereinsparung,
weil auch aus der zukiinftigen Unternehmenstatigkeit mehr Verluste entstehen, als verrech-
net werden konnen. Nicht sachgerecht ware es daher, am Ende des Betrachtungszeitraumes
eine einfache Barwertberechnung anzustellen, die von sicheren Verhaltnissen ausgeht.
Selbst wenn eine pauschale lineare Bewertung offener Verlustvortrage fir brauchbar gehal-
ten wird, ist diese Vorgangsweise im Zusammenhang mit Zinsvortragen nicht sachgerecht
anwendbar. Verlust- und Zinsvortrdge hangen hinsichtlich der Verrechnung von unter-
schiedlichen Grolien ab. Es konnen zB Konstellationen eintreten, bei denen aufgrund der
hohen Abschreibung das EBITDA positiv ist, wahrend das EGT negativ ist. Dies kann dazu
fiihren, dass Zinsvortrage verrechenbar sind, wéahrend aber insgesamt eine Verlustsituation
vorliegt. Die Verrechnung von vorangegangenen Zinsvortragen fiihrt dann nicht unmittelbar
zu einer Steuerersparnis, sondern erhoht nur Verlustvortrage, die uU in Folgeperioden be-
messungsgrundlagenmindernd berticksichtigt werden kénnen. Vor diesem Hintergrund ist
auch nicht begrindbar ableitbar, dass hinsichtlich der Verrechnung von Zinsvortragen im
Vergleich zu Verlustvortrdgen eine Prioritt gegeben ware. Das Potential zur Verrechnung
von Zinsvortrdgen mindert, durch seine Eigenschaft den Gesamtbetrag der Einkiinfte zu re-
duzieren, gleichzeitig die Moglichkeit bestehende Verlustvortrage zu verrechnen.

Basierend auf diesen Uberlegungen erachten wir die nachfolgend dargestellte Bewertung von offe-

nen Vortragen fur den Untersuchungszweck besser brauchbar, als die bisher fiir Verlustvortrage

vorgeschlagene lineare pauschale Bewertung.
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a) pauschale Bewertung offener Verlustvortrage

Wesentlich zur Bestimmung des Wertes von Verlustvortrdgen am Ende des Betrachtungszeitraumes
ist, die Information Uber die bisherige Unternehmenstatigkeit zu verwerten. Wir greifen dazu auf
das Gesamtvermdgen der Tochtergesellschaft zum Zeitpunkt t;o zurtick. Im Cox-Ross-Rubinstein-
Modell ergibt sich die erwartete Rendite immer mit dem sicheren Zinssatz. Aufgrund des Vermo-
gens in tyo lasst sich somit das erwartete Verrechnungspotential in einem Zustand i zum Zeitpunkt

t1o fur Verlustvortrage in der Form

[16] PotVV, = max [6\\/7“10 (er-1)- Z;O]~ v

bestimmen. Weil sich die Zinsbelastung immer noch auf das Ausgangsfremdkapital in Hohe von
100 bezieht, ergeben sich bei geringem Gesamtkapital somit praktisch keine Mdglichkeiten, Ver-
lustvortrdge zukinftig zu verrechnen. Vor dem Hintergrund der Fremdfinanzierung ist, wenn das
Unternehmen nicht wahrend des Betrachtungszeitraumes in Konkurs gegangen ist, kurz nach dem

Betrachtungszeitraum damit zu rechnen.
Nach der Bestimmung des maoglichen Verrechnungspotentials ermitteln wir vereinfachend eine

Dauer einer fiktiven Annuitét der Steuereinsparung:

(W, i
tl(] OJ
PotVV;

[17] LZW,; = maxk

Auf Basis der Annuitét der Steuereinsparung, deren Laufzeit und dem sicheren Zinssatz ermitteln
wir den Barwert der Steuereinsparung, der einem offenen Verlustvortrag im Zustand i in tyo zuzu-

rechnen ist:

[18] SEVV, = PotVV, - 7-RBF"__

LZWV;

Die Barwertbetrachtung berticksichtigt noch nicht die Asymmetrie des Steuersystems. Um die Ent-
wertung offener Verlustvortrage durch das unternehmensindividuelle Risiko zu bericksichtigen,

verwenden wir eine exponentielle Einschleiffunktion in der Form

[19] g = e—(o-—r) 1

o

Durch diese Einschleiffunktion wird der Umstand berlcksichtigt, dass der Barwert der Steuerein-
sparung nur fir ein sicheres Unternehmen als brauchbares Ergebnis einer pauschalen Bewertung

gesehen werden kann.

