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1. Einleitung

1.1. Problemstellung und Zielsetzung

Aufgrund der Finanzierungsfreiheit kénnen nationale und internationale Konzern-
unternehmen grundsatzlich frei entscheiden, in welchem Verhéltnis sie ihren Kapi-
talbedarf decken. Sie sind in ihrer Entscheidung, ob die jeweiligen Gesellschaften mit
Eigen- oder Fremdkapital ausgestattet werden, unabhingig.! Dieser Grundsatz der
Finanzierungsfreiheit findet sich nicht nur im deutschen Steuerrecht wieder, sondern
ist in einer iiberwiegenden Anzahl von Steuerrechtsordnungen innerhalb der Euro-
péischen Union verankert.? Die Wahl der Finanzierungsart wird von verschiedenen
Determinanten beeinflusst, wobei in diesem Kontext neben betriebswirtschaftlichen
und rechtlichen Einflussgrofien die steuerlichen Belastungswirkungen der beiden Fi-
nanzierungsquellen eine nicht unerhebliche Rolle spielen.? Eigen- und Fremdkapital
losen regelmafig unterschiedliche Besteuerungsfolgen auf der Ebene des Kapitalge-
bers bzw. Kapitalempfangers aus. Wahrend Fremdkapitalzinsen in der Regel von der
steuerlichen Bemessungsgrundlage des Kapitalempfingers abzugsfahig sind, diirfen
Eigenkapitaleinkiinfte den Gewinn nicht mindern. Isoliert betrachtet, fiihrt dem-
zufolge die steuerliche Abzugsmoglichkeit von Zinsaufwendungen zu einem Vorteil
fir die Fremdfinanzierung, da es zu einer entsprechenden Ersparnis an Unterneh-
mensteuern kommt.? Beim Kapitalempfinger findet jedoch regelméfig eine volle
Besteuerung der Zinsen statt, wohingegen Dividenden aufgrund ihrer Vorbelastung
meist steuerfrei gestellt oder einer lediglich anteiligen Besteuerung unterworfen wer-
den.® Durch diese unterschiedliche Behandlung von Eigen- und Fremdkapitalein-

kiinften eroffnet sich fiir grenziiberschreitende Konzernunternehmen ein einfaches

! Abgesehen von einigen Vorschriften, die eine Mindestkapitalausstattung fordern; vgl. z. B. fiir
das deutsche Recht Rodding in Liidicke und Sistermann (2008), § 3, Rn. 69 ff., Zeidler in
Michalski (2010), § 5, Rn. 10, Bohn (2009), S. 10 ff. sowie Jacobs u.a. (2011), S. 973 f.

2Vgl. fiir den Grundsatz der Finanzierungsfreiheit in Deutschland BFH-Beschluss vom 08.12.1997,
BStBI IT 1998, S. 193, Bohn (2009), S. 10 f. sowie fiir die Finanzierungsfreiheit innerhalb der
EU Gouthiere (2005), S. 367 f.

3Vgl. Hundsdoerfer u. a. (2008), S. 85 ff. sowie fiir eine Ubersicht der angloamerikanischen Litera-
tur Graham (2006). Weiterhin sei auf Becker und Dwenger in Schon (2012), S. 105 ff. verwiesen.

4Vgl. Piltz (1996), S. 30, Jacobs u.a. (2011), S. 1001, Scheffler (2009), S. 325 f.

SVgl. Piltz (1996), S. 32, Jacobs u.a. (2011), S. 978 sowie Schén in Schon (2012), S. 70.



1. Einleitung

Vorteilhaftigkeitskalkiil, da sie durch das internationale Steuersatzgefélle iiber kon-
zerninterne Finanzierungsstrukturen ihre Gewinne optimal verteilen konnen.® Unter
der Annahme gleicher Vorsteuerrenditen sollten Konzerngesellschaften in Hochsteu-
erlandern mit Fremdkapital ausgestattet werden, wohingegen Gesellschaften in Nied-
rigsteuerlindern vorrangig mit Eigenkapital finanziert werden sollten.” Die steuer-
liche Ungleichbehandlung von Eigen- und Fremdkapital bietet demzufolge aus 6ko-
nomischer Perspektive einen Anreiz, die Finanzierungsstruktur der einzelnen Unter-
nehmen optimal nach den jeweiligen Steuersidtzen auszurichten, um insgesamt die
Konzernsteuerbelastung zu senken. Uber die Vergabe von Eigen- oder Fremdkapital
gelingt es, die Allokation der Gewinne im Konzernverbund entsprechend zu steuern

und dort anfallen zu lassen, wo sie geringer besteuert werden.®

Als Folge dessen sehen sich insbesondere Hochsteuerlinder der Problematik von
steuerinduzierten Fremdfinanzierungsstrukturen ausgesetzt, da haufig Gesellschaf-
terdarlehen eingesetzt werden, um tiber Zinszahlungen die Gewinne in Niedrigsteu-
erlinder zu verlagern.” Der Anreiz zu solchen Gestaltungsmafinahmen wird iiber
das internationale Steuersatzgefélle zusatzlich verstarkt, wobei die Fremdfinanzie-
rung umso vorteilhafter wird, je hoher die Steuersatzdifferenz ausfillt.!® Allein im
europaischen Binnenmarkt zeigen sich beim Vergleich der nominalen Steuerséatze
fir Kapitalgesellschaften erhebliche Steuersatzdifferenzen. Wéahrend der Steuersatz
in Frankreich bei 33,30 % liegt, erheben Bulgarien und Zypern lediglich 10 %, woraus
sich eine Steuersatzdifferenz von 23,30 %-Punkten ergibt.!! Die iiberméBige Ausstat-
tung mit Fremdkapital bedeutet fiir die betroffenen Steuerjurisdiktionen regelma-
Big einen Verlust von inldndischem Steuersubstrat, was zu entsprechenden Aufkom-
mensverlusten fithren kann. Um diesen Steuerausfillen entgegenzuwirken, haben die
betroffenen Staaten mit verschiedenen Mafinahmen reagiert. Wahrend in den 80er
Jahren in den meisten européischen Staaten keine bzw. in nur sehr wenigen Staaten

Thin Capitalization Rules existierten, hat sich dieses Bild spétestens in den 90er

6Vgl. z. B. Kessler in Kessler u.a. (2008), Rn. 1, Scheffler (2009), S. 325.

"Vgl. Zielke (2009), S. 76 sowie Jacobs u.a. (2011), S. 972.

8Vgl. Dwenger und Becker in Schon (2012), S. 107 f.

9Vel. z. B. Zielke (2009), S. 69 sowie Marquart in Schén (2012), S. 127.

0Vel. z. B. Maiterth (2002), S. 566 f., Rodder und Stangl (2007), S. 479 und Zielke (2009),
S. 67. Fiir empirische Arbeiten kann z. B. auf den Uberblick bei Heckemeyer und Overesch
(2012), S. 462 ff. verwiesen werden.

1ygl. BMF-Monatsbericht 2012, Die wichtigsten Steuern im internationalen Vergleich, S. 16. In
Deutschland liegt der derzeitige Kérperschaftsteuersatz inklusive Solidaritétszuschlag bei 15,825
%. Neben Korperschaftsteuer fallt noch Gewerbesteuer an, sodass sich in Abhéngigkeit des
Hebesatzes ein kombinierter Steuersatz zwischen 22,825 % und 33,325 % ergibt.
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Jahren stark verdndert.!? Mittlerweile verfiigt fast jeder europiische Mitgliedstaat
iiber eine Regelung zur Begrenzung einer tiberméfligen Fremdkapitalausstattung.
Lediglich Malta, Estland, die Slowakei und Zypern verzichten derzeit géanzlich auf
eine derartige Vorschrift.!® Die anderen Staaten haben in ihren Steuerjurisdiktionen
allgemeine oder spezielle Regelungen implementiert, um missbrauchlichen Fremdfi-
nanzierungsstrukturen entgegenzuwirken, wobei in den letzten Jahren grundlegende

Reformen zu beobachten waren.!*

Ursachlich fiir diese Reformen war das Urteil des EuGH vom 12.12.2002 in der
Rechtssache Lankhorst /Hohorst.'® Der EuGH hat in dieser Rechtssache entschieden,
dass die damalige deutsche Thin Capitalization Rule nicht mit Europarecht vereinbar
sei, da lediglich ausldndische Gesellschafter bzw. Gesellschaften von der Vorschrift
erfasst worden sind.'® Im Zuge dessen musste nicht nur der deutsche Gesetzgeber
seine Zinsabzugsbeschrankung tiberarbeiten. Das Urteil hatte auch Konsequenzen
fiir andere Mitgliedstaaten, die in dhnlicher Weise den Zinsabzug lediglich fiir aus-
lindische Gesellschafter beschrankten.!” Im Ergebnis haben viele Staaten ihre Thin
Capitalization Rules tiberarbeitet und dies zum Anlass genommen, ihre Thin Capi-
talization Rules grundlegend zu éndern.'® Allgemein lisst sich dabei die Abkehr von
der Gesellschafterfremdfinanzierung im eigentlichen Sinne beobachten. Es werden
nicht mehr nur speziell Gesellschafterdarlehen sanktioniert. Viele Staaten erfassen
mittlerweile Fremdfinanzierungsstrukturen losgelost von der Stellung des Darlehns-
gebers und haben den Anwendungsbereich derartiger Regelungen ausgeweitet.' Das
Ziel der Gesetzgeber hat sich dahingehend gewandelt, dass nicht mehr ausschliellich
Missbrauchsfille erfasst werden. Vielmehr werden die jetzigen Thin Capitalization
Rules dazu eingesetzt, eine Ergebnisverlagerung ins Ausland zu verhindern und einen

Anreiz zur Erhohung der Eigenkapitalquote zu geben. Zudem dienen sie als Gegen-

12Vigl. Obser (2005), S. 8.

13Vgl. fiir eine Ubersicht z. B. Herzig und Bohn (2009a), S. 255 sowie aktuell fiir Malta Gatt in
PwC (2013), S. 1280, fiir Estland Tontson in PwC (2013), S. 610, fiir die Slowakei Bradshaw
in PwC (2013), S. 1814 sowie fiir Zypern Chimarides in PwC (2013), S. 513.

14Vgl. Kessler u.a. (2007), S. 418, Herzig und Bohn (2009a), S. 253.

15Vgl. EuGH-Urteil vom 12.12.2002, C-324/00, DStR 2003, S. 25.

16Vgl. z. B. ausfiihrlich Obser (2005), S. 56 ff., aber auch Bauer (2009), S. 166.

17Vgl. Schén (2009), S. 882, Kessler und Obser (2004), S. 187 sowie Bauer (2009), S. 166.

18Vgl. z. B. Bauer (2009), S. 169 ff. Die Autorin stellt die Anderungen durch die Lankhorst /Hohorst
Entscheidung fiir die einzelnen EU-Staaten umfassend dar.

19Vgl. Kessler und Knoerzer (2008), S. 428 sowie Herzig und Bohn (2009a), S. 253.
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finanzierungsmafinahme von Steuerreformen.?® Beispielhaft sei an dieser Stelle auf
die Einfiihrung der Zinsschranke im deutschen, italienischen und spanischen Steu-
errecht verwiesen. Daneben haben aber auch z. B. Frankreich und Danemark ihre

Gesellschafterfremdfinanzierung grundlegend reformiert.?!

Die verschiedenen Thin Capitalization Rules sind seit Jahrzehnten fester Bestand-
teil im wissenschaftlichen Schrifttum mit vielen zum Teil kontrovers diskutierten
Beitrigen. Insbesondere die Einfiihrung der deutschen Zinsschranke 16ste innerhalb
kiirzester Zeit eine umfassende Diskussion aus, bei welcher eingehend auf die Proble-
me einer solchen Regelung eingegangen wurde. Aber auch die anderen Vorschriften
zur Begrenzung einer missbrauchlichen Fremdfinanzierungsstruktur sind in der bis-
herigen Forschung zum Teil umfassend diskutiert worden. Neben einer Vielzahl an
rechtlichen Beitriagen existieren im Bereich der Betriebswirtschaftlichen Steuerlehre
formal-analytische Beitrage, die sich mit den Wirkungen der einzelnen Zinsabzugs-

beschrankungen auf Investitions- und Finanzierungsentscheidungen befassen.

In jiingerer Zeit fand zudem eine ausfiihrliche empirische Auseinandersetzung mit
dieser Thematik statt. Ein grofler Anteil der formal-analytischen und empirischen
Beitrage betrachtet dabei isoliert nur jeweils eine Zinsabzugsbeschrankung, um diese
in ihren Detailfragen eingehend darzustellen und zu analysieren. Ein umfassender
Vergleich der verschiedenen Systeme zur Begrenzung einer iiberméfligen Fremdfi-
nanzierung findet sich hingegen nur in vereinzelten Beitrédgen, wobei diese meist
auf eine ausfiihrliche Darstellung der rein rechtlichen Ebene abstellen. Eine umfas-
sende formal-analytische Auseinandersetzung, die insbesondere auf einen Vergleich
der verschiedenen Thin Capitalization abstellt, ist im derzeitigen Schrifttum nicht
anzutreffen. Die vorliegende Arbeit setzt an diesem Vergleich an und greift die derzei-
tigen Thin Capitalization Rules im europaischen Binnenmarkt auf, um diese Liicke
zu schliefen. Die verschiedenen Thin Capitalization Rules werden zunéchst einer
Abgrenzung unterzogen, um anschliefend der Frage nachzugehen, ob und inwieweit
die Wahl zwischen Eigen- und Fremdkapital bei grenziiberschreitenden Konzernfi-
nanzierungen beeinflusst wird. Ziel ist es, die Auswirkungen der unterschiedlichen

Thin Capitalization Rules zu untersuchen und die mit diesen Regelungen einherge-

20Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 254, aber auch z. B. die Begriindung zu einer Einfiihrung
einer Zinsschranke in Deutschland und Spanien, BMF - Monatsbericht Marz 2007, S. 92 und
S. 97, Deutscher Bundestag (2007), Drs. 16/4841, S. 30 sowie fiir Spanien Miiller und Villacor-
ta Herndndez (2012), S. 877.

21Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 253.
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henden Effekte auf die Finanzierungsentscheidung zu analysieren. Zum einen kénnen
Aussagen tiber die grundséatzliche Wirkungsrichtung der verschiedenen Zinsabzugs-
beschrankungen gewonnen werden. Zum anderen gelingt es tiber eine vergleichende
Analyse, Aussagen dariiber zu treffen, ob ein System der Zinsabzugsbeschrankungen
die Finanzierungsentscheidung stéarker beeinflusst. Insbesondere soll der Frage nach-
gegangen werden, welches der zugrunde gelegten Systeme die Fremdfinanzierung
stirker sanktioniert und welche Einflussfaktoren verantwortlich sind. Uber Sensiti-
vitdtsanalysen konnen diejenigen Parameter identifiziert werden, welche die Wahl

der Finanzierungsentscheidung mafigeblich beeinflussen.

Die erzielten Erkenntnisse konnen im Rahmen von betrieblichen Finanzierungs-
entscheidungen herangezogen werden und bieten insbesondere Konzernunternehmen
eine Entscheidungsgrundlage, ob und inwieweit vor dem Hintergrund bestehender
Zinsabzugsbeschrankungen auf eine Eigen- oder Fremdfinanzierung zuriickgegriffen
werden sollte. Die erzielten Ergebnisse ermoglichen es, flir verschiedene Konstella-
tionen den Finanzierungsweg abzuleiten, der im Hinblick auf eine Maximierung der
Zahlungstiberschiisse optimal ist. Weiterhin bietet die Analyse dem Steuergesetzge-
ber die Moglichkeit, den Einfluss der verschiedenen Systeme an Zinsabzugsbeschran-
kungen auf das Finanzierungsverhalten von Konzernunternehmen zu beobachten.
Mit diesen Informationen kann es gelingen, die mit diesen Regelungen verbundenen
Anreizwirkungen und die gesetzten politischen Ziele zu iiberpriifen. Die bestehen-
den Thin Capitalization Rules kénnen hinsichtlich ihrer Wirkung analysiert werden,
um feststellen zu konnen, ob und inwieweit sie eine Ergebnisverlagerung ins Aus-
land verhindern. Die gewonnenen Erkenntnisse bieten erste Ansatzpunkte fir u. U.

notige Reformen.

1.2. Aufbau der Arbeit

Konzeptionell gliedert sich die Arbeit in drei Teile. Nach einer Abgrenzung des zu-
grunde liegenden Untersuchungsgegenstandes und der damit verbundenen Problem-
stellung werden im ersten Teil der Untersuchung die wichtigsten Grundlagen fiir die
weiterfithrende Analyse erortert. In diesem Kontext wird in Kapitel zwei zunéchst
ein Uberblick iiber die wichtigsten Literaturstrange gegeben, um die Forschungsfrage
dieser Arbeit in den wissenschaftlichen Kontext einzubetten. Das anschlieende Ka-
pitel drei erlautert die finanz- und investitionstheoretischen Grundlagen. Es definiert

die verwendeten Begrifflichkeiten und nimmt eine Systematisierung zwischen Eigen-
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und Fremdkapital vor. Neben rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Faktoren, wel-
che die Finanzierungsentscheidung beeinflussen, wird insbesondere die steuermoti-
vierte Perspektive beleuchtet. Zudem wird auf die Grundlagen der internationalen
Besteuerung eingegangen, um in diesem Zusammenhang die wichtigsten steuerlichen
Grundlagen fiir konzerninterne Finanzierungsentscheidungen zu legen. Das Kapitel
vier befasst sich mit den verschiedenen Konzepten zur Begrenzung einer tiberméafi-
gen Fremdkapitalausstattung, wobei im Fokus die derzeitigen Regelungen des euro-
paischen Binnenmarktes stehen. Diese konnen in vier verschiedene Kategorien ge-
ordnet werden. Neben einem Verschuldungsgrad und einer Ergebnisgrenze kommen
eine Aktivagrenze sowie der Fremdvergleichsgrundsatz zur Anwendung. Weiterhin
erfolgt bei diesen vier verschiedenen Ansatzmoglichkeiten eine Differenzierung nach
der Rechtsfolgewirkung, wobei zwischen einem Betriebsausgabenabzugsverbot und

einer Umqualifizierung der schédlichen Zinsen in Dividenden unterschieden wird.