Ergebnis der beschriebenen VVorgangsweise ist der Wert offener Verlustvortrage zum Zeitpunkt tyo:

B Vgl. Eberhartinger, E./Pummerer, E., Tochterkapitalgesellschaft, Betriebsstatte und ésterreichischen Gruppenbesteue-
rung — eine grenziberschreitende Betrachtung, StuwW 2007, 72 f.
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[20] WVVi=§EVVi-ga

Diesen addieren wir zum Konzernendwert, der aus unseren Simulationsiiberlegungen noch ohne

Bewertung offener Vortrage folgt.
b) Zinsvortrag und Verlustvortrag

Génzlich anders als isolierte Verlustvortrage sind Zinsvortréage einzuschatzen. Ein unter Sicherheit
aufgebauter Zinsvortrag kann auch nach Ende des Betrachtungszeitraumes nicht verrechnet werden.
Da auch ohne Vorliegen einer steuerlichen Leistungsfahigkeit im bisherigen Sinne Steuerzahlungen
verursacht werden, sinkt hingegen das Gesamtvermdgen im Zeitablauf, sodass das Potential zur
Zinsverrechnung auch nach dem Betrachtungszeitraum kontinuierlich abnimmt. Eine Bewertung
offener Zinsvortrage im Zeitpunkt t;o muss diesen Umstand jedenfalls berlcksichtigen. Der Ansatz
von Pasedag, unabhéngig vom Risiko einem Zinsvortrag einen Wert beizumessen, ist daher ug

nicht sachgerecht und fuhrt zu einer Verwésserung der negativen Wirkungen der Zinsschranke.*

Zinsvortrage und EBITDA-Vortrage schlieBen einander zum selben Zeitpunkt aus. Deshalb spielen

EBITDA-Vortrége fiir die pauschale Bewertung eines Zinsvortrages keine Rolle.

Mit steigendem Risiko ergeben sich im Gewinnfall ein héheres EBIT und damit ein hdheres
EBITDA. Steigendes Risiko bedingt deshalb eine groRere Chance zur Verrechnung offener Zinsvor-

trage nach dem Ende des Betrachtungszeitraumes.

Bei weiter steigendem Risiko muss der Wert des Zinsvortrages wieder abnehmen, weil bei sehr
hohem Risiko die Verlustwahrscheinlichkeit stark ansteigt. Dann konnen auch keine Verlustvortré-
ge verrechnet werden. Ein offener Zinsvortrag kann sich deshalb erwarteterweise quantitativ nicht
mehr bedeutend auswirken. Dies zeigen auch unsere Simulationsergebnisse ohne Beriicksichtigung
von Vortradgen am Ende des Betrachtungszeitraumes, weil bei sehr hohem Risiko zwischen der Si-
tuation mit und ohne Zinsschranke praktisch keine Endwertdifferenzen mehr festzustellen sind. Bei

hohem Risiko sind sowohl Zins- als auch Verlustvortrag wertlos.
Dies beriicksichtigen wir bei der Ableitung unserer pauschalen Bewertungsfunktion fiir einen offe-
nen Zinsvortrag am Ende unseres Betrachtungszeitraumes:

[21] E o= e—(a—r) . [1_ e—10~(0'—r)] )

Hinsichtlich des Zinsvortrages ist wie oben begriindet zu berticksichtigen, dass ein unter Sicherheit
aufgebauter Zinsvortrag wertlos sein muss, bei mittleren Risiken seine gréfite Wirkung entfalten

muss und bei sehr grof3en Risiken wiederum wertlos sein muss.

Y vgl. Pasedag, A., Paradoxe Wirkungen der Zinsschranke, arqus Diskussionsbeitrag Nr. 83, 16.
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Gleich wie bei der Bewertung von Verlustvortrdgen gehen wir in zwei Schritten vor. Im ersten
Schritt wird auf Basis des Zinsverrechnungspotentials bestimmt, welche Annuitat der Steuereinspa-

rung einem offenen Zinsvortrag in t;o zugerechnet werden kann:

[22] POtZV: =[GVTiy, -(e" =1+ GVT iy, - |- £~ Z.
Die Dauer dieser erwarteten Annuitét ergibt sich vereinfacht mit

V'tlo

[23] LZZV, = maxLP =y OJ 15
otZVi

Der Barwert der dem Zinsvortrag zuzurechnenden Steuerersparnis ergibt sich dann mit

[24] SEZV: = PotZV;-7-RBF__

LZZV i

Nach Berlcksichtigung der Entwertung dieses Steuereinsparungspotentials wegen des Risikos der

Betatigung folgt der einem Zinsvortrag in der Realisation i in typ beizumessende Wert mit

[25] WZV i =SEZVi &, ,

Zusatzlich ist bei Vorliegen von Zins- und Verlustvortragen zu bericksichtigen, dass fur die Ver-
rechnung von Zinsvortragen ,,Gewinnpotential* verbraucht wird. Dieses steht in weiterer Folge
nicht mehr zur Verrechnung von offenen Verlustvortragen zur Verfugung. Vereinfachend bertick-
sichtigen wir dies in der Form, dass wir einen Teil des Gesamtkapitals in tio reservieren. Dieses
anteilige Gesamtkapital errechnen wir aus dem Produkt des Verrechnungspotentials und der Dauer
der Verrechnung von Zinsvortragen. Das verbleibende Gesamtkapital bildet die Basis fir die Be-

wertung offener Verlustvortrage.

Die Bewertung eines offenen Verlustvortrages erfolgt analog zu Gleichung [16] ff, jedoch unter
Berticksichtigung des Umstandes, dass ein Teil des Endwertes bereits der Verrechnung von offenen

Zinsvortragen zugerechnet wurde.
4. Festlegung der beobachteten Vergleichsgroile

Unterschiedliche steuerliche Regelungen bedingen in unserem Modell sich im Zeitablauf differen-
ziert entwickelnde Endwerte aufgrund der unterschiedlichen Steuerzahlung. Wegen der Wahl eines
risikoneutralen Untersuchungsmodells ist der Vorsteuerkonzernendwert unabhangig vom Risiko.
Deshalb sind abgeleitete Differenzen der Konzernendwerte ausschlief3lich durch steuerliche Effekte

verursacht.

1> Unberiicksichtigt bleibt dabei, dass die Vermdgensverhéaltnisse der Tochtergesellschaft sich nach dem Betrachtungs-
zeitraum &ndern und damit nicht von einer Annuitat ausgegangen werden kann.
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Um Wirkungen der Zinsschranke im Zeitablauf abbilden zu kénnen, wurde ein Betrachtungszeit-
raum von zehn Jahren gewahlt. Als BeobachtungsgrofRe definieren wir die Differenz der Konzern-
endwerte am Ende des Beobachtungszeitraumes fiir eine Realisation i abhangig von der Rechtslage

[25]  AGVKiu=(GVMiy, +GVT 1y, +WZV +WWV, ) —(GVM iy, +GVT i, + WUV ).

Konzernendwert mit Zinsschranke Konzernendwert ohne Zinsschranke

Bei positiver Gesamtvermdogensdifferenz ist die Zinsschranke vorteilhaft, wahrend eine negative
Gesamtvermogensdifferenz eine Situation beschreibt, in der die Zinsschranke nachteilig ist. Uber
alle 1.024 Realisationen wird anschliefend der Erwartungswert der Gesamtvermdgensdifferenz
berechnet
o 1.024 o
[25] E(AGVKw0) =Y p,-AGVKiy, .
i=1

Zunachst werden die erwarteten Endwertdifferenzen bei Anwendung der Zinsschranke ohne einen
EBITDA-Vortrag dargestellt und analysiert. Danach erfolgt die Diskussion der Wirkungen eines

EBITDA-Vortrages.
I11. Simulationsergebnisse
1. Rechtslage bis 2010 — Wirkungen der Zinsschranke

Wir wollen die Wirkungen der Zinsschranke unter Unsicherheit analysieren. Daher variieren wir als
eine wesentliche Einflussgrofie der Simulation das Risiko der Betétigung der Tochtergesellschaft.
Aufgrund der rechtlichen Ausgestaltung der Zinsschranke ist klar, dass die Hohe der Abschreibung
einen wesentlichen Einfluss auf die Wirkung der Zinsschranke hat. Vor diesem Hintergrund wird
als zweite Einflussgrofie die Abschreibungsquote (als Prozentsatz des Anlagevermdgens der jewei-

ligen VVorperiode) variiert.

Die nachfolgende Abbildung zeigt, welche erwarteten Endwertdifferenzen abhéngig vom Risiko der
Betdtigung und der Abschreibungsintensitat der Tochtergesellschaft der Zinsschranke zuzurechnen

sind.

Der erwartete Vorsteuerendwert des gesamten Konzerns betrdgt am Ende des zehnten Jahres
149,18.* In Relation dazu sind insgesamt keine grofRen Endwertdifferenzen feststellbar. Quantitativ
erhebliche Wirkungen ergeben sich im Wesentlichen nur bei Unternehmen mit geringem Risiko und

geringer Abschreibungsintensitat (Punkt A).

18 Dieser setzt sich bei vollstandiger Fremdfinanzierung der Tochtergesellschaft so zusammen, dass genau 100 auf das
Vermogen der Tochtergesellschaft entfallen, wéhrend die 49,18 das Vermdgen der Muttergesellschaft darstellen. Diese
ist ausschliellich durch die Zinszahlungen der Tochtergesellschaft und die Zinseszinsen aus der Eigenveranlagung
entstanden.
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Abbildung 3: Vermdgensendwertdifferenzen t;o ohne EBITDA-Vortrag
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Die in Abbildung 3 gezeigten Simulationsergebnisse konnen im Wesentlichen wie folgt begriindet
werden:

Eine erheblich negative Wirkung entfaltet die Zinsschranke bspw. in Punkt A. Dieser Punkt
ist dadurch charakterisiert, dass ein sicheres Unternehmen ohne abnutzbares Anlagevermo-
gen betrachtet wird. Aufgrund der sicheren Betatigung wird unabhéngig vom eingetretenen
Umweltzustand nur der sichere Zinssatz als Rendite erwirtschaftet. Da in gleicher Hohe
Zinsaufwendungen anfallen, konnen in jedem Jahr nur 30% der anfallenden Zinsaufwen-
dungen abgezogen werden. Da Sicherheit vorliegt, sind die Verhéltnisse in jedem Jahr
gleich, sodass sich die negative Wirkung der Zinsschranke tber den Betrachtungszeitraum
von zehn Jahren kumuliert. Dies fuhrt zur wesentlichen Endwertdifferenz in Punkt A. In
diesen Konstellationen kommt es zu einer wirtschaftlichen Doppelbesteuerung der Zinsen
sowohl in Deutschland als auch im Sitzstaat der Muttergesellschaft.
Entlang der Verbindung zwischen Punkt A und B féllt auf, dass die negative Wirkung der
Zinsschranke mit steigender Abschreibungsquote linear abnimmt. Dies ist darauf zuriickzu-
fiihren, dass durch die hohere Abschreibung die Zinsgrenze linear mit der Abschreibungs-
quote zu steigen beginnt. Ab dem Knickpunkt ist die Zinsgrenze so hoch, dass samtliche an-
fallenden Zinsen verrechnet werden kdnnen. Dann kommt die Zinsschranke also nicht mehr
zur Anwendung. Weil die Verhaltnisse unter Sicherheit im Betrachtungszeitraum jedes Jahr
gleich sind, ergibt sich fir diese Unternehmen keine Wirkung der Zinsschranke.
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Entlang der Verbindung A - C werden Unternehmen dargestellt, die tber kein abnutzbares
Anlagevermdgen verfiigen. Mit steigendem Risiko nimmt die negative Wirkung der Zins-
schranke relativ rasch ab. Ursache dafir ist, dass mit steigendem Risiko im Gewinnfall eine
hohere Rendite erzielt wird und die Zinsschranke dann nicht mehr zur Anwendung kommt,
weil durch das hohe EBITDA ein entsprechend hohes Zinsverrechnungspotential gegeben
ist. Mit steigendem Risiko nimmt auch die Verlustwahrscheinlichkeit zu. Im Verlustfall
spielt es flr das steuerpflichtige Unternehmen eine nur untergeordnete Rolle, warum Auf-
wand steuerlich nicht sofort verwertet werden kann. Es liegt dann entweder ein Verlustvor-
trag oder ein Zinsvortrag vor. Die Zinsschranke wirkt im mittleren Risikobereich also nur im
Verlustfall, wéhrend im Gewinnfall samtliche Fremdkapitalzinsen sofort abzugsféahig sind.
Bei sehr hohem Risiko (Verbindung Punkt C-D) zeigen die Simulationsergebnisse, dass sich
durch die Einflhrung der Zinsschranke praktisch keine VVeranderung ergeben hat. Dies lasst
sich damit erkldren, dass Situationen mit sehr hohem Risiko mit einer sehr hohen Verlust-
wahrscheinlichkeit verbunden sind. In diesen Situationen ist es daher irrelevant, welche
Form von Vortrégen vorliegt, weil aufgrund der geringen Gewinnwahrscheinlichkeit ohne-
hin nicht mit einer Verrechnung gerechnet werden kann. Ist diese unwahrscheinliche Ver-
rechnung jedoch mdglich, bringt die Verrechenbarkeit eines Zinsvortrages Vorteile, weil
dieser bei entsprechendem Zinsverrechnungspotential keiner Verrechnungsbeschréankung
unterliegt. Daher ergeben sich auch entlang der Verbindung C-D geringfugig positive Effek-
te durch die Einfiihrung der Zinsschranke.

Im mittleren Risikobereich (zB Punkt E) ist die Wahrscheinlichkeit der Verrechnung von
Vortragen relativ hoch. Hier zeigt sich die bessere Verrechenbarkeit der Zinsvortrage am

Deutlichsten.

Fasst man die in Abbildung 3 gezeigten Simulationsergebnisse zusammen, ist insgesamt festzustel-
len, dass die Zinsschranke nur in einem sehr kleinen Bereich negative Wirkungen entfaltet. Betrof-
fen sind hauptséchlich Unternehmen, die eine weitgehend sichere Betatigung ausfuhren und tber
geringes abnutzbares Anlagevermogen verfiigen. Vereinfacht ausgedriickt wirkt in diesen Fallen die
Zinsschranke deshalb so negativ, weil sicher Zinsvortrage aufgebaut werden, die aufgrund der si-
cheren Betétigung sicher nicht verrechnet werden kénnen. Bei sicheren Unternehmen schnappt also
die beflrchtete Falle ,,Zinsschranke* zu und den Unternehmen gelingt es sicher nicht, diese Falle zu
verlassen. Fur diese Unternehmen &ndert sich durch die Einflhrung der Zinsschranke der Begriff
der steuerlichen Leistungsfahigkeit, weil auf Dauer Teile der Zinsaufwendungen steuerlich nicht

anerkannt werden.
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Bei steigendem Risiko stellt sich aber nicht die Frage, ob Zinsaufwendungen auf Dauer nicht aner-
kannt werden, sondern es stellt sich vielmehr im Verlustfall die Frage, ob ein Zins- oder Verlustvor-
trag aufgebaut wird. Nachdem sich im Verlustfall weitgehend die gleichen Wirkungen in der Form
ergeben, dass steuerlicher Aufwand (vielleicht) erst in Zukunft beriicksichtigt werden kann, wird
die Wirkung der Zinsschranke nur durch den Gewinnfall definiert. Die vorteilhaften Bereiche in
Abbildung 3 sind damit begriindet, dass im Gewinnfall der Zinsvortrag in der Regel schneller ver-
rechnet werden kann, als ein Verlustvortrag, weil der Zinsvortrag nicht der Verrechnungsbeschran-
kung von 60% des Gesamtbetrages der positiven Einkiinfte unterliegt. Fuhrt also steuerlicher Auf-
wand nicht im Jahr des Entstehens zu einer Reduktion der Steuerzahlung, sollte die Praferenz der
Steuerpflichtigen sein, dass die erst zukiinftig zu beriicksichtigenden Aufwendungen nicht in einem

Verlust-, sondern in einem Zinsvortrag vorliegen.