Der zweite Teil der Untersuchung befasst sich mit dem FEinfluss der verschie-
denen Zinsabzugsbeschrankungen auf die Finanzierungsentscheidung in internatio-
nalen Konzernen unter Sicherheit. Um zunéchst grundlegende Wirkungszusammen-
héange zu identifizieren, wird auf ein statisches Entscheidungsmodell zuriickgegriffen.
In Kapitel fiinf wird iiber die Modellierung der verschiedenen Zinsabzugsbeschran-
kungen fiir jedes einzelne betrachtete System ein Indifferenzsteuersatz bestimmt,
welcher es ermoglicht, Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit zwischen den beiden Fi-
nanzierungsformen (Eigen- oder Fremdkapital) zu treffen. Insbesondere konnen tiber
diese Indifferenzsteuersiatze die Konstellationen identifiziert werden, in welchen fiir
die inléndische Spitzeneinheit eine Eigen- oder Fremdfinanzierung vorteilhaft ist.
Im Rahmen der nachfolgenden Sensitivitatsanalyse soll der Einfluss dieser verschie-
denen modellierten Zinsabzugsbeschrankungen auf die Finanzierungsentscheidung
analysiert werden, wobei vor allem die Parameter identifiziert werden, die sich maf-
geblich auf die zu treffende Finanzierungsentscheidung auswirken. Anhand von kon-
kreten Zahlenwerten wird tiberpriift, ob und inwieweit einzelne Parameterkonstella-
tionen tendenziell eher dazu fiihren, dass eine Vergabe von Eigenkapital gegeniiber
einer Vergabe von Fremdkapital bevorzugt wird. Das statische Entscheidungsmodell
erlaubt nur zeitpunktbezogene Aussagen, da sich die Indifferenzsteuersatze lediglich
auf eine Periode beziehen. Konzerninterne Finanzierungsentscheidungen werden je-
doch in der Regel in einem mehrperiodigen Kontext getroffen. Vor diesem Hinter-

grund erfolgt in Kapitel sechs eine Erweiterung des Modells auf einen mehrperiodigen
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Betrachtungszeitraum. Die zeitliche Verteilung der Einzahlungsiiberschiisse sowie
die auftretenden Interdependenzen bzw. Dependenzen der Bemessungsgrundlagen
und die damit verbundenen Zeit- bzw. Zinseffekte konnen so explizit berticksichtigt
werden. Als Vorteilhaftigkeitskriterium dient der Vermogensendwert, welcher iiber
einen vollstandigen Finanzplan berechnet wird. Die zuvor in Kapital finf erzielten
Ergebnisse werden in einem mehrperiodigen Untersuchungsmodell eingebettet und
iiberprift. Eine umfassende Sensitivitatsanalyse ermoglicht es auch in diesem Kon-
text, Aussagen tiber die mafigeblich verantwortlichen Parameter im Zusammenhang

mit konzerninternen Finanzierungsentscheidungen zu treffen.

Der dritte Teil der Untersuchung baut auf dem deterministischen Untersuchungs-
rahmen auf und erweitert diesen um den Aspekt der unsicheren Erwartungen. Da
im Rahmen der deterministischen Analyse sdmtliche investitionsrelevanten Para-
meter von der Annahme sicherer Erwartungen ausgehen und demnach vollstdandige
Informationen iiber die zukiinftigen Unternehmensentwicklungen vorliegen, sind die
erzielten Erkenntnisse nur bedingt zu verallgemeinern. Es konnen keine allgemeingiil-
tigen Aussagen abgeleitet werden, da in der Realitéit regelméfBig keine sicheren Um-
weltbedingungen vorliegen diirften.?? Um realitidtsnihere Szenarien modellieren zu
konnen, wird in Kapitel sieben Unsicherheit in das Modell implementiert, indem die
zukiinftigen Zahlungsstrome einem stochastischen Prozess folgen.?® Unter Riickgriff
auf die Bewertungsziffer der Risikoanalyse von Bamberg/Dorfleitner /Krapp (2004)
(2006) konnen die modellierten Zinsabzugsbeschrankungen bewertet und analysiert
werden. Insbesondere gelingt es, die zuvor erzielten Ergebnisse der deterministi-
schen Analyse im Kontext unsicherer Erwartungen zu tiberpriifen. Im Rahmen einer
Monte Carlo Simulation kann unter der Vorgabe einer bestimmten Wahrscheinlich-
keitsverteilung eine Vielzahl von moglichen Cash Flow Reihen erzeugt werden, um
so Aussagen iiber die Wirkungen der verschiedenen Thin Capitalization Rules ab-

leiten zu konnen.

Die Arbeit endet mit einem Fazit, welches die wichtigsten erzielten Ergebnisse

zusammenfasst.

22Vgl. z. B. Bieg und Kufimaul (2000a), S. 134.
23Vgl. fiir eine Ubersicht zur Integration von Unsicherheit z. B. Hundsdoerfer u. a. (2008), S. 76 ff.
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Der Einfluss der Besteuerung auf die Art und den Umfang der Finanzierung ist seit
Jahrzehnten fester Bestandteil der Forschung im Bereich der Betriebswirtschaftli-
chen Steuerlehre. Es besteht dahingehend ein Konsens, dass die unterschiedliche
Besteuerung der verschiedenen Finanzierungswege Einfluss auf unternehmerische

t.24 Neben einer ausfithrlichen Analyse von natio-

Investitionsentscheidungen ausiib
nalen Vorschriften?® gibt es mittlerweile auch zahlreiche Beitrige, die sich mit dem
Einfluss der Besteuerung auf die Finanzierungsentscheidungen bei internationalen
Unternehmen auseinandersetzen. Die vorliegende Arbeit kniipft an diese beiden Lite-
raturstrange an. Einerseits wird auf den Erkenntnissen aus dem Bereich der grenz-
iiberschreitenden Finanzierungsentscheidungen aufgebaut, andererseits werden die
verschiedenen Regelungen zu einer Begrenzung von steuerinduzierten Fremdfinan-

zierungsstrukturen mit einbezogen.

Bereits in den 80er Jahren untersucht Hoffmann (1980) die Wirkung von Steu-
ern auf die indirekten und direkten Kapitalkosten im Kontext einer internationa-
len Kapitalbeschaffung und Verlagerung bei deutschen Unternehmen. Pfitzer (1988)
befasst sich in seiner Arbeit mit den Auswirkungen der Besteuerung auf die Finan-
zierungsentscheidungen einer US-amerikanischen Grundeinheit durch eine deutsche
Spitzeneinheit. Es werden verschiedene Finanzierungs- und Rechtsformen simuliert,
um anschliefend Gestaltungsempfehlungen iiber die jeweilige Rechtsform sowie die
zu wihlende Finanzierungsart abgeben zu konnen. In einer weiteren Untersuchung
geht Schlick (1989) der Frage nach, inwieweit die Besteuerung einen Einfluss auf die
Auflenfinanzierungsentscheidung zwischen einer englischen Tochtergesellschaft und
einer inldndischen Kapitalgesellschaft sowie deren Anteilseigner hat. Unter Einbezug
der zugrunde liegenden Steuersysteme zeigt Schlick (1989), inwieweit verschiedene
AuBenfinanzierungsmafinahmen vorteilhaft sind und durch welche Parameter sie be-

einflusst werden.

24Vgl. z. B. Wagner und Dirrigl (1980) und Wagner (1984).
25Vgl. dazu den ausfiihrlichen Uberblick bei Hundsdoerfer u. a. (2008), S. 85 ff.
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Scheffler (1992) untersucht in seinem Beitrag die optimale Kapitalausstattung ei-
ner auslandischen (niederlandischen) Tochterkapitalgesellschaft. Er kommt zu dem
Ergebnis, dass sich im Hinblick auf die Finanzierungspolitik bei international téti-
gen Unternehmen keine allgemeingiiltigen Aussagen treffen lassen. Vielmehr kénne
nur fiir den jeweiligen Einzelfall eine konkrete Losung erarbeitet werden, da die
optimale Kapitalausstattung von vielen verschiedenen Parametern, z. B. der Divi-
dendenpolitik, etwaigen Refinanzierungsmafinahmen sowie u. U. einer Beschrankung
der Fremdfinanzierung, abhéngig sei. Zu dhnlichen Ergebnissen kommen auch Ja-
cobs/Spengel (1993), die in ihrer Arbeit die steuerlichen Konsequenzen bei verbun-
denen Unternehmen in Deutschland, Frankreich und Groflbritannien analysieren. Je
nach Finanzierungsform und Standort der betrachteten Tochtergesellschaften erge-
ben sich divergierende Ergebnisse in Bezug auf eine Finanzierung mit Eigen- oder
Fremdkapital. Ebenso befasst sich Schreiber (1993) mit den Folgen des internatio-
nalen Steuerrechts auf die Entscheidung eines inlandischen Kapitalgebers, eine aus-
landische Tochterkapitalgesellschaft wahlweise mit Eigen- oder Fremdkapital aus-
zustatten. Auf Basis des OECD-Musterabkommens wird tuberpriift, inwieweit aus
steuerlicher Perspektive die Fremdfinanzierung einer Beteiligungsfinanzierung vor-
gezogen wird. Auch er kommt zu der Schlussfolgerung, dass hinsichtlich der Vor-
teilhaftigkeit einer Finanzierungsart keine generellen Aussagen moglich seien. Die
Steuerwirkungen hingen insbesondere davon ab, ob Gewinne im In- oder Ausland
thesauriert wiirden bzw. ob es bei Fremdfinanzierung zu einer Beschrinkung des

Betriebsausgabenabzugs komme.

Dieses Ergebnis wird von Jacobs (1996) bestatigt. Er analysiert gleichfalls die
steuerliche Vorteilhaftigkeit von Eigen- und Fremdkapital innerhalb von interna-
tionalen Konzernen am Beispiel von Deutschland, Frankreich, Grolbritannien und
Japan. In Abhéangigkeit des jeweiligen Steuersystems und den damit verbundenen
Mafinahmen zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung von Dividenden und Zinsen
gelangt Jacobs(1996) zu einem uneinheitlichen Ergebnis. Die Vorteilhaftigkeit der
einzelnen Finanzierungsformen sei davon abhéngig, welche Belastungsebenen in die
Gesamtbetrachtung einbezogen wiirden bzw. wie die Erfolgssituation der auslandi-
schen Tochtergesellschaft gestaltet sei. Auch Potthof (1998) untersucht, inwieweit
die Kapitalausstattung von ausldndischen Grundeinheiten in Form von Eigen- oder
Fremdkapital erfolgen sollte. Unter steuerplanerischen Aspekten wird tberpriift, ob

die auslandischen Unternehmenseinheiten unmittelbar oder mittelbar iiber Finan-
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zierungsgesellschaften mit Kapital ausgestattet werden sollten. Aufgrund der von
Potthof (1998) beriicksichtigten Vielzahl an Einflussfaktoren (Darlehenskonditionen,
Zeitpunkt der Ausschiittung, Herkunft der Finanzierungsmittel, Ausgestaltung des
jeweiligen DBA) lasst sich bei der Vorteilhaftigkeitsanalyse keine eindeutige Tendenz
zwischen Eigen- oder Fremdkapital erkennen. Je nach Ausgestaltung der Einfluss-

faktoren kann sowohl Eigen- als auch Fremdkapital vorteilhaft sein.

Korrespondierend zu den bisherigen Beitrédgen wird der Frage nach einer steuer-
optimalen Finanzierung auslandischer Tochtergesellschaften von Maiterth (2002)
nachgegangen. Wie die vorangegangenen Beitrage kommt auch er zu dem Schluss,
dass aus steuerlicher Perspektive stets eine Einzelfallbetrachtung zur Beurteilung
der jeweiligen Finanzierungsform in Kombination mit den verschiedenen Rechts-
formmoglichkeiten der Muttergesellschaft vorgenommen werden miisse. Diller (2004)
erweitert die Frage nach der optimalen Gestaltung von Finanzierungsentscheidun-
gen bei Konzernen um den Aspekt des Leasings. Anhand von Indifferenzsteuersatzen
wird die Vorteilhaftigkeit der verschiedenen Finanzierungsformen bestimmt. Im Er-
gebnis kann Diller (2004) zeigen, dass bei internationalen Konzernen die Art der

Finanzierung mafigeblich durch die Repatriierungsentscheidung beeinflusst werde.

Neben diesen analytischen bzw. modelltheoretischen Beitriagen gibt es mittlerweile
auch empirische Befunde zum Einfluss der Besteuerung auf die internationale Kon-
zernfinanzierung. Es wird insbesondere vermutet, dass internationale Unternehmen
mittels Fremdfinanzierungsstrukturen Gewinne iiber Zinszahlungen verlagern, um so
iiber das Steuersatzgefille zwischen einzelnen Staaten insgesamt die Konzernsteuer-
belastung zu senken. Vor diesem Hintergrund wird untersucht, ob und inwieweit sich
diese Vermutung empirisch nachweisen lasst und wie stark diese Effekte sind. Eine
Vielzahl der bisher vorliegenden Studien stammt aus dem US-amerikanischen Raum
und basieren folglich auf US-Daten. Zu nennen sind insbesondere die bedeutenden
Beitrage von Altshuler/Grubert (2003) sowie die von Desai/Foley/Hines (2004).
Ausgehend von US-Tochtergesellschaften weisen beide Studien einen signifikanten
Einfluss des Steuersatzes auf die Fremdkapitalquote nach. Je hoher der Kérperschaft-
steuersatz im Ausland ausfalle, desto starker wiirden die Tochtergesellschaften mit
Fremdkapital finanziert. Ausgehend von diesen Ergebnissen und unter dem Aspekt,
dass Deutschland als Hochsteuerland gilt, untersuchen Ramb/Weichenrieder (2005)

die Finanzierungsstruktur von ausldandischen Tochtergesellschaften in Deutschland.
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Die Autoren finden nur eine schwache Evidenz dafiir, dass der ausldndische Steu-
ersatz der Muttergesellschaft Einfluss auf die Finanzierung der deutschen Toch-
tergesellschaft ausiibe. Die Auswirkungen auf die Fremdfinanzierung kénnten nicht
eindeutig spezifiziert werden. Nur fiir profitable Unternehmen lasse sich feststellen,
dass eine Erhohung des Steuersatzes zu einem Anstieg der konzerninternen Fremd-
kapitalvergabe fiithre. Die Finanzierungsstruktur von deutschen Tochtergesellschaf-
ten im Ausland ist Gegenstand der Untersuchung von Mintz/Weichenrieder (2005).
Sie konnen nachweisen, dass eine Erhohung des auslandischen Steuersatzes um 10
Prozentpunkte zu einer Zunahme der Fremdkapitalquote bei Tochterunternehmen
fihrt, an der die Muttergesellschaft zu 100 % beteiligt ist. Auch Buettner/Wamser
(2007) weisen nach, dass die Differenz zwischen dem Steuersatz der Auslandstoch-
ter und dem innerhalb des Konzerns geltenden niedrigsten Steuersatz einen Einfluss
auf die Verbindlichkeiten bei verbundenen Unternehmen ausiibt. Bei einer um 10
Prozentpunkte hoheren Steuersatzdifferenz nimmt der Anteil an Fremdkapital um
0,68 Prozentpunkte zu. Weiterhin bestatigen Buettner/Overesch/Schreiber/Wamser
(2009) und (2011) die Ergebnisse. Sie finden eine empirische Evidenz dafiir, dass die
Hohe des auslédndischen Steuersatzes zu einer Zunahme Fremdkapital (intern und

extern) fithrt.

Neben diesen Literaturstréangen, die sich einerseits modelltheoretisch mit der Fra-
gestellung nach einer optimalen Gestaltung der Finanzierung im internationalen
Konzern auseinandersetzen und andererseits empirisch den Einfluss der Besteuerung
bei grenziiberschreitender Investitionstatigkeit tiberpriifen, befasst sich ein weiterer
Forschungszweig insbesondere mit den Auswirkungen von Thin Capitalization Ru-
les auf Finanzierungsentscheidungen. Da mittlerweile fast alle européischen Lénder
iiber eine derartige Regelung verfiigen, ist die Anzahl der Beitrdge und Analysen
kaum mehr iiberschaubar. Aufgrund dessen wird nach einer kurzen Skizzierung der
Entwicklung der deutschen Unterkapitalisierungsvorschrift der Schwerpunkt auf die
deutschsprachige Literatur zu dieser Thematik gelegt, wobei wiederum insbesondere
die derzeit geltende Zinsschranke im Vordergrund steht. In Deutschland wurde eine
Unterkapitalisierungsvorschrift erstmalig im Jahr 1992 eingefiihrt. Jedoch gab es be-
reits in den 80er Jahren von Seiten des deutschen Gesetzgebers mehrere Anlaufe, eine

Regelung zur Begrenzung einer iiberméfligen Gesellschafterfremdfinanzierung zu im-
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plementieren.?® SchlieBlich erfolgte im Zuge des Standortsicherungsgesetzes (1993)
die Einfiihrung des § 8a KStG i. d. F. des StandOG und somit die erstmalige Umset-
zung einer gesetzlich festgelegten Unterkapitalisierungsregel. Die damalige Fassung
war vorrangig auf Inboundfinanzierungen ausgerichtet und sanktionierte somit eine
unangemessene Fremdfinanzierung von auslédndischen Investoren bzw. Gesellschaf-

tern in Deutschland.?”

Im Jahr 2001 erfolgte im Rahmen der Unternehmensteuerreform, bedingt durch
den Wechsel vom Anrechnungsverfahren auf das Halbeinkiinfteverfahren, eine An-
passung des § 8a KStG i. d. F. des StandOG. Der safe haven wurde abgesenkt,
sodass es zu einer verschiarften Beschrankung der Gesellschafterfremdfinanzierung
kam. Diese Norm geriet jedoch schnell in die Kritik, da sie gegen europarechtliche
Vorgaben verstiefl. Der EuGH sah inshesondere eine Verletzung der Niederlassungs-
freiheit gegeben, da nur auslédndische Gesellschafter durch § 8a KStG i. d. F. des
StandOE betroffen waren. Die bis dahin giiltige Fassung des § 8a KStG war folg-
lich nicht europarechtskonform und der deutsche Gesetzgeber sah sich aufgrund der
Lankhorst /Hohorst-Entscheidung®® gezwungen, die Tatbestidnde und Rechtsfolgen
der Gesellschafterfremdfinanzierung im Zuge des Steuervergiinstigungsabbaugeset-
zes (Korb IT - Gesetz) auf inléndische Sachverhalte auszudehnen.?® Das Schrifttum
hat sich seit dieser Verschéarfung der Gesellschafterfremdfianzierung auf Inlandssach-
verhalte intensiv mit dieser Thematik auseinandergesetzt. Es sei an dieser Stelle
beispielhaft auf die Arbeiten von Rédder/Schumacher (2003), Wassermeyer (2003),
Spengel/Goliicke (2003), Korner (2004), Herzig/Lochmann (2004), Herzig (2005)
sowie Grotherr (2005) verwiesen. In diesen Beitragen wird ausfithrlich auf den An-
wendungsbereich, die Rechtsfolgen sowie auf die 6konomischen Konsequenzen der

Gesellschafterfremdfinanzierung gem. § 8a KStG i. d. F. des StVergAb eingegangen.

26Vgl. Heuermann in Heuermann und Brandis (2012), Rz. 4 sowie zur Kritik des § 8a KStAndGE
1982, Knobbe-Keuk (1982), S. 201 ff. Eine betriebswirtschaftliche Stellungnahme zum geplanten
§ 8a KStG findet sich bei Haase u.a. (1983), siehe aber auch Schneeloch (1984), S. 40 ff.
und Siegel (1989), S. 340 ff. Weiterhin findet sich ein Uberblick iiber das Schrifttum bis zur
Einfithrung des § 8a KStG i. d. F. des StandOG bei Prinz in Hermann u. a. (2012), Allgemeine
Erlduterungen zu § 8a KStG.

27Vgl. Standortsicherungsgesetz vom 13.9.1993, BStBlL. I 1993, S. 774. Eine ausfiihrliche Darstel-
lung des § 8a KStG i. d. F. des StandOG findet sich z. B. bei Frotscher (1994), S. 201 ff.,
Menck (1995), S. 393 und Wolter (1995). Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber das Schrifttum
seit dem Standortsicherungsgesetz findet sich bei Prinz in Hermann u.a. (2012), Allgemeine
Erlduterungen zu § 8a KStG, zur Rechtsentwicklung sei auf Herzig (2003), S. 192 f. verwiesen.

28Vgl. EuGH, Urteil vom 12. 12. 2002, C-324/00, DStR. 2003, S. 25 ff.

29Vgl. Steuervergiinstigungsabbaugesetz vom 16.05.2003, BStBI I, S. 321.
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Weiterhin findet sich eine ausfithrliche Darstellung der Rechtsentwicklung des § 8a
KStG bspw. bei Herzig (2003a) und (2009).

Die Reform bzw. Verdnderung der deutschen Unterkapitalisierungsregel in den
Jahren 2001 und 2004 wird empirisch von Wamser (2008) sowie Weichenrieder und
Windischbauer (2008) untersucht. Die Beitrdge zeigen, dass durch die Verschér-
fung des § 8a KStG der konzerninterne Anteil an Fremdkapital reduziert wird
und es Anzeichen gibt, dass die betroffenen Unternehmen das interne durch ex-
ternes Fremdkapital substituieren. An dieser Stelle sei auf die Beitrage von Buett-
ner/Overesch/Schreiber/Wamser (2006), (2008) und (2012) hingewiesen. Sie befas-
sen sich zwar nicht explizit mit der deutschen Thin Capitalization Rule, unterstellen
aber in ihren Arbeiten eine stilisierte Abzugsbeschrankung, die mit der damaligen
deutschen Vorschrift vergleichbar ist. Die Autoren zeigen in einer empirischen Stu-
die, in der sie auslandische Tochtergesellschaften von deutschen Muttergesellschaften
in 36 Landern untersuchen, dass Thin Capitalization Rules zu einem Riickgang der
konzerninternen Darlehensvergabe fiihren. Auch deuten die Ergebnisse darauf hin,
dass die Fremdkapitalvergabe vom Grad der Beschrankung durch Thin Capitalizati-
on Rules abhangt. Je restriktiver sie ausgestaltet ist, desto starker sinkt die interne
Vergabe von Fremdkapital. Die Studie zeigt zudem, dass das interne Fremdkapi-
tal durch externes Fremdkapital substituiert wird. Overesch/Wamser (2006) und
(2010) kommen zu dhnlichen Ergebnissen. Die damalige Regelung des § 8a KStG zur
Begrenzung der Gesellschafterfremdfinanzierung ist zudem Gegenstand der modell-
theoretischen Untersuchung von Mafibaum/Sureth (2008) sowie Mafbaum (2011).
Neben einer ausfithrlichen Analyse des § 8a KStG i. d. F. des StVergAB unter
Verwendung des Kapitalstrukturmodells von Miller (1977) beziehen die Autorinnen
auch die Thin Capitalization Rules von Belgien und Dénemark mit ein. Sie zeigen
anhand von Indifferenzsteuersatzen, wie sich die verschiedenen Vorschriften auf die

Kapitalstrukturentscheidung auswirken.

Im Zuge der Unternehmensteuerform 2008/2009 hat der deutsche Gesetzgeber
die Vorschrift zur Gesellschafterfremdfinanzierung grundlegend gedndert. Mit Ein-
fithrung der Zinsschranke gem. § 4h EStG ist der Abzug der Fremdkapitalzinsen
nicht mehr vom Verschuldungsgrad abhangig, sondern richtet sich nach einer Ergeb-
nisgrenze. Das deutsche Schrifttum hat sich seit der Einfithrung der Zinsschranke

intensiv mit dieser Vorschrift auseinandergesetzt und kontrovers diskutiert. Zum
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einen werden rechtliche Fragestellungen, die vorrangig die Auslegung der Norm und
die VerfassungsméfBigkeit dieser Regelung behandeln, erértert.*® Zum anderen be-
fassen sich die Arbeiten aus Sicht der betriebswirtschaftlichen Steuerlehre mit den
Wirkungen der Zinsschranke auf die Steuerbelastung von Unternehmen und den dar-

aus resultierenden Wirkungen auf Investitions- bzw. Finanzierungsentscheidungen.

Die ersten Arbeiten, die sich empirisch mit der Zinsschranke auseinandersetzen,
gehen vorrangig der Frage nach, wie viele Unternehmen betroffen sind. Broer (2008)
schatzt die Anzahl der Unternehmen, die potenziell unter die Zinsschranke fallen,
sowie das erwartete Steuermehraufkommen anhand der Gewerbe- und Korperschaft-
steuerstatistik. Bach/Buslei (2009a, 2009b) zeigen anhand von Handelsbilanzdaten
aus dem Jahr 2006, dass ca. 1.100 Unternehmen betroffen sein konnten, sofern kei-
ne Anpassungsreaktionen seitens der Unternehmen erfolgen. Da von diesen Unter-
nehmen ein Teil jedoch Verluste aufweist, werden im Ergebnis ca. 600 Unterneh-
men wirtschaftlich durch die Zinsschranke belastet. Ebenso beschéftigen sich Blau-
fus/Lorenz (2009a) mit der Fragestellung, wie viele, aber auch vor allem welche
Unternehmen unter die Zinsschranke fallen konnten. Sie zeigen, dass insbesonde-
re groBe, wenig rentable Unternehmen mit einem hohen Grundstiicksanteil sowie
Holdinggesellschaften einem potenziell hoheren Risiko, der Zinsschranke zu unter-
liegen, ausgesetzt sind. In einem weiteren Artikel gehen Blaufus/Lorenz (2009b) der
Frage nach, ob und inwieweit sich die damalige Wirtschaftskrise auf die Anzahl
der potenziell betroffenen Unternehmen auswirkt. Sie modellieren fiir die jeweiligen
Unternehmen die Steuerbelastung sowie den Auflenfinanzierungsbedarf und untersu-
chen mogliche Verhaltensanpassungen. Im Ergebnis kann nicht eindeutig festgestellt
werden, dass durch die Krise mehr Unternehmen belastet sind. Jedoch konnen die
Autoren nachweisen, dass sich bei den liquiditdatsméafig belasteten Unternehmen die

Zusatzbelastung durch die Zinsschrankenwirkung erhoht.

Des Weiteren fithren Herzig/Lochmann /Liekenbrock (2008) eine Befragung durch,
um fundierte Daten iiber die Wirkungsweise der Zinsschranke innerhalb der Unter-
nehmen zu evaluieren. Sie kommen zu dem Schluss, dass von den 70 Unternehmen
ca. 42,9 % von der Zinsschranke betroffen sind und trotz der Entlastungsmafinah-

men durch die Unternehmensteuerreform 2008/2009 eine Zusatzbelastung erfahren.

3071 nennen sind an dieser Stelle z. B. die Arbeiten von Hey (2007), Homburg (2007), Kessler u. a.
(2007), Kohler (2007), Rodder und Stangl (2007), Schaden und Kéashammer (2007b), Schaden
und Késhammer (2007a).
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Diese potenziell betroffenen Unternehmen planen entsprechende Gestaltungsmaf}-
nahmen, die den verminderten Zinsabzug verhindern sollen. Watrin/Pott/Richter
(2009) wenden sich in ihrer empirischen Untersuchung den Auswirkungen der Zins-
schranke auf die steuerliche Bemessungsgrundlage zu. Mittels einer Simulation fiir
ein Referenzunternehmen weisen die Autoren nach, dass eine Nutzung des Zinsvor-
trags innerhalb einer angemessenen Zeitspanne nicht moglich sei. Weiterhin kommen
sie zu dem Schluss, dass insbesondere in einer wirtschaftlichen Krise ein Riickgang
des Gewinns die Steuerbelastung der betroffenen Unternehmen derart erhéhe, dass

die Zinsschranke eine krisenverschirfende Wirkung auslose.

Dartiber hinaus beschéftigen sich weitere Beitrage modelltheoretisch mit den Aus-
wirkungen der Zinsschranke auf Investitions- und Finanzierungsentscheidungen. Pa-
sedag (2010) zeigt mit Hilfe einer Monte Carlo Simulation, dass unter Einbezug der
Mindestbesteuerung die Auswirkungen der Zinsschranke auf die Steuerbelastung der
Unternehmen nicht immer eindeutig sind. Der Autor stellt fest, dass Zinsaufwendun-
gen, die aufgrund der Zinsschranke nicht als Betriebsausgabe abzugsfihig sind, vor
der Mindestbesteuerung abschirmen kénnten und dadurch fiir bestimmte Konstella-
tionen die Zinsschranke positive Auswirkungen habe (sogenanntes Zinsschrankenpa-
radoxon). Zu dhnlichen Ergebnissen hinsichtlich der paradoxen Wirkungsweise der
Zinsschranke kommen auch Rauch/Bréhler/Gotsche (2010). Anhand einer formal-
analytischen Untersuchung legen die Autoren dar, dass die Zinsschranke die Wir-
kungen der Mindestbesteuerung einschranken kénne. Brahler /Kithner (2011) zeigen
ebenfalls die paradoxen Zinsschrankenwirkungen auf. Sie beziehen dabei die Unsi-
cherheit iiber zukinftige Entwicklungen auf Basis der Brownschen Bewegung mit
ein und untersuchen die Einfliisse der einzelnen Faktoren, die fiir die auftretenden
paradoxen Wirkungsmuster der Zinsschranke relevant sind. Im Ergebnis kénnen die
Autoren zeigen, dass insbesondere im Anschluss an ein Verlustjahr Unternehmen mit
einer niedrigen Zinsbelastung von den paradoxen Zinsschrankenwirkungen profitie-
ren. Hundsdoerfer /Lorenz/Sielaff (2012) erweitern das Zinsschrankenparadoxon um
ein Zinsschranken-Investitionsparadoxon, bei dem das Vorliegen von Verlusten nicht
erforderlich ist. Die Autoren zeigen, dass die Zinsschranke in bestimmten Konstel-
lationen die Vorteilhaftigkeit selbst von vollstandig fremdfinanzierten Investitionen
steigern konnte. Da eine zuséatzliche Investition nicht nur die Fremdkapitalzinsen
erhoht, sondern dariiber hinaus u. U. auch eine Steigerung des erwirtschafteten

EBITDA bewirkt, kann dieses genutzt werden, um weitere Zinsaufwendungen ab-
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ziehen zu konnen. Weitere Arbeiten befassen sich mit den Zinsschrankenrisiken. So
analysiert Liekenbrock (2011) umfassend die 6konomischen sowie bilanziellen Konse-
quenzen bei einem liquiditdtswirksamen Eingreifen der Zinsschranke. Auch wendet

der Autor sich insbesondere dem dauerhaften Versagen des Zinsvortrags zu.

In neueren Studien werden erstmals die Anpassungsreaktionen der Unternehmen
seit Einfithrung der Zinsschranke empirisch untersucht. Buslei/Simmler (2012) wei-
sen nach, dass Unternehmen, die mit ihrem Nettozinsaufwand nahe an der Freigrenze
liegen, die Zinsschrankenregelung durch eine Verringerung des Verschuldungsgrads
oder durch eine Aufsplittung des Unternechmens zu vermeiden versuchen. Auch der
Beitrag von DreBler/Scheuering(2012) setzt sich empirisch mit dem Einfluss der
Zinsschranke auf nationale und multinationale Unternehmen auseinander. Sie unter-
suchen insbesondere die Auswirkungen auf die interne und externe Fremdkapitalver-
gabe. Die Autoren kénnen zeigen, dass die Zinsschranke grundsétzlich auf Finanzie-
rungsentscheidungen Einfluss nimmt und die Unternehmen ihre Fremdkapitalquoten
bzw. ihre Nettozinszahlungen reduziert haben. Allerdings ist dies insbesondere bei
nationalen Unternehmen der Fall. Da der Gesetzgeber jedoch vorrangig grenziiber-
schreitende ibermafBige Fremdfinanzierung sanktionieren mochte, kann im Ergebnis

festgehalten werden, dass die Zinsschranke nicht in der beabsichtigten Weise greift.

Die Beschréankung einer tiberméfligen Gesellschafterfremdfinanzierung ist — wie
oben bereits angemerkt — keineswegs ein deutsches Phanomen. Mittlerweile verfiigt
fast jeder europaische Mitgliedstaat iiber eine derartige Regelung. Einen ausfiihrli-
chen Uberblick iiber die verschiedenen europdischen Zinsabzugsbeschrinkungen ge-
ben z. B. Kessler/Obser (2004) sowie Obser (2005). Die Autoren stellen umfassend
die Regelungen der européischen Mitgliedstaaten in der fiir das Jahr 2004 geltenden
Fassung dar. Durch die EuGH-Entscheidung in der Rechtssache Lankhorst /Hohorst
im Jahr 2003 gerieten die Unterkapitalisierungsregeln innerhalb von Europa in die
Diskussion und mussten nicht nur in Deutschland tiberarbeitet werden. Obser (2005)
nimmt dabei eine Analyse der jeweiligen Vorschriften vor und beurteilt sie unter
europarechtlichen Aspekten. Zudem werden die verschiedenen Regelungen im Kon-
text der bestehenden Doppelbesteuerungsabkommen erortert. Ebenso gibt Bauer
(2009) einen Uberblick iiber die verschiedenen Unterkapitalisierungsregeln in Euro-
pa. Die Autorin betrachtet kritisch die Rechtsentwicklung der einzelnen Thin Capi-

talization Rules und greift wie Obser (2005) insbesondere die Anderungen seit der
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Lankhorst /Hohorst-Entscheidung auf. Auch Herzig/Bohn (2009) sowie Bohn (2009)
befassen sich in ihren Beitrdgen mit den verschiedenen Beschrankungen des steuerli-
chen Zinsabzugs. Die Autoren gehen insbesondere auf die aktuellen Entwicklungen in
Europa ein und systematisieren die jeweiligen Vorschriften nach ihren Tatbestands-
konzepten und Rechtsfolgewirkungen. Dariiber hinaus geht Zielke (2009) in seinem
Beitrag der Frage nach, inwieweit die Beschrdankungen der Gesellschafterfremdfinan-
zierung innerhalb der EU, Norwegens und der Schweiz eine doppelte Belastung mit
Steuern auslosen. Neben einer Analyse des Steuersatzgefélles werden Moglichkeiten
einer internationalen Steuerplanung aufgezeigt sowie Qualifikationskonflikte bei der

Zuordnung von Dividenden und Zinsen erortert.
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Fir den weiteren Verlauf der Arbeit werden im anschlieenden Kapitel zunéchst die
notwendigen finanz- sowie investitionstheoretischen Grundlagen erortert. Es erfol-
gen eine Definition der zugrunde gelegten Begriffe und eine Systematisierung der
verschiedenen Finanzierungsarten. Weiterhin wird auf die Grundlagen der interna-
tionalen Konzernbesteuerung eingegangen, wobei schwerpunktméafig die steuerliche
Behandlung von Eigen- und Fremdkapital bei grenziiberschreitenden Finanzierungs-

entscheidungen behandelt wird.