Sind die zukinftigen Ergebnisse unsicher, war der Zinsschranke, wie die Ergebnisse zeigen, ein
Vorteil beizumessen. Die Einfuhrung des EBITDA-Vortrages macht die Anwendung der Zins-
schranke unwahrscheinlicher. Deshalb ist davon auszugehen, dass sich die positive Wirkung der
Zinsschranke fur riskante Unternehmen vermindert. Die Ergebnisse der Wirkungsanalyse zum

EBITDA-Vortrag werden nachfolgend prasentiert.
2. Rechtslage ab 2010 - Wirkungen des EBITDA-Vortrages

Aufgrund der Kritik an der Zinsschrankregelung wurde diese geéndert, bevor sie erstmals wirken
konnte. Wie bereits bei den obigen Beispielen zur Illustration unseres Untersuchungsmodells ausge-
fihrt, ermdglicht der EBITDA-Vortrag nicht ausgenutzte Zinsverrechnungspotentiale bis zu flnf
Perioden vorzutragen. Es ist kein Wahlrecht vorgesehen, dh ein Unternehmen muss nicht genutzte
Zinsverrechnungspotentiale in die Zukunft vortragen. Damit ist klar, dass sich die Wirkung der
Zinsschranke entsprechend abschwacht.

Betrachtet man deterministische Ergebnisse und zeigt daran die negative Wirkung der Zinsschran-
ke, wird sich durch die Beriicksichtigung des EBITDA-Vortrages unter Umsténden eine Verbesse-
rung fir den Einzelfall ergeben. Die Betrachtung einer deterministischen Ergebnisrealisation ent-
spricht aber nicht der Entscheidungsrealitat. Bei der Beurteilung einer risikobehafteten Tétigkeit
kennen Entscheidungstréger in der Regel nur die Verteilung zuklnftiger Ergebnisse, nicht jedoch
den zeitlichen Ablauf bestimmter Realisationen. VVor diesem Hintergrund ist die Einflhrung des
EBITDA-Vortrages kritisch zu sehen.

Unter Sicherheit bringt der EBITDA-Vortrag keinerlei Vorteile. Ein sicheres Unternehmen wird als
Gesamtkapitalrentabilitit nur den sicheren Zinssatz erwirtschaften. In diesem Fall entsprechen sich

EBIT und Zinszahlung, woraus folgend sténdig ein Zinsvortrag aufgebaut wird. Es kommt in keiner
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Periode dazu, dass das Zinsverrechnungspotential tber dem Zinsaufwand liegt. Deswegen kann ein

EBITDA-Vortrag flr ein sicheres Unternehmen zu keinem Vorteil flhren.

Bei riskanten Unternehmen ist ex ante nicht bekannt, ob Gewinne oder Verluste erzielt werden.

Erwartet werden kann lediglich eine positive Gesamtkapitalrentabilitat.

Betrachtet man bspw. zwei Perioden, die sich nur durch den zeitlichen Anfall eines Gewinnes bzw
Verlustes unterscheiden, wird deutlich, dass eine Wirkung des EBITDA-Vortrages von der zufalli-
gen Historie der Ergebnisse abhangt. Tritt in der ersten Periode der Fall ein, dass das Zinsverrech-
nungspotential wesentlich hoher ausfallt, als die vereinbarten Zinsen (Gewinnperiode), entsteht ein
entsprechender EBITDA-Vortrag, der in Folgeperioden vorgetragen werden muss. Folgt dieser Peri-
ode eine Verlustperiode, die auch zu einem negativen EBITDA fihrt, ergeben sich ohne Geltung des

EBITDA-Vortrages keine abzugsfahigen Zinsen, sondern ein Zinsvortrag.

Durch die zwangsweise Nutzung des EBITDA-Vortrages sind aber trotz der Verlustsituation Zinsen
voll abzugsfahig. Dies flhrt dazu, dass statt einem Zinsvortrag nun wegen des EBITDA-Vortrages
ein Verlustvortrag entsteht. Entstehen in Folgeperioden wieder positive Ergebnisse, fihrt die
schlechtere Verrechenbarkeit des Verlustvortrages im Vergleich zum Zinsvortrag zu einer nachtei-
ligen Situation wegen des EBITDA-Vortrages. Die Zielsetzung, die Zinsschranke durch den
EBITDA-Vortrag zu entscharfen, fihrt damit bei riskanten Unternehmen dazu, dass wieder eher von
einem schlecht verrechenbaren Verlustvortrag, als von einem unbeschrénkt verrechenbaren Zins-
vortrag auszugehen ist.