3.1. Finanzierung und Investition

In der Theorie der Betriebswirtschaftslehre wird der Finanzierungsbegriff durch ei-
ne Vielzahl von Definitionen unterschiedlich weit gefasst.3! Im deutschen Schrifttum
wird unter Finanzierung im Wesentlichen die Kapital- und Geldbeschaffung verstan-
den, wobei sich einerseits an der monetdren Ausrichtung sowie andererseits an der
kapitalwirtschaftlichen Auslegung des Begriffes orientiert wird.?? Beim monetéren
Finanzierungsbegriff wird auf die Zahlungsmittelstrome abgestellt. Im Vordergrund
steht der Zugang von disponiblen liquiden Mitteln, welche nicht nur alle Einzahlun-
gen, sondern auch alle beim Zugang nichtmonetarer Giiter vermiedenen sofortigen
Auszahlungen umfassen.® Nach der monetiren Ausrichtung werden unter Finan-
zierung alle Formen der internen und externen Geldbeschaffung einschliefllich der

Kapitalfreisetzungseffekte subsumiert.?*

Der kapitalwirtschaftliche Finanzierungsbegriff kann auch als klassischer Finan-
zierungsbegriff bezeichnet werden, wobei vom bilanziellen Kapital (Passiva der Bi-

lanz) als abstrakte Wertsumme ausgegangen wird. Im engeren Sinn wird hierbei

31Vgl. insbesondere zur Diskussion und Systematisierung der einzelnen Finanzierungsbegriffe
Schneider (1992), S. 17 ff. sowie Grochla (1976) in Biischgen, S. 414.

32Vgl. Perridon und Steiner (2009), S. 357 sowie Swoboda (1994), S. 1.

33Vgl. Kohler (1969), S. 451 sowie nachfolgend Perridon und Steiner (2009), S. 357.

34Vgl. Perridon und Steiner (2009), S. 357, Bieg und KuBmaul (2000a), S. 30 f. sowie Swoboda
(1994), S. 1 ft.
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ausschlieBlich die langfristige Kapitalbeschaffung als Finanzierung verstanden.?® In
der weiten Definition umfasst der kapitalwirtschaftliche Finanzierungsbegrifft die ex-
terne und interne Kapitalbeschaffung, die das Unternehmen mit liquiden Mitteln
versorgen. Es werden aber auch alle Vorgange der Kapitalumschichtung sowie der
Kapitalstrukturierung einbezogen. Weiterhin umfasst die weite Auslegung den Ka-
pitalabfluss in Form von Gewinnausschiittungen, Fremdkapitalzinsen, Tilgungszah-
lungen und Kapitalentnahmen.?® Diese weite Definition des kapitalwirtschaftlichen
Finanzierungsbegriffs wird fiir die nachfolgende Analyse zugrunde gelegt, da neben
der Wahl der Finanzierungsart (Eigen- oder Fremdkapital) auch der Kapitalabfluss

in Form von Dividenden und Zinsen im Vordergrund steht.

Der Kapitalbeschaffung (Finanzierung) steht auf der anderen Seite die Kapital-
verwendung (Investition) gegeniiber. Dabei wird unter dem Begriff der Investiti-
on der zielgerichtete Einsatz von finanziellen Mitteln zur Beschaffung von Sachan-
lagen, immateriellen Vermogensgegenstinden oder Finanzvermégen verstanden.?”
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen stehen in einem unmittelbaren Zu-
sammenhang. Bei jeder Investitionsentscheidung stellt sich zunéachst die Frage der
Mittelbeschaffung, da ohne die notigen finanziellen Mittel die Investition nicht durch-
gefiihrt werden kann. Aber auch die Kapitalbeschaffung setzt eine nachfolgende
Mittelverwendung voraus, denn ohne den Ertrag bringenden Einsatz der finanziel-
len Mittel im Unternehmen wiére die vorherige Kapitalbeschaffung bedeutungslos.®®
Folgt man der Argumentation von Schneider (1992), sind Finanzierung und Investiti-
on zwei Seiten desselben Aspektes, die sich nur durch das Vorzeichen der ersten Zah-
lung unterscheiden.?® Die Investition beginnt mit einer entsprechenden Auszahlung
und fithrt zu spéteren Einzahlungen, bei einer Finanzierung stehen einer erstmali-
gen Einzahlung die spéteren Auszahlungen an die Kapitalgeber gegeniiber.?® Wenn
demzufolge auf die Zahlungsstrome abgestellt wird, ist es im Ergebnis von unterge-
ordneter Bedeutung, ob eine Entscheidung als Investitions- oder Finanzierungsent-
scheidung betrachtet wird. Die Verfahren, die zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit

einer Investition eingesetzt werden, konnen infolgedessen auch zur Beurteilung der

35Vgl. Vormbaum (1995), S. 24 sowie Perridon und Steiner (2009), S. 357.

36Vgl. z. B. Vormbaum (1995), S. 26, Perridon und Steiner (2009), S. 357, Drukarczyk (2003), S. 2
f., Wohe und Bilstein (1994), S. 2 f. sowie Swoboda (1994), S. 2.

3TVgl. Wohe und Bilstein (1994), S. 3 sowie Perridon und Steiner (2009), S. 29.

38Vgl. Wohe und Bilstein (1994), S. 3, aber auch Schneider (1992), S. 7 ff. fiir eine weitergehende
Diskussion des Investitions- und Finanzierungsbegriffs.

39Vgl. Schneider (1992), S. 20 f.

40Vgl. Schneider (1992), S. 20 f.

19



3. Theoretische Grundlagen und Begriffsbestimmung

zugrunde liegenden Finanzierungsalternative verwendet werden.*!

Bei mehrperiodigen Untersuchungsmodellen, die sich mit den Wirkungen von
Steuern auf Investitions- bzw. Finanzierungsentscheidungen befassen, kann auf die
Standardmethoden der Investitionsrechnung zuriickgegriffen werden.*? Dabei stehen
neben der Kapitalwertmethode die Vermogensendwertmethode bzw. die Simulation
iiber einen vollstindigen Finanzplan zur Verfiigung.*® Im Rahmen der Kapitalwert-
methode werden samtliche Ein- und Auszahlungen mit einem einheitlichen Kalku-
lationszinssatz liber den Planungshorizont abgezinst. Durch die Diskontierung mit
dem Kalkulationszinssatz erfolgt ein relativer Vergleich zu einer Alternativanlage,
in der Regel eine Finanzanlage am Kapitalmarkt, die sich gerade mit dem Kalku-

lationszinssatz verzinst.**

Unter der Pramisse eines vollkommenen Kapitalmarktes,
auf dem sich Soll- und Habenzinssatz entsprechen, stellt der Kalkulationszinssatz
gerade die Verzinsung der Alternativanlage dar, zu dem der Investor seine freien
liquiden Mittel anderweitig anlegen kann.*® Zudem wird im Rahmen der Kapital-
wertmethode implizit unterstellt, dass sich die aus der Investition zwischenzeitlich
entstehenden Zahlungssalden (Differenzinvestitionen) gerade mit dem Kalkulations-
zinssatz verzinsen. Bei der Kapitalwertmethode werden damit sowohl Alternativ-
als auch Differenzanlage tiber den einheitlichen Kalkulationszinssatz zusammenge-
fasst.*® Eine Investition ist dann vorteilhaft, wenn der Kapitalwert groSer als null
ist und demzufolge der Investor eine Vermégensmehrung gegeniiber der Alternativ-

anlage erzielt.*

Um steuerliche Wirkungen im Kapitalwertkriterium beriicksichtigen zu konnen,
wird die Besteuerung sowohl in die Zahlungsreihe der Investition einbezogen als
auch bei der Alternativanlage berticksichtigt.*® Letzteres erfolgt dergestalt, dass der

Kalkulationszinssatz um den mafgebenden Steuersatz gekiirzt wird.*® RegelmiBig

41Vgl. Schneider (1992), S. 21.

42Vgl. Schneider (1992), S. 70 ff., Kruschwitz (2011), S. 102 ff. und Blohm u.a. (2006), S. 47 ff.

43Weitere Methoden sind die Interne-Zinssatz-Methode sowie die Annuititenmethode. Auf diese
wird jedoch im Rahmen dieser Arbeit nicht nidher eingegangenen. Vgl. bspw. Schneider (1992),
S. 70 ff., Kruschwitz (2011), S. 70 ff. und S. 92 ff., Blohm u.a. (2006), S. 70 ff. und S. 84.

44Vgl. Schneider (1992), S. 77, Scheffler (2010), S. 47 sowie Kruschwitz (2011), S. 53 ff.

45Vgl. Schneider (1992), S. 102 und Schreiber (1987), S. 24.

46Vgl. Scheffler (2010), S. 57.

4TVgl. Schneider (1992), S. 77 f., Kruschwitz (2011), S. 78 ff. sowie Blohm u.a. (2006), S. 51 ff.

48Vgl. Bieg und Kuimaul (2000a), S. 177 sowie Schneeloch (2009), S. 206 ff.

49Vgl. Schneeloch (2009), S. 78 sowie zur Diskussion iiber die Beriicksichtigung von Steuern im
Kalkulationszinssatz z. B. Haberstock (1970), S. 510 ff.
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treten hierbei jedoch Probleme auf, sodass héufig auf stark vereinfachende Annah-
men zuriickgegriffen werden muss.’® Der Kapitalwert kann nur dann als Vorteilhaf-
tigkeitskriterium zugrunde gelegt werden, wenn identische Soll- und Habenzinssatze
vorliegen.®! Diese Pramisse ist realiter jedoch meist nicht gegeben, da die Zinssitze
in der Regel voneinander abweichen.5? Selbst wenn diese Annahme erfiillt wéire und
ein einheitlicher Kalkulationszinssatz vor Steuern existiere, so kénnte die Beriick-
sichtigung der Besteuerung dazu fithren, dass verschiedene nachsteuerliche Zinssat-
ze gelten.? Diese Problematik tritt insbesondere im grenziiberschreitenden Kontext
auf, da immer mindestens zwei Steuersysteme mit in der Regel unterschiedlichen
Steuersitzen involviert sind.* Nur unter der einschrinkenden Primisse, dass die
Zinssétze vor Steuern gleich sind und die jeweiligen Steuerniveaus eine identische
Hohe aufweisen, kann ein einheitlicher Kalkulationszinssatz nach Steuern bestimmt
werden. Dies stellt jedoch in Abhéngigkeit von der gewéahlten Fragestellung eine
u. U. erhebliche Beeintréachtigung dar. Auch vor dem Hintergrund verschiedener
Finanzierungsarten (Eigen- bzw. Fremdfinanzierung) ist die Ermittlung eines ein-
heitlichen Kalkulationszinssatzes nur mit vereinfachenden Annahmen moglich, da
von Eigen- und Fremdkapital regelméfig unterschiedliche Besteuerungsfolgen aus-
gehen.?® Weiterhin treten Probleme auf, wenn zusétzlich intertemporale Effekte, die
durch Verlust- und Zinsvortrage verursacht werden konnen, im Kapitalwertkriteri-
um Beriticksichtigung finden miissen.’® Als Alternative bietet sich die Verwendung

der Vermogensendwertmethode an.5”

Die Umsetzung der Vermogensendwertmethode erfolgt regelméafig tiber die Auf-
stellung eines vollstandigen Finanzplans. Innerhalb dieses Finanzplans werden samt-
liche Zahlungsstrome jeder Periode abgebildet. Neben den aus der Investition be-
dingten Ein- und Auszahlungen (primére Zahlungsstrome) erfolgt eine Erfassung
aller daraus resultierenden Folgezahlungen (sekundére Zahlungsstrome) durch Dif-

ferenzanlagen, Kredite und Steuerbelastungen.®® Im Gegensatz zur Kapitalwertme-

50Vgl. z. B. Schreiber (1987), S. 25 ff. und Schneeloch (2009), S. 78.

51Vgl. Steiner (1980), S. 17 f.

2Vgl. Bieg und Kufimaul (2000a), S. 120, Blohm u. a. (2006), S. 130 und Kruschwitz (2011), S. 82.

3Vgl. Schreiber (1987), S. 28 und Wagner und Dirrigl (1980), S. 31 f.

54Vgl. dazu die Ausfithrungen bei Diller (2004), S. 85.

5Vgl. dazu z. B. Wagner und Dirrigl (1980), S. 30 ff. sowie Schreiber (2012), S. 590 f.

56Vgl. Schreiber (1987), S. 28 ff. sowie Scheffler (2010), S. 59 f.

5TVgl. Scheffler (2010), S. 58, Schneeloch (2009), S. 205 sowie Haberstock und Breithecker (2013),
S. 140.

58Vgl. Grob (1989), S. 6 sowie Schreiber (2012), S. 591.
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thode, welche sowohl Alternativ- als auch Differenzanlage im Kalkulationszinssatz
zusammenfasst, erfolgt eine separate Ermittlung aller anfallenden Zahlungen.?® Es
konnen folglich die Interdependenzen zwischen den priméren und sekundéaren Zah-
lungsstromen sowie die resultierenden Steuerwirkungen explizit beriicksichtigt wer-
den.% Die Primisse eines einheitlichen Kalkulationszinssatzes, welcher beim Ka-

£.61

pitalwertkriterium erforderlich ist, entféllt.®" Freie liquide Mittel bzw. entstehende

Defizite konnen zu unterschiedlichen Zinssatzen angelegt bzw. aufgenommen wer-

den.5?

Der Vermoégensendwert ist im Gegensatz zum Kapitalwert kein relatives, sondern
ein absolutes Vorteilhaftigkeitskriterium. Es erfolgt ein Vergleich von verschiedenen
Investitionsalternativen untereinander, wobei die Investition zu wahlen ist, die den
hochsten Vermogensendwert aufweist.®® Ein relativer Vergleich zu einer Alternativ-
anlage am Kapitalmarkt, wie er im Rahmen der Kapitalwertmethode erfolgt, wird
explizit nicht vorgenommen.®® Um dennoch beurteilen zu koénnen, ob die Investition
— relativ gesehen — vorteilhaft ist, kann der Vermogensendwert der Alternativanlage

berechnet werden.%

Im Rahmen dieser Arbeit werden sowohl die Vermogensendwert- als auch die
Kapitalwertmethode herangezogen. In Abhéngigkeit von der gewéhlten Fragestel-
lung und den oben beschriebenen Vor- und Nachteilen der beiden Methoden erweist
sich entweder der Vermogensendwert oder der Kapitalwert als zielfithrendes Krite-
rium. In Abschnitt 6 gelingt es, durch das Aufstellen vollstandiger Finanzpléne die
zeitliche Verteilung der Einzahlungsiiberschiisse sowie die auftretenden Interdepen-
denzen bzw. Dependenzen der Bemessungsgrundlagen und die damit verbundenen
Zeit- bzw. Zinseffekte detailliert berticksichtigen zu konnen, da die einschrankende
Pramisse, dass die Zinssétze vor Steuern gleich sein und die jeweiligen Steuerniveaus
eine identische Hohe aufweisen miissen, entféllt. In Gegensatz dazu, liegt der Fokus
in Abschnitt 7 auf der Bewertung der konzerninternen Finanzierungsentscheidung

unter Verwendung einer Nutzenfunktion mit absoluter Riskioaversion. Die Bewer-

29Vgl. Grob (1984), S. 6 sowie Schreiber (2012), S. 591.
60Vgl. Schreiber (1987), S. 38 sowie Scheffler (2010), S. 51.
61Vgl. Schreiber (2012), S. 591.

62Vgl. Bieg und Kufimaul (2000a), S. 141.

53Vgl. Grob (1989), S. 11 f. sowie Scheffler (2010), S. 51 f.
64Vgl. Wagner und Dirrigl (1980), S. 32.

65Vgl. Scheffler (2010), S. 58.
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tung erfolgt hierbei ausschliefllich anhand des stochastischen Kapitalwerts. In den
jeweiligen Abschnitten wird nochmal detailliert auf die Verwendung der beiden Me-

thoden eingegangen.%¢

3.2. Systematisierung der Finanzierungsarten

Grundlegend im Bereich der Unternehmensfinanzierung ist die Abgrenzung von
Eigen- und Fremdkapital, da von beiden Finanzierungsformen sowohl aus gesell-
schaftsrechtlicher als auch aus steuerrechtlicher Perspektive unterschiedliche Rechts-
folgen ausgehen.%” Dabei ist eine Differenzierung zwischen den beiden idealtypischen
Finanzierungsformen (Eigen- und Fremdkapital) in der Regel moglich. Dennoch 14sst
sich festhalten, dass aufgrund der teilweise abweichenden Definitionen in der finanz-
wirtschaftlichen Literatur sowie der mittlerweile realiter vorkommenden Mischfor-
men stellenweise Schwierigkeiten bei einer genauen Abgrenzung auftreten.’® Um den-
noch die beiden Finanzierungsarten fiir den weiteren Verlauf der Arbeit abgrenzen
zu konnen, erfolgt die Orientierung an den folgenden Merkmalen.®® Eine Abgren-
zung wird zundchst im Hinblick auf die Rechtsstellung des Kapitalgebers und die
damit verbundene vermégensrechtliche Position vorgenommen.™ Bei Finanzierung
mit Eigenkapital nimmt der Kapitalgeber die Stellung eines Gesellschafters (Eigen-
tiimers) ein, wobei die Zufithrung des Kapitals durch zahlungswirksame Einlagen
bzw. Beteiligungen erfolgt.” Der Gesellschafter ist mit seinem Anteil am Gewinn
des Unternehmens beteiligt. Thm steht ein sogenannter Residualanspruch zu, welcher
ergebnisabhéngig ist. Neben der Beteiligung am Gewinn partizipiert er gleichwohl
an auftretenden Verlusten.” Weiterhin haftet der Gesellschafter in Hohe seines Ei-
genkapitalanteils gegeniiber fremden Dritten.” Aufgrund seiner Stellung als Eigen-
tiimer steht dem Eigenkapitalgeber zudem eine Berechtigung zur Geschaftsfithrung

zu.™ Erfolgt hingegen die Finanzierung mit Fremdkapital, erlangt der Kapitalge-

66Vgl. Kapitel 6 und Kapitel 7.

67Vgl. Schon in Schén (2012), S. 3.

68Vgl. dazu z. B. Schneider (1992), S. 46 ff., Swoboda (1994), S. 10 f., Schmidt und Terberger
(1997), S. 23 und Beuchert und Redeker in Schén (2012), S. 291 f.

69Vgl. zu dieser Einteilung ausfiihrlich Schneider (1992), S. 47 ff., Swoboda (1994), S. 10 ff. sowie
Schon in Schon (2012), S. 6 ff.

"0Vgl. Wéhe und Bilstein (1994), S. 12 ff., Perridon und Steiner (2009), S. 357 ff., Schmidt und
Terberger (1997), S. 18 ff. sowie Swoboda (1994), S. 9 ff.

"Vel. Bieg und KuBmaul (2000b), S. 34 sowie Perridon und Steiner (2009), S. 357.

Vgl. Bieg und KuBmaul (2000b), S. 49.

"3Vgl. Perridon und Steiner (2009), S. 357 sowie Schmidt und Terberger (1997), S. 20.

"Vgl. Bieg und KuBmaul (2000b), S. 49.
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ber die Stellung eines Glaubigers.”™ Im Gegensatz zur Eigenfinanzierung erfolgt die
Vergiitung hierbei nicht erfolgsabhéngig. Der Darlehensgeber hat wéahrend der Kre-
ditlaufzeit einen Anspruch auf eine feste Verzinsung, die in der Regel zu einem vorher
festgelegten Zinssatz erfolgt. Nach Beendigung der Kreditlaufzeit hat der Glaubiger
zudem Anspruch auf Riickzahlung des Kapitals.”™® Weiterhin steht dem Fremdka-
pitalgeber keine Funktion in der Geschéftsfithrung zu, d. h., er besitzt regelméfig

keine Mitsprachebefugnisse.””

Neben dem Kriterium der Rechtsstellung des Kapitalgebers kann bei den ver-
schiedenen Finanzierungsformen auf die Fristigkeit abgestellt werden, wobei grund-
sitzlich zwischen unbefristeter, kurz-, mittel- und langfristiger Finanzierung unter-
schieden wird.”™ Bei unbefristet zur Verfiigung gestelltem Kapital wird in der Regel
von Eigenkapital ausgegangen, hingegen ist Fremdkapital regelméflig befristet. Bei
kurzfristigen Krediten liegt die Laufzeit unter 1 Jahr, bei mittelfristigen Krediten

zwischen 1 bis 4 Jahren und als langfristig gelten Kredite, die iiber 4 Jahre laufen.™

Unabhéangig von den beiden oben aufgezeigten Merkmalen kann zur Differenzie-
rung zwischen den verschiedenen Finanzierungsformen auf die Mittelherkunft abge-
stellt werden, wobei regelméflig zwischen einer Auflen- und Innenfinanzierung un-
terschieden wird.®® Eine AuBlenfinanzierung liegt vor, wenn die finanziellen Mittel
extern zugefithrt werden. Dies erfolgt entweder durch eine Einlagen- oder Betei-
ligungsfinanzierung der Gesellschafter oder durch eine externe Fremdfinanzierung
seitens der Gldaubiger.®! Im Rahmen der Innenfinanzierung kommt es zu einer Frei-
setzung liquider Mittel innerhalb des Unternehmens.®? In diesem Kontext geht man
von einer sogenannten offenen Selbstfinanzierung aus, sofern die Mittel aus der The-

saurierung von Gewinnen stammen.®® Hingegen spricht man von einer stillen Selbst-

"5Vgl. Bieg und KuBmaul (2000b), S. 193 sowie Perridon und Steiner (2009), S. 358.

"6Vgl. Wéhe und Bilstein (1994), S. 131, Perridon und Steiner (2009), S. 357 und Schmidt und
Terberger (1997), S. 21.

"Vgl. Bieg und Kufimaul (2000b), S. 193 sowie Perridon und Steiner (2009), S. 358.

Vgl. dazu z. B. ausfiihrlich Schneider (1992), S. 48 f., Bieg und Kufimaul (2000b), S. 41 sowie
Schon in Schon (2012), S. 16.

Vgl. Bieg und Kufimaul (2000b), S. 41 f. und Perridon und Steiner (2009), S. 358.

80Vgl. z. B. Schneider (1992), S. 57 ff., Siichting (1995), S. 22 ff. sowie Schmidt und Terberger
(1997), S. 23.

81Vgl. Wohe und Bilstein (1994), S. 19 f. sowie weiterfiihrend zu den verschiedenen Méglichkeiten
der Aufienfinanzierung z. B. Perridon und Steiner (2009), S. 360 ff.

82Vgl. dazu ausfiihrlich Bieg und KuBmaul (2000b), S. 427 ff.

83Vgl. Siichting (1995), S. 24 sowie Bieg und KuBmaul (2000b), S. 36.
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finanzierung, sofern die Kapitalbildung auf stille Reserven zuriickzufiihren ist.®* Die
Kapitalfreisetzung kann auch aus nicht sofort zahlungswirksamen Aufwendungen re-
sultieren, wobei zwischen Finanzierung durch Abschreibungen und Riickstellungen
unterschieden wird. Dariiber hinaus liegt eine Innenfinanzierung bei Vermogensum-
schichtungen vor, d. h., durch den Verkauf von Vermogensgegenstianden wird Li-
quiditat freigesetzt, welche zur Finanzierung von Wirtschaftsgiitern oder fiir andere

Zwecke eingesetzt wird.®®

Die vorliegende Arbeit orientiert sich vorrangig am Kriterium der Rechtsstellung
des Kapitalgebers und den damit einhergehenden Zahlungsanspriichen. Diese Dif-
ferenzierung nach Eigen- und Fremdkapital ist dahingehend zielfithrend, da es auf
Unternehmensebene in der Regel zu einer steuerlichen Ungleichbehandlung zwischen
Eigen- und Fremdkapital kommt. Die daraus resultierenden abweichenden Steuerbe-
lastungen beeinflussen die Wahl der Finanzierungsentscheidung, wobei es zu unter-
suchen gilt, ob und inwieweit eine der beiden Finanzierungsformen bevorzugt wird

und welche Parameter einen mafigeblichen Einfluss ausiiben.

3.3. Internationaler Konzern und

Gesellschafterfremdfinanzierung

Im Rahmen dieser Untersuchung werden unter dem Begriff des internationalen Kon-
zerns Unternehmen subsumiert, die ihre wirtschaftliche Tatigkeit auf mindestens
zwei Staaten verteilt haben. Sie sind dauerhaft mit ihrer Produktion, Beschaffung
und ihrem Absatz in den Wirtschaftsprozess verschiedener Volkswirtschaften inte-
griert.8% Das so charakterisierte internationale Unternchmen wird dabei als inter-
nationaler Konzern bezeichnet, wenn es sich um einen Zusammenschluss zwischen
einem beherrschenden und mindestens einem untergeordneten Unternehmen han-
delt.8” Diese Unternehmen bilden wirtschaftlich fiir Zwecke einer iibergeordneten
Planung, Koordination und Entscheidung eine Einheit, wobei jedes Unternehmen

fiir sich gesehen weiterhin rechtlich selbststandig bleibt.®®

84Vgl. Griifer u.a. (2014), S. 180.

85Vgl. Wéhe und Bilstein (1994), S. 20 f., Grifer u.a. (2014), S. 189 f. sowie ausfiihrlich zu den
Formen der Innenfinanzierung z. B. Perridon und Steiner (2009), S. 471.

86Vgl. Sieber (1970), S. 418, Haberstock (1984), S. 263, Kormann (1970), S. 8.

87Vgl. Birkenfeld in Kessler u.a. (2008), Rz. 179.

88Vgl. Theisen (2000), S. 24.
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Vom statutarischen Aufbau lésst sich der internationale Konzern grundsatzlich in
drei Einheiten gliedern: Spitzen-, Grund- und Zwischeneinheiten. Die Spitzeneinheit
iibernimmt direkt oder indirekt alle Fiihrungs- und Leitungsfunktionen. Sie trifft alle
notwendigen betriebswirtschaftlichen Entscheidungen und fungiert als Konzernlei-
tung.®® Thr untergeordnet sind die jeweiligen Grundeinheiten. Von ihnen geht zumeist
das operative Geschéft aus, d. h., die Beschaffung, Produktion sowie der Absatz sind

.79 Da internationale Konzerne mit zunehmender Gréfe und Anzahl

dort angesiedel
an Grundeinheiten an Vielschichtigkeit gewinnen, sind die jeweiligen Grundeinheiten
meist nicht direkt an die Konzernspitze angeschlossen.”! Die Grundeinheiten werden
in der Praxis meist nach bestimmten Aspekten gebiindelt und durch Einschaltung
sogenannter Zwischeneinheiten bzw. Zwischenholdings indirekt mit der Spitzenein-
heit verbunden. In der Regel iibernehmen die Zwischeneinheiten die Lenkungs- und

Verwaltungsaufgaben der ihr angehérigen Grundeinheiten.?

Fir die nachfolgende Analyse wird der Begriff des internationalen Konzerns so
verstanden, dass die Spitzeneinheit im Inland anséssig ist und von dort aus ihre Ge-
schéftstatigkeit iiber eine ausldndische Grundeinheit ausiibt.”® Es handelt sich um
einen einfachen zweistufigen Konzernaufbau, bei welchem von der Einschaltung von
Zwischeneinheiten abgesehen wird. Unter dem Begriff ,Inland“ wird nicht zwangs-
laufig Deutschland verstanden. Vielmehr wird der Begriff Inland fiktiv zur Beschrei-
bung einer Situation verwendet, in der im Rahmen einer Outboundinvestition eine
inldndische Muttergesellschaft ihrer im Ausland anséssigen Tochtergesellschaft Kapi-
tal fiir Investitionszwecke zur Verfiigung stellt.”* Unter Inland kann dabei jeder Staat
innerhalb der Européischen Union subsumiert werden. So wird auch der Begriff des
Auslands verwendet, d. h., es wird kein konkreter Staat vorgegeben, sondern lediglich
angenommen, dass die auslandische Tochtergesellschaft innerhalb der Europaischen
Union anséssig ist. Die inlandische Spitzeneinheit als Stamm- bzw. Mutterunter-
nehmen und die ausldandische Grundeinheit als Tochtergesellschaft treten beide in
der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft auf. Beide Gesellschaften stellen somit aus

zivil- und steuerrechtlicher Perspektive eigenstdndige Rechts- bzw. Steuersubjekte

89Vgl. Fischer (1967), S. 60, Kormann (1970), S. 15 und Eilenberger (1987), S. 15.

90Vgl. Fischer (1967), S. 68 sowie Kormann (1970), S. 17.

91Vgl. Kormann (1970), S. 18.

92Vgl. Kormann (1970), S. 18 sowie zur Errichtung von Holdinggesellschaften z. B. Kessler in
Kessler u.a. (2008), Rn. 100 ff.

93Vgl. Haberstock (1984), S. 263.

94Vgl. zum Begriff Outboundinvestition z. B. Jacobs u.a. (2011), S. 972 f.
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dar.%

Neben dieser Definition des internationalen Konzerns muss fiir den weiteren Ver-
lauf der Arbeit geklart werden, was unter dem Begriff der , Gesellschafterfremdfi-
nanzierung* sowie dem Begriff |, Thin Capitalization® bzw. ,,Unterkapitalisierung*
aufgefasst wird und wie sich diese Begriffe voneinander abgrenzen. Allgemein wird
unter einer Gesellschafterfremdfinanzierung die Zufiihrung von Fremdkapital sei-
tens der Eigentiimer einer Kapitalgesellschaft verstanden.’® Die Gesellschafter tre-
ten nicht nur als Eigentiimer durch die Hingabe von Eigenkapital auf, sie sind durch
die Darlehensvergabe auch gleichzeitig Glaubiger. Die Gesellschafterfremdfinanzie-
rung steht demnach insbesondere Kapitalgesellschaften als Sonderform der Auflen-
finanzierung (neben einer externen Finanzierung durch einen fremden Dritten) zur
Verfiigung, da diese aufgrund ihrer eigenstandigen Rechtsfdhigkeit schuldrechtliche

Vertrige abschliefen konnen.%”

Von einer Gesellschafterfremdfinanzierung ist zunachst der Begriff der Unterka-
pitalisierung abzugrenzen. Unterkapitalisierung bzw. Thin Capitalization bedeutet
einfach ausgedriickt eine , diinne Eigenkapitaldecke®. Dieser Begriff wird verwendet,
um eine Situation zu beschreiben, in der ein Unternehmen — relativ zum Eigenkapital
gesehen — zu viel Fremdkapital aufweist und somit eine gewisse Verschuldungsgren-
ze iiberschreitet.”® Die Definition aus der (deutschen) zivilrechtlichen Perspektive
ist dhnlich ausgestaltet. Diese subsumiert unter einer Unterkapitalisierung (Thin
Capitalization) die unzureichende Ausstattung der Gesellschaft mit Eigenkapital,
d. h., die Relation zwischen Geschéftsumfang und Eigenkapital ist nicht stimmig.%®
Dariiber hinaus geht man von einer Unterkapitalisierung aus, wenn der entstehende
Bedarf an Finanzierungsmitteln nicht mehr gedeckt werden kann, was in der Regel
dazu fiihrt, dass die Gesellschaft nicht mehr kreditfihig ist.!%

9Vgl. zur Rechtsfihigkeit von Kapitalgesellschaften im deutschen Steuerrecht z. B. Riisken in
Klein und Brockmeyer (2012), Rz. 3 ff. Fiir die Anerkennung als Kapitalgesellschaft gelten die
zivilrechtlichen Normen des jeweiligen Staates. Fiir eine Darstellung aus deutscher Perspektive
kann auf Scheffler (2009), S. 291 ff. verwiesen werden.

96Vgl. Blumenberg (1997), S. 37 sowie Drukarczyk (2003), S. 410.

97Vgl. Blumenberg (1997), S. 410 sowie ausfiihrlich zur eigenstéindigen Rechtsfihigkeit von Kapital-
gesellschaften z. B. Michalski und Funke in Michalski (2010), Rn. 26 ff., zur Steuerrechtsfiahigkeit
sei auf Lang in Tipke und Lang (2010), § 6, Rn. 11 ff. verwiesen.

98Vgl. Blumenberg (1997), S. 39.

99Vgl. Michalski und Funke in Michalski (2010), Rn. 381.

100Vgl. Michalski und Funke in Michalski (2010), Rn. 381.
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Auch wenn sich die beiden Begriffe ,, Unterkapitalisierung* und ,,Gesellschafter-
fremdfinanzierung“ hinsichtlich ihrer Definition streng genommen unterscheiden,
hat sich im steuerlichen Sprachgebrauch eine grofitenteils gleichbedeutende Verwen-
dung eingebiirgert.!®! Diese synonyme Verwendung ldsst sich zum einen darauf zu-
riickfithren, dass bei steuerrechtlichen Gestaltungen im Rahmen einer iiberméafligen

102 7um ande-

Fremdkapitalvergabe héufig Gesellschafterdarlehen eingesetzt werden.
ren kniipfen die Regelungen zur Begrenzung einer iiberhéhten Fremdkapitalvergabe
an dem Merkmal des Gesellschafterdarlehens an.!®® Die nachstehende Untersuchung
schlieflt sich dieser allgemeinen, im steuerlichen Sprachgebrauch synonymen Ver-
wendung der beiden Begriffe an. Es wird keine explizite Unterscheidung zwischen
den beiden Begrifflichkeiten vorgenommen.!®* Es werden im Folgenden die Begrif-
fe ., Thin Capitalization“, , Unterkapitalisierung® bzw. ,Gesellschafterfremdfinanzie-
rung“ genutzt, um Situationen zu beschreiben, in denen der Finanzierungsbedarf der
auslandischen Tochtergesellschaft durch ein Gesellschafterdarlehen der inlandischen
Spitzeneinheit gedeckt wird. Durch diese Gesellschafterfremdfinanzierung kann es zu
einer iiberhohten Fremdfinanzierungsstruktur und zu der damit verbundenen Ver-

sagung des Betriebsausgabenabzugs auf Unternehmensebene kommen.!%

3.4. Entscheidung zwischen Eigen- und Fremdkapital

Unternehmen bzw. Konzerne konnen aufgrund der Finanzierungsfreiheit grundsétz-
lich frei entscheiden, in welchem Verhéltnis sie ihren Kapitalbedarf decken. Sie sind
in ihrer Entscheidung, in welchem Mafle die jeweiligen Gesellschaften mit Eigen-
oder Fremdkapital ausgestattet werden, unabhingig.'® Dieser Grundsatz der Fi-
nanzierungsfreiheit findet sich nicht nur im deutschen Steuerrecht, sondern ist in ei-

ner iiberwiegenden Anzahl von Steuerrechtsordnungen innerhalb der Européischen

101ygl. Blumenberg (1997), S. 38 f.

102ygl. Blumenberg (1997), S. 39 sowie Obser (2005), S. 13.

103Tn Deutschland muss z. B. bei Kapitalgesellschaften im Rahmen der Zinsschranke gem. § 4h
EStG zusétzlich die Norm des § 8a KStG, welche explizit auf Gesellschafterdarlehen eingeht,
gepriift werden.

10455 7. B. auch Blumenberg (1997), S. 39 und Obser (2005), S. 13. Die zivilrechtliche Definition
der Unterkapitalisierung geht im Gegensatz zur steuerrechtlichen Abgrenzung zudem von einer
anderen Qualitéit aus, sodass im Rahmen dieser Arbeit ausschlielich der steuerliche Begriff der
Unterkapitalisierung verwendet wird.