Der EBITDA-Vortrag fuhrt also bei vielen von den 1.024 betrachteten Konstellationen dazu, dass
eine Verlagerung von Zinsvortrdgen in den Verlustvortrag stattfindet. Die etwas schlechtere
Verrechenbarkeit des Verlustvortrages fiihrt insgesamt zu einer nachteiligen Situation. Dies zeigt
die nachfolgende Abbildung, die gleich aufgebaut ist, wie Abbildung 3, jedoch den EBITDA-
Vortrag berucksichtigt:
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Abbildung 4: Vermdgensendwertdifferenzen t;o ohne EBITDA-Vortrag
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Im Vergleich zur Situation vor Einfiihrung der Zinsschranke sind auch unter Berlcksichtigung des
EBITDA-Vortrages wie oben begriindet, sichere Unternehmen mit einer geringen Abschreibungs-

quote stark negativ von der Einfuhrung der Zinsschranke betroffen. Fur sichere Unternehmen kann
auch der EBITDA-Vortrag keinerlei Vorteil bringen.

Mit steigendem Risiko ist wahrscheinlicher mit Verlusten zu rechnen. Diese konnen wéhrend des
Betrachtungszeitraumes von zehn Jahren unter Umstdnden mit zukiinftigen Gewinnen ausgeglichen
werden. Wie oben ausgefuhrt, bringt in diesen Fallen der Zinsvortrag bei einer plausiblen Vertei-
lungsannahme im Vergleich zum Verlustvortrag den Vorteil einer schnelleren Verrechenbarkeit.
Durch den EBITDA-Vortrag mindern nun wiederum mehr Zinsen die Bemessungsgrundlage. Dies
wirde sich allerdings nur dann positiv steuerlich auswirken, wenn dadurch unmittelbar eine gerin-
gere Steuerbelastung induziert wird. Ist dies nicht der Fall, entsteht durch den Fremdkapitalzinsab-
zug keine unmittelbare Steuerersparnis, es kommt nur zum Abtausch zwischen einem Zinsvortrag
und einem Verlustvortrag. Die positiven quantitativen Wirkungen der Zinsschranke verschwinden

durch den EBITDA-Vortrag weitgehend. Dies war unseres Erachtens auch nicht anders zu erwarten.

Verdeutlicht wird die Wirkung des EBITDA-Vortrages auch aus der Analyse der erwarteten Ver-
lust- bzw Zinsvortrage im Zeitpunkt t;o.
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Abbildung 5: Erwartungswert Verlust-/Zinsvortrag t;o

ohne EBITDA-Vortrag mit EBITDA-Vortrag
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Auf der linken Seite wird die Situation ohne Geltung des EBITDA-Vortrages gezeigt. Die Referenz-
situation stellt dabei der Balken ganz links dar, in dem der erwartete Verlustvortrag ohne Geltung
der Zinsschranke abgebildet wird. Mal3geblich ist festzuhalten, dass der Erwartungswert des offe-
nen Verlustvortrages im Zeitpunkt t;o Uber 60 liegt. Dies, obwohl der erwartete Vorsteuergewinn
nur ca. 50 betragt. Da die Situation unter Annahme einer Volatilitat von 20% ermittelt wurde, l&sst
sich daraus schliel3en, dass auch Unternehmen mit nur mittlerem Risiko wesentlich von der asym-
metrischen Besteuerung von Gewinnen und Verlusten betroffen sind. Daran andert auch die Einfih-
rung der Zinsschranke im Wesentlichen nichts. Die drei Balken rechts neben der Referenzsituation
zeigen den Erwartungswert der offenen Zins- und Verlustvortrége fir die Abschreibungsquoten 0%,
10% und 20%. Intuitiv ist dabei nachvollziehbar, dass bei einer hoheren Abschreibungsquote durch
das hohere Zinsverrechnungspotential zum Ende des Betrachtungszeitraumes nur geringere Zins-

vortrége zu erwarten sind.

Uberraschend ist aus unserer Sicht die geringe Abnahme der Summe der Verlust- und Zinsvortrége.
Diese betragen auch bei einer Abschreibungsquote von 20% lediglich knapp unter 60. Dieses Er-
gebnis macht deutlich, dass durch den Zinsvortrag ohne einen EBITDA-Vortrag wahrend der zehn-
jahrigen Betrachtungszeit es zu einer geringfligig besseren Verrechenbarkeit von Vortragen kommt.

Auf der rechten Seite der Abbildung wird die Situation unter Berucksichtigung des EBITDA-
Vortrages gezeigt. Unveréndert bleibt dabei der Referenzpunkt. Aufféllig ist, dass unter Berticksich-
tigung der Zinsschranke und des EBITDA-Vortrages wie zu erwarten die offenen Zinsvortrdge am
Ende des Betrachtungszeitraumes abnehmen. Dieser Effekt ist allerdings damit verbunden, dass die
Summe der offenen Vortrdge am Ende des Betrachtungszeitraumes hoher ist, als vor Einflihrung
des EBITDA-Vortrages. Insgesamt gelingt es mit Geltung des EBITDA-Vortrages weniger wéhrend
des Betrachtungszeitraums entstandene Vortrage steuerlich wirksam zu verrechnen. Deshalb gehen

wir davon aus, dass sich in einer entscheidungsorientierten (zukunftsorientierten) Betrachtung die
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Einfihrung eines EBITDA-Vortrages wie mit dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz beschlossen,

als nachteilig fir risikobehaftete Unternehmen erweist.