105y/g]. zu dieser synonymen Verwendung z. B. Blumenberg (1997), S. 39, Obser (2005), S. 13 sowie
MaBbaum (2011), S. 15.

106 Ahgesehen von einigen Vorschriften, die eine Mindesteigenkapitalausstattung fordern. Vgl. fiir
das deutsche Recht z. B. Zeidler in Michalski (2010), Rn. 10 sowie Rédding in Liidicke und
Sistermann (2008), § 3, Rn. 74.
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t.197 Ob und inwieweit sich Unternehmen aufgrund der Finanzie-

Union veranker
rungsfreiheit fiir eine Eigen- oder Fremdfinanzierung entscheiden, ist von verschie-
denen Determinanten abhingig.!®® Neben betriebswirtschaftlichen und rechtlichen
Einflussgrofien spielen die steuerlichen Belastungswirkungen dieser beiden Finanzie-
rungsquellen sowohl bei nationalen als auch bei internationalen Finanzierungsent-

scheidungen eine nicht unerhebliche Rolle.!%

Abstrahiert man zunéchst von einer steuermotivierten Betrachtungsweise, stellt
sich die Frage, wann unter betriebswirtschaftlichen bzw. rechtlichen Aspekten allge-
mein eine Eigen- oder Fremdfinanzierung vorzuziehen ist. Unter Liquiditatsgesichts-
punkten konnte sich die Finanzierung mit Eigenkapital als vorteilhaft erweisen, da es
zu einer Entlastung in Verlustjahren kommt.'° Gewinnausschiittungen erfolgen nur,
wenn die Ertragslage sie zulassen.'!! Hingegen miissen bei Fremdfinanzierung Zins-
und Tilgungszahlungen auch im Verlustfall bedient werden.!'? Durch diese Zah-
lungsverpflichtungen kann es zu Liquiditatsengpéssen kommen, welche u. U. eine
Insolvenz zur Folge haben.!'? Eine hohe Eigenkapitalquote bietet somit einen gewis-
sen Schutz vor Insolvenz und dient als Verlustpuffer in Wirtschaftskrisen bzw. bei
Gewinneinbriichen.''* Es steht zudem unbefristet zur Verfiigung, wihrend Fremd-
kapital termingebunden ist und entsprechend nach einer bestimmten Laufzeit zu-
riickgezahlt werden muss.!'® Weiterhin wird bei Eigenfinanzierung zusétzlich haften-
des Kapital geschaffen, welches wiederum die Kreditwiirdigkeit des Unternehmens
erhoht. ' In diesem Kontext ist jedoch zu beachten, dass die Eigenkapitalgeber
grundséatzlich in Hohe ihrer Einlage gegentiber den Glaubigern unbeschréankt haften

und im Fall einer Insolvenz erst nachrangig gegentiber den Fremdkapitalgebern be-

107ygl. fiir den Grundsatz der Finanzierungsfreiheit in Deutschland BFH-Beschluss vom 08.12.1997,
BStBI IT 1998, S. 193, Bohn (2009), S. 10 f. sowie fiir die Finanzierungsfreiheit innerhalb der
EU Gouthiere (2005), S. 367 f.

108Vgl. dazu z. B. die Ausfithrungen bei Piltz (1996), S. 27 und Jacobs u.a. (2011), S. 971 ff.

109Vgl. zur steuerlichen Ungleichbehandlung z. B. Piltz (1996), S. 29 ff. und Schén in Schon (2012),
S. 22 ff.

10Vgl. Wohe und Bilstein (1994), S. 339 f., Bieg und KuBmaul (2000b), S. 194 f. sowie Grifer u. a.
(2014), S. 69.

11Vel. dazu z. B. Drukarczyk (2003), S. 7.

112Vgl. Bieg und KuBmaul (2000b), S. 194 f. sowie Grifer u.a. (2014), S. 69.

H3Vgl. dazu z. B. Schneider (1992), S. 42 ff.

H4Vel. Grifer u.a. (2014), S. 69 f.

15Vel. Vormbaum (1995), S. 265, Wohe und Bilstein (1994), S. 339 f.

16ygl. Siichting (1995), S. 30 sowie Bieg und Kufimaul (2000b), S. 48 f.
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dient werden.!'”

Ein weiterer Aspekt im Hinblick auf die Entscheidung zwischen den beiden Finan-
zierungsarten ist in der mit einer Eigenfinanzierung verbundenen Aufnahme neuer
Gesellschafter zu sehen.!'® Da diese iiber Mitwirkungsrechte bei der Geschéftsfiih-
rung sowie iiber Stimm- und Kontrollrechte verfiigen, kann es zu einer Verschie-
bung der Entscheidungsbefugnisse kommen.!'? Dies hingt jedoch entscheidend da-
von ab, in welchem Umfang und in welcher Form die neuen Eigenkapitalgeber an
dem Unternehmen beteiligt sind.'?® Bei einer Fremdfinanzierung wiirde es hinge-
gen zu keiner Verschiebung der Herrschaftsverhéltnisse kommen, da Glaubiger in

121 Dariiber hin-

der Regel kein Mitspracherecht bei der Geschéaftsfithrung haben.
aus kann sich die Fremdfinanzierung als vorteilhaft erweisen, wenn aufgrund des
sogenannten Leverage-Effekts die Eigenkapitalrendite durch die zusétzliche Aufnah-
me von Fremdkapital erhoht werden kann. Jedoch tritt dieser positive Effekt nur
ein, wenn die Gesamtrentabilitit iiber dem Fremdkapitalzinssatz liegt.'?? Bei einer
Gesellschafterfremdfinanzierung kénnen neben den oben genannten Aspekten u. U.
noch zusitzliche Vor- und Nachteile auftreten.'?® Einerseits entfallen Kosten fiir eine
etwaige Bonitatsprifung, die bei einer externen Fremdfinanzierung seitens Dritter
regelméiBig gefordert wird.'?* Andererseits besteht die Méoglichkeit, den Finanzie-
rungsbedarf trotz eines bereits hohen Verschuldungsgrads weiterhin iiber Fremd-
mittel zu decken, bei welchem externe Dritte in der Regel keine Darlehen mehr
zur Verfiigung stellen oder zur Absicherung einen hoheren Zinssatz sowie Sicherhei-
ten zum Ausgleich entstehender Risiken fordern wiirden.'?> Ein weiterer positiver
Aspekt ist bei der Vertragsgestaltung zu sehen, da diese in der Regel eine hohere

Flexibilitat aufweist.!26

Neben diesen betriebswirtschaftlichen bzw. rechtlichen Aspekten werden Finan-

U7Vgl. Drukarczyk (2003), S. 3 f., Bieg und KuBmaul (2000b), S. 45 ff., Schén in Schén (2012),
S. 19.

118Vgl. dazu z. B. Wéhe und Bilstein (1994), S. 131 sowie Gréfer u.a. (2014), S. 70.

19Vgl. Bieg und Kufmaul (2000b), S. 50, Grifer u.a. (2014), S. 70.

120ygl. Wohe und Bilstein (1994), S. 338 f.

121Vgl. Wéhe und Bilstein (1994), S. 339, Schon in Schén (2012), S. 7 sowie Grifer u.a. (2014),
S. 70.

122Vgl. Perridon und Steiner (2009), S. 489 f.

123Vgl. dazu die Ubersicht bei Piltz (1996), S. 28.

124yg]. Drukarczyk (2003), S. 410.

125Vgl. Drukarczyk (2003), S. 410.

12661, Piltz (1996), S. 28.
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zierungsentscheidungen — national wie auch international — durch steuerliche Pa-
rameter beeinflusst. In der theoretischen und empirischen Literatur herrscht mitt-
lerweile Konsens dariiber, dass die unterschiedliche Besteuerung von FEigen- und
Fremdkapital einen Einfluss auf die Finanzierungsentscheidung ausiibt.'?” Die un-
terschiedlichen Besteuerungsfolgen eréffnen insbesondere fiir internationale Konzer-
ne erhebliche Gestaltungsspielriume bei ihrer Steuerplanung.'?® Sie kénnen unter
Ausnutzung des internationalen Steuersatzgefilles die Finanzierungsstrukturen der
einzelnen Gesellschaften steueroptimal ausrichten, um dadurch insgesamt die Kon-
zernsteuerbelastung zu senken.'?” Uber die Vergabe von Eigen- oder Fremdkapital
gelingt es, die Allokation der Gewinne entsprechend zu steuern und dort anfallen zu
lassen, wo sie geringer besteuert werden.'®? Als einfaches Vorteilhaftigkeitskriterium
gilt dabei, dass unter der Annahme gleicher Vorsteuerrenditen die Gesellschaften in
den Landern mit einem niedrigen Steuerniveau mit Eigenkapital ausgestattet werden
sollten, wohingegen Gesellschaften in Hochsteuerlandern vorrangig mit Fremdkapi-

tal finanziert werden sollten.!3!

Dieses einfache Kalkiil resultiert aus dem weltweit iiblichen Trennungsprinzip

132 Tnternationale Konzerne konnen aufgrund der eigenen

bei Kapitalgesellschaften.
Rechtsfahigkeit der zugehorigen Unternehmen schuldrechtliche Vertridge unterein-
ander abschlieflen. Dies fithrt dazu, dass regelmaflig die Fremdkapitalzinsen aus ei-
ner Darlehensvergabe auf Ebene des Kapitalnehmers abzugsfihig sind und es zu
ciner Ersparnis an Korperschaftsteuer kommt.'®* Hingegen diirfen die aus Eigen-
kapital erzielten Gewinne auf Ebene der Kapitalgesellschaft nicht gewinnmindernd
angesetzt werden, was eine entsprechende Belastung mit Korperschaftsteuer (und
gof. weiteren Zuschlagsteuern) zur Folge hat.!3* Tsoliert betrachtet, ist demnach die

Fremdfinanzierung vorteilhafter, da im Vergleich zu einer Eigenfinanzierung keine

127Vigl. Hundsdoerfer u.a. (2008), S. 85 ff., fiir eine Ubersicht der angloamerikanischen Literatur
z. B. Graham (2006). Weiterhin sei auf Becker und Dwenger in Schén (2012), S. 105 ff. verwiesen.

128Vgl. 7. B. Jacobs u.a. (2011), S. 911.

129Vgl. Jacobs u.a. (2011), S. 973 f., aber auch z. B. den empirischen Nachweis bei Mintz und
Weichenrieder (2010), Buettner u.a. (2011) sowie in der amerikanischen Literatur, Altshuler
und Grubert (2003) und Desai u.a. (2004).

130Vgl. Dwenger und Becker in Schon (2012), S. 107 f.

131Vgl. Zielke (2009), S. 76 sowie Jacobs u.a. (2011), S. 972.

132Vgl. z. B. Kessler in Kessler u.a. (2008), Rn. 1, Scheffler (2009), S. 325 sowie in Deutschland
BFH-Urteil vom 25.06.1984, BStBIl. 1984 II, S. 751.

133Vgl. Piltz (1996), S. 30, Jacobs u.a. (2011), S. 1001, Scheffler (2009), S. 325 f.

134ygl. Piltz (1996), S. 29 f., Jacobs u.a. (2011), S. 977 ff. sowie zu den Hintergriinden z. B. Schon
in Schon (2012), S. 42 ff.
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Besteuerung anfillt.'® Demgegeniiber kommt es bei Eigen- und Fremdkapital zu
einer unterschiedlichen Behandlung der jeweils erzielten Ertrage auf Ebene des Ka-
pitalgebers.!?% In der iiberwiegenden Anzahl der Steuersysteme werden Zinsen, als
Vergiitung fiir das Fremdkapital, beim Darlehensgeber in der Regel vollstandig in
die steuerliche Bemessungsgrundlage einbezogen und dort mit Kérperschaftsteuer
belastet.'” Bei der Besteuerung von Eigenkapitaleinkiinften sehen die Gesetzgeber
aufgrund der Vorbelastung mit Korperschaftsteuer des Kapitalempfiangers entwe-

138 Dividenden unterliegen

der eine vollstéindige bzw. anteilige Steuerbefreiung vor.
infolgedessen gar nicht oder lediglich anteilig der Korperschaftsteuer des Eigenka-
pitalgebers.!3 Zusammenfassend lisst sich festhalten, dass auf den Vergiitungen
fiir Fremdkapital der jeweilige Steuersatz des Kapitalgebers lastet, wohingegen Ei-

genkapitaleinkiinfte mit dem Steuersatz des Kapitalempfingers besteuert werden.*°

Fiir Hochsteuerlander sind die abweichenden Belastungswirkungen insofern von
Bedeutung, da diese zu ,iiberhéhten® steuerinduzierten Fremdfinanzierungsstruk-
turen fithren kénnen.!'*! Hochsteuerlinder sehen sich insbesondere der Problema-
tik ausgesetzt, dass internationale Konzerne ihre Gewinne entsprechend verlagern,
d. h., es werden gezielt Gesellschafterdarlehen eingesetzt, um Gewinne ,abzusau-
gen“, sodass das inldndische Steuersubstrat iiber Zinszahlungen in Niedrigsteuer-
linder fliet.'*? Der Anreiz zu solchen Gestaltungsmafinahmen wird iiber das inter-
nationale Steuersatzgefélle zuséatzlich verstéarkt, wobei die Fremdfinanzierung umso
vorteilhafter wird, je hoher die Steuersatzdifferenz ausfillt.**3 Allein im européischen
Binnenmarkt zeigen sich beim Vergleich der nominalen Steuersatze fiir Kapitalge-
sellschaften erhebliche Steuersatzdifferenzen. Wahrend der Steuersatz in Frankreich

bei 33,3 % liegt, erheben Bulgarien und Zypern lediglich 10 %, was eine Steuersatz-

135Vgl. Piltz (1996), S

136ygl. Piltz (1996), S. 31 ff.

13TVgl. Piltz (1996), S. 32, Jacobs u.a. (2011), S. 978 sowie Schén in Schén (2012), S. 70.

138Vgl. Piltz (1996), S. 31 f.

139Vg], dazu die Ausfithrungen in Abschnitt 3.5.2.

140Vgl. dazu z. B. Marquart in Schén (2012), S. 126.

11yel. 7. B. Zielke (2009), S. 69 sowie Marquart in Schon (2012), S. 127.

142ygl. z. B. Jacobs u.a. (2011), S. 980 sowie Marquart in Schon (2012), S. 128 f.

143Vgl. Maiterth (2002), S. 566 f., Rodder und Stangl (2007), S. 479 und Zielke (2009), S. 67. Fiir
empirische Arbeiten kann auf den Uberblick bei Heckemeyer und Overesch (2012), S. 462 ff.
verwiesen werden.

. 30 und Jacobs u.a. (2011), S. 1001.
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differenz von 23,3 %-Punkte bedeutet.!4*

Als Reaktion auf iiberhohte Fremdfinanzierungsstrukturen haben die betroffenen
Steuerjurisdiktionen mit verschiedenen Mafinahmen reagiert. Wahrend einige Staa-
ten auf allgemeine Missbrauchsvermeidungsnormen abstellen, hat ein Grofiteil der
betroffenen Lénder spezielle Zinsabzugsbeschrankungen in die jeweiligen Steuerge-
setze implementiert. Eine ausfiihrliche Erlauterung dieser sogenannten Thin Capi-

talization Rules bzw. Zinsabzugsbeschrankungen erfolgt in Kapitel 4.

3.5. Grundlagen der Besteuerung bei konzerninterner

Finanzierung

Wie bereits im vorherigen Abschnitt erldutert, konnen Unternehmen bzw. Konzerne
frei entscheiden, ob sie ihren Finanzierungsbedarf durch Eigen- oder Fremdkapital
decken. Je nach Finanzierungsart werden dabei auf den jeweiligen Konzernstufen
verschiedene Steuerbelastungen ausgelost, die bei rein innerstaatlicher Betrachtung
abhingig vom nationalen Steuersystem sind.!*> Bei grenziiberschreitenden Finanzie-
rungsentscheidungen muss dariiber hinaus berticksichtigt werden, dass immer zwei
oder mehr Staaten involviert sind und somit zwangslaufig Steuerhoheiten aufein-
andertreffen und es regelmaflig zu einer Kollision der Besteuerungsrechte kommen
kann.'® Die aus den beiden Finanzierungsquellen resultierende gesamte Steuerbe-
lastung bei grenziiberschreitender Betrachtung ist demnach einerseits von den jewei-
ligen nationalen Vorschriften abhéngig sowie andererseits von den abkommensrecht-
lichen Rahmenbedingungen, die sich in den jeweiligen Doppelbesteuerungsabkom-
men wiederfinden.'4” Nachfolgend werden die wichtigsten Grundlagen bei der Be-
steuerung von konzerninternen Finanzierungsstrukturen skizziert. Neben den allge-
meinen Mafinahmen zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung werden die innerhalb
der Europédischen Union geltenden Bestimmungen betrachtet, wobei der Schwer-

punkt auf der steuerlichen Behandlung von Dividenden und Zinsen liegt.

144yg]. BMF-Monatsbericht 2012, Die wichtigsten Steuern im internationalen Vergleich, S. 16.
In Deutschland liegt der derzeitige Korperschaftsteuersatz inklusive Solidaritdtszuschlag bei
15,825 %. Neben der Korperschaftsteuer fillt noch Gewerbesteuer an, sodass sich in Abhéngig-
keit des Hebesatzes ein kombinierter Steuersatz zwischen 22,825 % und 33,325 % ergibt.

145Vg], Kohler in Kessler u.a. (2008), Rn. 65 f. sowie Scheffler (2009), S. 306.

146ygl. Scheffler (2009), S. 7, Grotherr u.a. (2010), S. 528 sowie Schaumburg (2011), Rz. 2.4 ff.

147Vgl. dazu beispielhaft Scheffler (2009), S. 289 ff.
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3.5.1. Ursachen und Vermeidung einer Doppelbesteuerung

Ausléndische Tochterkapitalgesellschaften sind in der Regel im Anséassigkeitsstaat
aufgrund des international tiblichen Welteinkommensprinzips unbeschrénkt steuer-
pflichtig.!#® Sie haben ihren Gewinn nach den dortigen Besteuerungsgrundlagen zu
ermitteln und in Hohe des ausldndischen Steuersatzes ihre Steuern zu entrichten.!4?
Gleichwohl entfaltet sich fiir die inldndische Mutterkapitalgesellschaft ebenso eine
unbeschrankte Korperschaftsteuerpflicht in Inland.'®® Neben dieser Begriindung der
unbeschrankten Steuerpflicht von Mutter- und Tochterkapitalgesellschaft in ihren
Wohnsitzstaaten kann sich aufgrund der wirtschaftlichen Verflechtung bzw. auf-
grund bestehender Leistungs- und Finanzierungsbeziechungen mit den daraus erziel-
ten Einkiinften im jeweils anderen Staat eine beschrinkte Steuerpflicht ergeben.®!
Sowohl In- als auch Ausland greifen u. U. auf den gleichen steuerlichen Sachverhalt
zu und begriinden ein Besteuerungsrecht aufgrund ihres Territorialititsprinzips. 2
Es kommt folglich zu einer Doppelbelastung, da dieselben Einkiinfte in mindestens
zwei Staaten gleichzeitig erfasst und mit einer Steuer belegt werden, woraus eine

Doppelbesteuerung im rechtlichen oder wirtschaftlichen Sinne resultiert.!®

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht fithren eine Doppelbesteuerung und die damit
verbundene finanzielle Mehrbelastung zwangsldufig zu einer Benachteiligung von
internationalen gegeniiber ausschliefllich national agierenden Unternehmen.!®* In-
folgedessen miissten ausldndische (grenztberschreitende) Investitionen vor Steuern
eine hohere Rentabilitat aufweisen, damit sie rein inldndischen Investitionen nicht
unterlegen sind.!>® Eine doppelte Belastung an Steuern fithrt demnach zu Wettbe-
werbsnachteilen der betroffenen Unternehmen.'®® Dariiber hinaus kann aus volks-
wirtschaftlicher Sicht die optimale Aufteilung von Produktionsfaktoren behindert

werden, sodass es u. U. zu einer Einschrankung von Direktinvestitionen kommt, die

148Vgl. Schaumburg (2011), Rz. 6.8 und 13.1 f.

149Vel. Jacobs u.a. (2011), S. 455 f.

150Vg], 7. B. zur unbeschriankten Korperschaftsteuerpflicht in Deutschland § 1 KStG sowie Rengers
in Heuermann und Brandis (2012), Rz. 30 ff., Lambrecht in Gosch (2009), Rz. 20 ff. und
Grotherr u.a. (2010), S. 197 ff.

151ygl. Schaumburg (2011), Rz. 2.4, Scheffler (2009), S. 7 sowie ausfiihrlich fiir die beschriinkte
Steuerpflicht bei deutschen Kapitalgesellschaften Grotherr u.a. (2010) S. 222.

152Vgl. z. B. Jacobs u.a. (2011), S. 6 sowie Schaumburg (2011), Rz. 13.3.

153ygl. Scheffler (2009), S. 8, Vogel und Lehner (2008), Rz. 4 sowie Wassermeyer in Wassermeyer
u.a. (2014), Vor. Art. 1, Rz. 3 f.

154ygl. 7. B. Scheffler (2009), S. 13, Jacobs u.a. (2011), S. 1, Schaumburg (2011), Rz. 14.13.

155Vgl. Jacobs u.a. (2011), S. 4 sowie Grotherr u.a. (2010), S. 527.

156Vgl. Scheffler (2009), S. 13.
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jedoch aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive wiinschenswert wiren.'® Es besteht
international dahingehend ein Konsens, dass eine Doppelbesteuerung vermieden wer-

den oder diese zumindest eine Abmilderung erfahren sollte.'®®

Den Staaten stehen zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung unilaterale Maf3-
nahmen zur Verfiigung.'®® Diese einseitigen Mafnahmen sind in den jeweiligen na-
tionalen Steuergesetzen implementiert und verhindern bzw. schwéchen eine doppelte
Steuerbelastung ab, indem unabhéngig von der steuerlichen Behandlung im ande-
ren Staat ein volliger oder nur teilweiser Verzicht auf Steueranspriiche erfolgt.'®®
Die unilateralen Mafinahmen sind grundsatzlich geeignet, eine mogliche Doppel-
besteuerung zu vermeiden bzw. abzumildern. Da sie jedoch nur einseitig wirken
und die jeweiligen unilateralen Mafinahmen der einzelnen Staaten untereinander
nicht oder nur wenig abgestimmt sind, wird eine Doppelbesteuerung meist nicht
ausreichend verhindert.'®! Zudem gelten unilaterale MaBnahmen einheitlich fiir al-
le ausldndischen Beziehungen, sodass es nicht moglich ist, etwaige Besonderheiten

162 Tn der internationalen Praxis haben

eines einzelnen Staates zu beriicksichtigen.
sich daher bilaterale Mafinahmen, umgesetzt durch Doppelbesteuerungsabkommen
(DBA), etabliert, um einer mehrfachen Belastung mit in- und auslidndischen Steu-
ern entgegenzuwirken. Im Rahmen dieser volkerrechtlichen Vertrige wird festgelegt,

in welchem Umfang Besteuerungsanspriiche aufgeteilt bzw. eingeschriankt werden.®3

Doppelbesteuerungsabkommen sind gegeniiber den nationalen Rechtsnormen als
lex specialis vorrangig anzuwenden. Sie dienen als sogenannte Schrankennormen,

d. h., durch DBAs werden keine neuen Steuernormen bzw. Besteuerungsanspriiche

157yigl. Schaumburg (2011), Rz. 14.13, aber auch z. B. Vogel in Vogel und Lehner (2008), Rz. 24 ff.

158Vgl. Schaumburg (2011), Rz. 14.13 ff.

159Vgl. Scheffler (2009), S. 198.

160ygl. Vogel in Vogel und Lehner (2008), Rz. 32, Haase (2014), Rz. 41 sowie Jacobs u.a. (2011),
S. 37.

161Vg]. Schaumburg (2011), Rz. 16.1 sowie Rz. 16.3 sowie z. B. Vogel in Vogel und Lehner (2008),
Rz. 32.

162ygl. Scheffler (2009), S. 201. Im deutschen Steuerrecht regelt § 34c EStG bzw. § 26 KStG die
Anrechnung der im Ausland gezahlten Steuer; vgl. z. B. ausfithrlich Haase (2014), Rz. 297 fI.
sowie Schaumburg (2011), Rz. 15.1 ff.

163ygl. Vogel in Vogel und Lehner (2008), Rz. 70, Grotherr u.a. (2010), S. 523 und Wassermeyer
in Wassermeyer u.a. (2014), Vor. Art. 1, Rz. 9; zur geschichtlichen Entwicklung deutscher
Doppelbesteuerungsabkommen sei auf Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Vor. Art. 1,
Rz. 71 ff. verwiesen.
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geschaffen.'% Vielmehr werden bereits bestehende Besteuerungstatbestéinde inner-
halb der nationalen Rechtsordnung eingeschrankt bzw. unter den Vertragsstaaten
zugeteilt.!% Die jeweiligen Vertragsstaaten konnen die Abkommen zur Vermeidung
einer Doppelbesteuerung individuell gestalten, jedoch hat sich in der internatio-
nalen Praxis die Orientierung an den Musterabkommen der OECD etabliert, sodass
zwischen den einzelnen Doppelbesteuerungsabkommen eine starke Korrespondenz
hinsichtlich Aufbau und Inhalt besteht.'®® Deutschland verfiigt mittlerweile iiber
ein weitreichendes Netz an Doppelbesteuerungsabkommen. Derzeit besteht mit ca.
90 Léndern ein DBA, wobei darunter alle wichtigen Industrienationen, die Mitglied-

staaten der EU sowie bevorzugte Linder fiir deutsche Investitionen zu finden sind.¢”

3.5.2. Konzerninterne Finanzierung mit Eigenkapital

Sofern im Rahmen der konzerninternen Finanzierungsentscheidung die ausléndische
Tochtergesellschaft von der inldndischen Spitzeneinheit Eigenkapital erhalt, wird zur
Ermittlung der Gesamtbelastung an Steuern aufgrund der eigenstidndigen Rechtsfé-
higkeit beider Gesellschaften zwischen zwei Ebenen differenziert.'%® Die Tochterge-
sellschaft ist als eigenstandiges Steuersubjekt in ihrem Wohnsitzstaat unbeschrankt
steuerpflichtig und hat auf Grundlage des dort geltenden Rechts ihren Unterneh-
mensgewinn zu ermitteln.'® Der fiir steuerliche Zwecke benétigte Gewinn wird in
allen europaischen Mitgliedstaaten regelméflig aus den handelsrechtlichen Grund-
sitzen abgeleitet. Insoweit ldsst sich innerhalb der EU eine Mafigeblichkeit zwischen
Handels- und Steuerbilanz feststellen, die mehr oder weniger stark ausgepragt ist.!™

Der so ermittelte Gewinn wird mit Korperschaftsteuer sowie ggf. Zuschlagsteuern!™

164yg]. Scheffler (2009), S. 198 f., Grotherr u.a. (2010), S. 525 f. sowie Schaumburg (2011), Rz.
16.5.

165yigl. Grotherr u.a. (2010), S. 535 sowie ausfiihrlich Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014),
Art. 1, Rz. 9 f.

166ygl. Schaumburg (2011), Rz. 16.14 ff. sowie Jacobs u.a. (2011), S. 65; zur historischen Entwick-
lung von Doppelbesteuerungsabkommen bzw. des OECD Musterabkommens siehe z. B. Vogel
in Vogel und Lehner (2008), Rz. 33 ff.

167Vgl. zum Stand der Doppelbesteuerungsabkommen fiir das Jahr 2014, BMF, BStB112014, S. 171.

168ygl. Scheffler (2009), S. 306, Jacobs u.a. (2011), S. 428 sowie zur eigenstéindigen Rechtsfihigkeit
von Kapitalgesellschaften z. B. Hey in Tipke und Lang (2010), § 11, Rz. 1.

169Vgl. Scheffler (2009), S. 306, Jacobs u.a. (2011), S. 455 f. sowie Schaumburg (2011), Rz. 6.8 und
13.1 f.

170ygl. Jacobs u.a. (2011), S. 109 ff.

1"Tn Deutschland fillt neben der Korperschaftsteuer noch zusitzlich Gewerbesteuer an, § 2
GewStG, vgl. dazu z. B. Schreiber (2012), S. 93 ff.
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belastet.!™ Da es aufgrund des geltenden Trennungsprinzips zu einer Abschirmwir-
kung der ausldndischen Gewinne kommt, entsteht eine weitere Belastung erst wieder,
wenn die Tochtergesellschaft ihren nachsteuerlichen Gewinn an die inlandische Spit-

zeneinheit ausschiittet.!”

Bei Ausschiittung der Gewinne an die inldndische Spitzeneinheit entfaltet die aus-
landische Korperschaftsteuer — je nach Ausgestaltung des vorliegenden Systems —
eine definitive Wirkung.'™ Die definitive Wirkung ist dabei kennzeichnend fiir das
sogenannte shareholder-relief-Verfahren, welches derzeit in der tiberwiegenden An-
zahl der europdischen Staaten seine Anwendung findet.'™ Das shareholder-relief-
Verfahren gehort zu den Systemen, die eine doppelte Belastung der ausgeschiitteten
Gewinne dergestalt vermeiden, dass Dividenden entweder beim Empfinger einem
erméBigten Steuersatz unterliegen oder anteilig steuerfrei gestellt werden.'”™ Im Er-
gebnis sind im Ausschiittungsfall — bei Geltung eines shareholder-relief-Verfahrens
— die Dividenden mit der auslindischen Korperschaftsteuer entsprechend vorbelas-

tet. 177

Im Zuge des Gewinntransfers an die inldndische Spitzeneinheit entfaltet sich zu-
dem fiir die inlandische Muttergesellschaft eine beschrinkte Steuerpflicht im Aus-
land.'™ Die Dividenden unterliegen einer Kapitalertrag- bzw. Quellensteuer, wobei
diese in der Regel pauschal auf die Bruttodividende erhoben wird und eine abgel-
tende Wirkung besitzt.!™ Die jeweilige Hohe richtet sich danach, ob zwischen dem
Sitzstaat der Tochtergesellschaft und dem Anséssigkeitsstaat der Muttergesellschaft

ein Doppelbesteuerungsabkommen besteht.'® Liegt dieses nicht vor, wird bei Divi-

172Vgl. Scheffler (2009), S. 306 sowie Jacobs u.a. (2011), S. 455 f.

173Vgl. Schaumburg (2011), Rz. 10.1, Scheffler (2009), S. 306 sowie Jacobs u.a. (2011), S. 1117.

174Vgl. Hey in Tipke und Lang (2010), § 11, Rz. 6 f. und Scheffler (2009), S. 239 ff.

175Vgl. Hey in Tipke und Lang (2010), § 11, Rz. 6 f, Scheffler (2009), S. 239, Jacobs u.a. (2011),
S. 136 f. sowie fiir eine Ubersicht (Stand 2010) Scheffler und Krebs (2010), S. 861.

176Vgl. Hey in Tipke und Lang (2010), § 11, Rz. 7, SchefHler (2009), S. 239, Schreiber (2012), S. 78 f.
sowie Jacobs u.a. (2011), S. 136 ff. fir die Entwicklung der Korperschaftsteuersysteme in der
EU.

177Vgl. Hey in Tipke und Lang (2010), § 11, Rz. 7 sowie Scheffler (2009), S. 239.

178Vgl. Scheffler (2009), S. 306, Jacobs u.a. (2011), S. 456 sowie zu einer beschrinkten Steuerpflicht
bei deutschen Kapitalgesellschaften Grotherr u.a. (2010), S. 222 ff.

179Vgl. Scheffler (2009), S. 306, Jacobs u.a. (2011), S. 456 sowie z. B. fiir die Regelung im deutschen
Recht Schaumburg (2011), Rz. 5.223.

180Vgl. Schaumburg (2011), Rz. 5.223.
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denden in der Regel eine Kapitalertragsteuer zwischen 15 % - 35 % fillig.'®' Besteht
hingegen ein DBA, ist zunéchst zu priifen, inwieweit die Anspriiche auf eine Be-
steuerung unter den Staaten aufgeteilt sind. Bei Dividenden wird dem Quellenstaat
regelméfig — in Anlehnung an Artikel 10 OECD-MA — ein eigenstandiges Besteue-
rungsrecht eingerdumt, welches jedoch der Hohe nach auf einen Quellensteuersatz
von 5 % bzw. 15 % beschrankt wird. Der anzuwendende Satz bestimmt sich nach
Art der Dividende.'®? Sofern gemafl Artikel 10 Abs. 2a OECD-MA eine Beteiligung
zwischen Kapitalgesellschaften vorliegt und diese eine Hohe von mindestens 25 %
aufweist, darf der Quellenstaat lediglich 5 % der Bruttodividende einbehalten (so-
genannte Schachteldividenden).'® Durch den verminderten Quellensteuersatz soll
erreicht werden, dass insbesondere bei internationalen Konzernen eine Mehrfachbe-
lastung an Steuern vermieden wird und es zu einer Angleichung der steuerlichen Be-
lastung von Betriebsstéittengewinnen kommt.'8* Der Artikel 10 Abs. 2b OECD-MA
legt fest, dass bei allen anderen Dividenden ein Quellensteuersatz von 15 % erhoben
werden kann (sogenannte Portfoliodividenden), und nimmt insoweit eine Anglei-
chung an andere Einkiinfte aus Kapitalanlagen vor.!®®> Neben dieser Begrenzung von
5 % bzw. 15 % sieht innerhalb der Européischen Union die Mutter-Tochter-Richtlinie
unter bestimmten Voraussetzungen eine Reduktion des Quellensteuersatzes auf 0 %

vor. 186

Diese vollstiandige Quellensteuerreduktion soll eine Harmonisierung bei der Be-
steuerung von Gewinnausschiittungen zwischen Mutter- und Tochterkapitalgesell-
schaften innerhalb der EU sicherstellen.'®” Das Ziel der Mutter-Tochter-Richtlinie
besteht darin, eine Mehrfachbelastung mit Steuern auf den verschiedenen Konzern-
ebenen zu vermeiden, um dadurch eine Gleichbehandlung von innereuropéaischen

Dividenden im Vergleich zu innerstaatlichen Dividenden zu gewihrleisten.'®® Vor-

181ygl. dazu die Ubersicht bei Jacobs u.a. (2011), S. 461. In Deutschland ist die Erhebung der
Quellensteuer in § 43, § 43a EStG geregelt. Sie betragt 25 %, vgl. Lindberg in Heuermann und
Brandis (2012), § 43a EStG, Rz. 6a.

182Vgl. Scheffler (2009), S. 316, Schaumburg (2011), Rn. 16.324 und Wassermeyer in Wassermeyer
u.a. (2014), Art. 10, Rz. 3.

183Vgl. Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Art. 10, Rz. 9.

184ygl. Schaumburg (2011), Rz. 16.324 sowie Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Art. 10,
Rz. 9.

185Vgl. Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Art. 10, Rz. 9.

186Vgl. ausfiihrlich zur Mutter-Tochter-Richtlinie z. B. Tischbirek in Vogel und Lehner (2008), Rz.
174 ff., Jacobs u.a. (2011), S. 167 und Grotherr u.a. (2010), S. 182 ff. fiir die Umsetzung im
deutschen Steuerrecht.

187Vgl. Haase (2014), Rz. 855, Schaumburg (2011), Rz. 3.65, Jacobs u.a. (2011), S. 173.