Dies mag vor dem Hintergrund der Erwartung, dass die Zinsschranke durch den EBITDA-Vortrag
entscharft wird, Uberraschend erscheinen. Vor dem Hintergrund unserer Untersuchung lasst sich
dieser Effekt aber leicht erklaren. Wesentliche Wirkung der Zinsschranke war vor Einfiihrung des
EBITDA-Vortrages, dass im Verlustfall statt eines Verlustvortrages es zu einer Aufteilung in einen
Zins- und Verlustvortrag kommt. Kénnen diese Vortrage in spétere Perioden verrechnet werden,
besteht hinsichtlich des Zinsvortrages ein Vorteil, weil dieser bei entsprechendem Zinsverrech-
nungspotential keiner Verrechnungsbeschrankung unterliegt. Durch die Einfuhrung des EBITDA-
Vortrages kommt es in Verlustsituationen aber wieder zur VVerschiebung vom vorteilhaften Zinsvor-
trag in einen Verlustvortrag. Weil dieser wiederum schlechter verrechenbar ist, wird der Vorteil der

Zinsschranke an sich zunichte gemacht, damit ist die Wirkung des EBITDA-Vortrages negativ.
IV. Ergebnis

Es wurde untersucht, welche Wirkungen sich aus der Zinsabzugsbeschrankung gemaR § 4 h EStG
in internationalen Konzernstrukturen unter Unsicherheit ergeben. Zu diesem Zweck wird ein Kon-
zern, bestehend aus einer auslandischen Holding und einer deutschen Tochtergesellschaft betrach-
tet. Dabei wird von einer vollstdndigen Fremdfinanzierung der Tochtergesellschaft ausgegangen.
Wir unterstellen damit genau jene Konstellation, in der die Zinsschranke den Abfluss von Steuer-
substrat ins Ausland verhindern soll.

Bei einer Zinsschranke ohne EBITDA-Vortrag ergeben sich negative Wirkungen fur Unternehmen
mit geringem Unternehmensrisiko und geringen Abschreibungen. Diese sind deswegen erheblich
von der Zinsschranke betroffen, weil die Zinsschranke bereits im Gewinnfall wirkt und eine Ver-
rechnung der entstandenen Zinsvortrage auch in Zukunft nicht erwartet werden kann. Diesfalls ist
auch kein Aufbau eines EBITDA-Vortrages moglich. Fir diese Unternehmen sind weiterhin Aus-

weichhandlungen indiziert.

Eine risikobehaftete Tatigkeit ist mit der Moglichkeit, Verluste zu realisieren, verbunden. Im Ver-
lustfall wird der Aufwandsiiberhang, also auch Zinsaufwendungen, in Form eines Verlustvortrages
in zukinftige Perioden transferiert. Die Zinsschranke bewirkt eine Aufteilung dieses Aufwands-

Uberhanges in Zins- und einen korrespondierend geringeren Verlustvortrag.

Bei plausiblen Verteilungsannahmen hinsichtlich zukinftiger Ergebnisse sind Zinsvortrage schnel-
ler verrechenbar als Verlustvortrage. Dies gilt umso mehr, wenn hohe Abschreibungen vorliegen.

Aus dieser schnelleren Verrechenbarkeit resultiert ein VVorteil der Zinsschranke.
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Ein EBITDA-Vortrag fuhrt dazu, dass die Zinsschranke weniger wahrscheinlich zur Anwendung
kommt. Wegen dem EBITDA-Vortrag entstehen wieder eher Verlustvortrage als Zinsvortrage. Dies
vermindert den Vorteil einer Zinsschranke, sodass sich fur risikobehaftete Unternehmen unter Be-
ricksichtigung des EBITDA-Vortrages keine wesentlichen quantitativen Wirkungen ergeben. Aus-
weichhandlungen machen fur risikobehaftete Unternehmen daher weder die Zinsschranke noch die
Einfihrung des EBITDA-Vortrages erforderlich.

Unsere Ergebnisse hinsichtlich der Wirkung der Zinsschranke und des EBITDA-Vortrages unter
Berticksichtigung des unternehmerischen Risikos stehen, auf3er im trivialen Fall sicherer Unterneh-
men, im Widerspruch zu den meisten bisherigen Literaturmeinungen und den Erwartungen der Un-
ternehmen und deren Berater. Die Vorteilhaftigkeit der Verrechnung von Zinsvortragen im Ver-
gleich zu Verlustvortragen lasst sich in einfachen Modellrechnungen, die zuerst den Erwartungs-
wert von VorsteuergréRen bilden und daraus steuerliche Folgen ableiten, nicht abbilden. Der Ein-
satz solcher einfacher Analyse-/Planungsmodelle fuhrt dann zu einer vélligen Fehleinschatzung der
Zinsschranke. Stimmt einmal das VVorzeichen der Wirkung der Zinsschranke nicht, ergibt sich na-
turgemal auch eine Fehleinschatzung hinsichtlich der Entscharfung der Zinsschranke durch den
EBITDA-Vortrag.

Unabhéangig von der methodischen Herangehensweise stellt sich uns die Frage, warum der Gesetz-
geber die Wirkungen der Zinsschranke durch einen Vortrag von Zinsverrechnungspotentialen ent-
schérft hat. Jene internationalen Unternehmen, die sehr wahrscheinlich von der Zinsschranke be-
troffen sind, kénnen dies auch auf Basis von trivialen Modelluberlegungen feststellen und werden
entsprechende Ausweichhandlungen durch Standortentscheidungen setzen. Ein Steuermehrauf-
kommen ist dann fir den deutschen Fiskus nicht zu erwarten. Fr risikobehaftete Unternehmen er-
geben sich durch die Einfiihrung nur mehr geringe (positive) Wirkungen aus der Zinsschranke. Das
Steueraufkommen waére durch die Abschaffung der Zinsschranke also vergleichsweise gestiegen.
Zudem hétte die weitere Steigerung der Komplexitat des deutschen Steuerrechts vermieden werden
kdnnen. So besteht in einem weiteren Bereich durch die hohe Komplexitat das Risiko, durch Steu-

erplanung nur den Zufall durch den Irrtum zu ersetzen.

Keywords: Interest deduction ceiling, binomial model, group taxation
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V. Verzeichnis der verwendeten Symbole

AN vereinbarte Zinszahlung Tochtergesellschaft an Muttergesellschaft
FK ........... Fremdkapital Tochtergesellschaft

[ e, sicherer zeitstetiger Zinssatz p.a.

N i Zahlvariable fur die Zeit t

| AT Zeitpunkt

T o, Zeitraum

GVT f eereeen Gesamtvermdogen Tochtergesellschaft zum Zeitpunkt n

[V R Faktor Aufwartsbewegung

doeen, Faktor Abwartsbewegung

=L O I Erwartungswertoperator

7R subjektive Renditeerwartung

O e Volatilitat der Rendite

Py <eeeeeens Gesamtkapitalrentabilitat der Tochtergesellschaft

o IRURRT subjektive Wahrscheinlichkeit einer Aufwartsbewegung

Py ceereeeenns risikoneutrale Wahrscheinlichkeit einer Aufwartsbewegung
Py weeveeennes risikoneutrale Wahrscheinlichkeit einer Abwartsbewegung

([T Zahlvariable fur Wege
[T Wahrscheinlichkeit des Eintritts eines Weges i

GVM. ..... Gesamtvermdgen der Muttergesellschaft zum Zeitpunkt t,

............ unsichere Zinszahlung zum Zeitpunkt t,
T oeveeeeeneenn, proportionaler Korperschaftsteuersatz

EBIT., ..... Ergebnis vor Zinsen und Steuern

W&tn ...... Verrechnungsmoglichkeit eines Verlustvortrages

O v, Verrechnungsgrenze Verlustvortrag in% des Gesamtbetrages der Einkiinfte
W s Verlustvortrag
Bmagl, ...... Kérperschaftsteuerbemessungsgrundlage

EBITDA, . Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibung

Ao, Abschreibungsquote
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VEV: ... Verrechnungsmaglichkeit eines EBITDA-Vortrages

E s Faktor Zinsgrenze

SV EBITDA-Vortrag

WEV: ... Wegfall eines nicht innerhalb von funf Jahren genutzten EBITDA-Vortrages
ZV ¢ . Zinsvortrag

AZVi ... Veranderung des Zinsvortrages

PotVV; .... Potential zur Verrechnung von offenen Verlustvortragen zum Zeitpunkt to
LZWV,i ... Laufzeit zur Verrechnung offener Verlustvortrage zum Zeitpunkt tyo

SEWVi...... Steuereinsparung aufgrund der Verrechnung offener Verlustvortrage zum Zeitpunkt tio

RBFZ"™2" nachschiissiger Rentenbarwertfaktor fiir eine bestimmte Laufzeit und einen Zinssatz

Laufzeit

Ey v Einschleiffunktion Bewertung Verlustvortrage
WV ....... Wert des Verlustvortrages im Zustand i zum Zeitpunkt t;o
Egy g wrererns Einschleiffunktion Bewertung Zinsvortrag

POtZV ..... Potential zur Verrechnung von Zinsvortragen zum Zeitpunkt tyo

LZZV;...... Laufzeit zur Verrechnung von Zinsvortrdgen zum Zeitpunkt tio

SEZVi ...... Steuereinsparung aufgrund der Verrechnung von Zinsvortragen zum Zeitpunkt tio
WZV;i ... Wert des Zinsvortrages im Zustand i zum Zeitpunkt t;o

AGVK...... Endwertdifferenz der Konzernendwerte zum Zeitpunkt to im Zustand i

............... Kennzeichnung der Grof3en unter Geltung der Zinsschranke
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