188Vgl. dazu die Begriindung in der Richtlinie 90/435/EWG vom 23.07.1990.
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aussetzung fir eine Quellensteuerreduktion auf 0 % ist, dass die Muttergesellschaft
mit mindestens 10 % am Kapital der Tochtergesellschaft beteiligt ist.'®® Neben der
Mindestbeteiligungshohe sieht die Richtlinie weiterhin vor, dass zusatzlich die Mog-
lichkeit besteht, auf eine Mindestbeteiligungsdauer von bis zu zwei Jahren abzu-
stellen.'® Von dieser Option haben die meisten européischen Staaten Gebrauch
gemacht und diese Mindestbeteiligungsdauer in ihre nationalen Gesetze implemen-
tiert.!%! Neben der Quellensteuerbefreiung sieht die Mutter-Tochter-Richtlinie zu-
dem vor, dass die Dividenden im Empfangerstaat entweder freigestellt werden oder
eine Anrechnung der auf die Gewinne gezahlten Steuern der Tochtergesellschaft und
eventuell bestehender Enkelgesellschaften erfolgt (indirekte Steueranrechnung).®?
Durch das Abstellen auf die Freistellungsmethode bzw. die indirekte Anrechnung
auf die inldndische Steuerschuld folgt die Mutter-Tochter-Richtlinie den Methoden
zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung, wie es Artikel 23 OECD-MA bei Schach-

teldividenden vorsieht.!9?

Artikel 23 OECD-MA beinhaltet die jeweiligen Methoden zur Vermeidung einer
Doppelbesteuerung und sieht neben der Freistellungsmethode fiir bestimmte Ein-
kiinfte die Anrechnungsmethode vor.!%* Die Freistellungsmethode i. S. des Artikels
23 A OECD-MA wird regelméflig bei Schachteldividenden angewandt, d. h., wenn
die Voraussetzungen des Artikels 10 Abs. 2a OECD MA erfiillt sind und die Be-
teiligungshohe mehr als 25 % betragt, hat der Wohnsitzstaat die Gewinnausschiit-

195 Das alleinige

tungen von der inlandischen Bemessungsgrundlage auszunehmen.
Besteuerungsrecht wird dem Quellenstaat zugewiesen, wobei sich dieses wiederum
auf den jeweiligen Quellensteuersatz beschrankt.'”® Die Steuerfreistellung im Sitz-
staat der Muttergesellschaft nach Mafigabe des Artikels 23 A OECD-MA erfolgt

i. d. R. ohne weitere Voraussetzungen, d. h., fiir die Anwendung dieser Norm ist

189Vgl. Artikel 3 Abs. 1a der Richtlinie 90/435/EWG vom 23.07.1990 sowie z. B. Jacobs u. a. (2011),
S. 169 und Tischbirek in Vogel und Lehner (2008), Rz. 77 und Rz. 175.

190ygl. Artikel 3 Abs. 1b der Richtlinie 90/435/EWG vom 23.07.1990 sowie z. B. Tischbirek in
Vogel und Lehner (2008), Rz. 175.

191Vgl. dazu die Ubersicht in Jacobs u.a. (2011), S. 171.

192yo]. Artikel 4 Abs. 1 der Richtlinie 90/435/EWG vom 23.07.1990 sowie Schaumburg (2011), Rz.
3.65 und Jacobs u.a. (2011), S. 136.

193ygl. Artikel 23 A OECD-MA sowie z. B. Vogel in Vogel und Lehner (2008), Art. 23B, Rz. 87 ff.

194Vgl. Grotherr u.a. (2010), S. 699, Jacobs u.a. (2011), S. 72 sowie Wassermeyer in Wassermeyer
u.a. (2014), Art. 23A, Rz. 2.

195V/g], Wassermeyer in Wassermeyer u. a. (2014), Art. 23, Rz. 2 f.; eine Abkommensiibersicht findet
sich z. B. bei Vogel in Vogel und Lehner (2008), Rz. 90.

196Vgl. Schaumburg (2011), Rz. 16.347 und 16.350.
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es zunachst unerheblich, ob die Einkiinfte tatséchlich im anderen Vertragsstaat be-
steuert werden.!®” Abweichend davon zeigt sich, nicht nur bei deutschen Abkommen
zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung, die Tendenz zu sogenannten subject-to-
tax Klauseln (Riickfallklauseln).'®® Mit diesen Riickfallklauseln i. S. d. Artikels 23
A Abs. 4 OECD-MA soll verhindert werden, dass steuerliche Sachverhalte, die im
anderen Vertragsstaat aufgrund fehlender rechtlicher Normen nicht besteuert wer-
den, auch in Deutschland bzw. im Inland aufgrund der Freistellungsmethode zu
keiner Steuer herangezogen werden.'® Durch die subject-to-tax Klausel erhélt der
Wohnsitzstaat fiir solche Einkiinfte sein Besteuerungsrecht zuriick.?%

Die Steuerfreistellung von Schachteldividenden auf abkommensrechtlicher Ebene
haben viele EU-Staaten (z. B. Belgien, Frankreich, Italien, Slowenien und Deutsch-
land) in ihre nationale Steuergesetzgebung transformiert und sehen fiir diese Divi-
denden unabhéingig von Artikel 23 A OECD-MA keine oder eine lediglich anteilige
Besteuerung vor.?°! In Deutschland erfolgt dies iiber § 8b KStG, wonach Ertrige
aus einer Beteiligung an einer anderen inldndischen oder auslandischen Kapitalge-
sellschaft auer Ansatz bleiben.?*? Es erfolgt jedoch gem. § 8b Abs. 5 KStG keine
100 %-ige Freistellung der Dividenden, da 5 % der Beteiligungsertriage in eine nicht
abzugsfihige Betriebsausgabe umqualifiziert werden.?*® Die Voraussetzung fiir diese
Steuerfreistellung ist gem. § 8b Abs. 4 KStG an eine Mindestbeteiligungsquote in Ho-
he von 10 % gekniipft, die im Rahmen des Amtshilferichtlinien-Umsetzungsgesetzes
eingefithrt wurde.?** Ein dhnliches System existiert derzeit auch in Belgien und

Frankreich. Auch dort werden Dividenden lediglich zu 5 % in die Bemessungsgrund-

197Vgl. Grotherr u.a. (2010), S. 699 f., Schaumburg (2011), Rz. 14.23 sowie Wassermeyer in Was-
sermeyer u.a. (2014), Art. 23A, Rz. 4.

198Vg], Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Art. 23A, Rz. 161.

199Vo]. Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Art. 23A, Rz. 161 ff.

200ygl. Schaumburg (2011), Rz. 16.522, Vogel in Vogel und Lehner (2008), Rz. 38 sowie Wassermeyer
in Kessler u.a. (2008), Rz. 323.

201ygl. Jacobs u.a. (2011), S. 170, Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Art. 23A, Rz. 2.

202Vgl. ausfiihrlich zu § 8b KStG z. B. Gosch in Gosch (2009), Rz. 100 ff.

203Vgl. Gosch in Gosch (2009), Rz. 482 f.

204Vg]l. AmtshilfeRLUmsG vom 26.06.2013, BGBL I S. 1809 (Nr. 32), IT S. 1120 sowie ausfiihrlich
z. B. Watrin und Eberhardt (2013), S. 814 ff. sowie Schonfeld (2013), S. 937 ff. In Deutschland
muss neben der korperschaftsteuerlichen noch zusétzlich die gewerbesteuerliche Behandlung
der Dividenden beachtet werden. Bei der Gewerbesteuer héngt die Belastung ebenso wie bei
der Korperschaftsteuer von der Beteiligungshche ab. Aufgrund der Kiirzungsvorschrift gem.
§ 9 Nr. 7 GewStG bleiben die Gewinne aus Anteilen an einer auslandischen Kapitalgesellschaft
insoweit aufler Ansatz, sofern die Beteiligung mindestens 15 % betragt. Andernfalls greift § 8
Nr. 5 GewStG und die Dividenden unterliegen in voller Héhe der Gewerbesteuer.
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lage einbezogen. 2%

Neben der Freistellungsmethode kommt gem. Artikel 23 B OECD-MA regelmé-
Big die Anrechnungsmethode zur Vermeidung einer Doppelbesteuerung zur Anwen-
dung.?%6 Der Wohnsitz- bzw. Ansissigkeitsstaat der Muttergesellschaft rechnet die
auf die auslandischen Einkiinfte entfallende Quellensteuer auf die inlandische Steu-
erschuld an.?"” In der Regel ist in den (deutschen) Doppelbesteuerungsabkommen
lediglich abstrakt die Methodik der Anrechnung fiir bestimmte Einkiinfte vorgege-
ben.2% Es werden hingegen nicht die konkrete Art und Weise der Durchfithrung bzw.
die Details zur praktischen Umsetzung der Besteuerung bestimmt, sodass an dieser
Stelle wiederum die Regeln des nationalen Rechts gelten bzw. auf diese zuriickgegrif-
fen wird.?%? In Deutschland regeln § 34c EStG und § 26 KStG die Anrechnung der
auslindischen Steuer, wobei diese der Hohe nach begrenzt wird.?!® Dabei kann nur
der Betrag angerechnet werden, in dessen Hohe eine inlandische Steuerzahlung aus-
gelost wiirde (Anrechnungshochstbetrag).?!' Zudem sieht der deutsche Gesetzgeber
eine per-country-limitation vor. Dies bedeutet, dass ein Steuerpflichtiger, der aus
mehreren Staaten Einkiinfte bezieht, fiir jedes einzelne Land den jeweiligen Anrech-
nungshochstbetrag gesondert berechnen muss; eine Ubertragung von nicht genutzten
Anrechnungsbetragen zwischen den Landern ist bei der per-country-limitation nicht
moglich.?!? Die Anrechnungsmethode kommt realiter bei den sogenannten Portfo-

liodividenden gem. Artikel 10 Abs. 2b OECD-MA zur Anwendung.?!3

Allgemein richtet sich die insgesamt anfallende Belastung mit Steuern bei einer
konzerninternen Finanzierung mit Eigenkapital zunéchst grundsatzlich nach dem

lokalen Steuerniveau der Tochterkapitalgesellschaft. In Abhangigkeit von der ge-

205Das belgische Gesetz sieht dabei auch eine Mindestbeteiligungshéhe von 10 % vor. Daneben
besteht eine Mindestbeteiligungsfrist von einem Jahr; vgl. Paquet in Mennel, Rz. 268, vgl.
Hellio u.a. in Mennel, Rz. 272 fir Frankreich.

206Vg], Wassermeyer in Wassermeyer u. a. (2014), Art. 23A, Rz. 2 und 80.

207Vgl. Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Art. 23A, Rz. 91.

208Vo]. Wassermeyer in Wassermeyer u. a. (2014), Art. 23A, Rz. 102.

209Vgl. Jacobs u.a. (2011), S. 72 ff., Schaumburg (2011), Rz. 16.552 sowie Wassermeyer in Wasser-
meyer u.a. (2014), Art. 23A, Rz. 107 f.

210Vgl. 7. B. die Ubersicht iiber die deutschen Abkommen bei Vogel in Vogel und Lehner (2008),
Art. 23B, Rz. 171.

211Vgl. dazu z. B. Roser in Gosch (2009), § 26 KStG, Rz. 103 ff. und Wassermeyer in Wassermeyer
w.a. (2014), Art. 23A, Rz. 108.

212Vg]. Vogel in Vogel und Lehner (2008), Art. 23B, Rz. 152 sowie Wassermeyer in Wassermeyer
w.a. (2014), Art. 23A, Rz. 103.

213Vgl. Tischbirek in Vogel und Lehner (2008), Art. 10, Rz. 11.
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wahlten Beteiligungsstruktur fallt bei Ausschiittung der Gewinne an die inléndische
Spitzeneinheit zudem eine Quellensteuer in Hohe von 5 % bzw. 15 % an. Bei Schach-
teldividenden kann es tiber die Mutter-Tochter-Richtlinie in der EU auch zu einer
vollstandigen Reduktion des Quellensteuersatzes kommen. Weiterhin entscheidet die
Art der Dividende dariiber, in welchem Umfang die Beteiligungsertrége im Inland
zu einer weiteren Besteuerung herangezogen werden. Fallen die Beteiligungsertrige
unter die Mutter-Tochter-Richtlinie, sind diese regelmaflig von einer erneuten Be-
steuerung ausgenommen. Anderenfalls besteht iiber Artikel 23 A OECD-MA regel-
méfig nur fiir Schachteldividenden eine Steuerfreistellung. Unabhéngig davon haben
jedoch viele europaische Staaten in ihren nationalen Gesetzen allgemein fiir Betei-
ligungsertriage eine Steuerfreistellung implementiert, sodass es regelméflig zu keiner
weiteren Besteuerung im Inland kommt. Belgien und mittlerweile auch Deutschland
kntiipfen z. B. die Freistellung der Dividende an eine Mindestbeteiligungshohe von

10 % und sehen zudem vor, dass 5 % als nicht abzugsfiahige Betriebsausgabe gelten.

3.5.3. Konzerninterne Finanzierung mit Fremdkapital

Neben einer Eigenfinanzierung besteht insbesondere bei internationalen Konzernen
die Moglichkeit, den notigen Kapitalbedarf tiber interne Fremdfinanzierungsstruk-
turen zu decken.?'* Sie konnen aufgrund der eigenstindigen Rechtsfihigkeit der Ge-
sellschaften untereinander schuldrechtliche Vertriage abschlieen.?'® Aus dieser Ge-
sellschafterfremdfinanzierung ergeben sich die folgenden steuerlichen Belastungswir-

kungen:

Die Tochterkapitalgesellschaft ist — wie bei Eigenfinanzierung — als eigenstéandi-
ges Steuersubjekt in ihrem Wohnsitzstaat unbeschrinkt steuerpflichtig und hat auf
Grundlage des dort geltenden Rechts ihren Unternehmensgewinn zu ermitteln.?!6
Die aus der Darlehensvergabe resultierenden Zinsen sind in der Regel auf Ebene
des Tochterunternehmens vollstindig als Betriebsausgabe abzugsfihig.?'” Sie min-

dern in voller Hohe den steuerlichen Gewinn und l6sen somit eine entsprechende

214y/gl. zur Wahl zwischen Eigen- und Fremdkapital Kapitel 3.4, S. 28 ff.

215Vgl. z. B. Blumenberg (1997), S. 410 sowie ausfiihrlich zur eigenstindigen Rechtsfihigkeit von
Kapitalgesellschaften in Deutschland Riisken in Klein und Brockmeyer (2012), Rz. 3 ff., fiir die
Anerkennung als Kapitalgesellschaft gelten die zivilrechtlichen Normen des jeweiligen Staates,
fiir eine Darstellung aus deutscher Perspektive kann auf Scheffler (2009), S. 291 ff. verwiesen
werden.

216y/gl. Scheffler (2009), S. 309, Jacobs u.a. (2011), S. 455 f. sowie Schaumburg (2011), Rz. 6.8 und
13.1 f.

217Vgl. z. B. Jacobs u.a. (2011), S. 346 sowie Scheffler (2009), S. 326.
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Ersparnis an Kérperschaftsteuer aus.?'® Voraussetzung fiir diesen vollen Betriebs-
ausgabenabzug ist, dass die vereinbarten Darlehenskonditionen marktiiblich sind.?!?
Im Rahmen eines sogenannten Fremdvergleichs wird iiberpriift, ob die schuldrecht-
liche Beziehung zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft nicht auf das besondere
Verhiéltnis zuriickgefithrt werden kann, sondern ob ein externer Dritter das Darlehen
zu den gleichen Bedingungen gegeben hétte.??’ Auf abkommensrechtlicher Ebene ist
dieser Grundsatz des Fremdvergleichs (dealing-at-arm‘s-length) fiir verbundene Un-
ternehmen in Artikel 9 OECD-MA geregelt. Dieser fordert allgemein, dass die verein-
barten Bedingungen zwischen Unternehmen die gleichen sein sollen, die unabhangige
Unternehmen miteinander vereinbaren wiirden. Neben dem abkommensrechtlich ge-
regelten Grundsatz des Fremdvergleichs haben zudem viele Lander dieses Prinzip in
ihre Steuergesetze implementiert.??! Neben einer Korrektur aufgrund des dealing-at-
arm‘s-length Prinzips kann es weiterhin zu einem beschrinkten Betriebsausgaben-
abzug der Zinsaufwendungen kommen, wenn der Sitzstaat der Tochtergesellschaft
auf eine Thin Capitalization Rule bzw. Zinsabzugsbeschriankung zuriickgreift. Diese
Zinsabzugsbeschrankungen sind mittlerweile in fast allen européischen Staaten als
Spezialnorm in den Steuerrechtsnormen implementiert und kniipfen den Abzug der
Zinsen an bestimmte Voraussetzungen.??? Sofern die Tochtergesellschaft diese Vor-
aussetzungen erfiillt, ist ein unbeschrinkter Betriebsausgabenabzug moglich, sodass
Zinsen im Vergleich zu Beteiligungsertragen nicht mit auslandischer Korperschaft-

steuer vorbelastet sind.?%?

Die inlédndische Spitzeneinheit ist mit den aus der Gesellschafterfremdfinanzie-
rung verbundenen Zinsertragen aufgrund des Territorialitdts- bzw. Quellenprinzips
grundsitzlich im Ausland beschrinkt steuerpflichtig.??* Ebenso wie bei Dividenden

steht dem auslédndischen Staat das Recht zu, eine Kapitalertrag- bzw. Quellensteu-

218Vgl. Scheffler (2009), S. 326 sowie S. 401 und Jacobs u.a. (2011), S. 978 f.

219ygl. zur Angemessenheit von Leistungsbeziehungen zwischen verbundenen Unternehmen z. B.
Scheffler (2009), S. 325 f. und S. 428 ff., Grotherr u.a. (2010), S. 269 ff., Jacobs u.a.
(2011), S. 988 ff.

220Vgl. allgemein zum Fremdvergleichsgrundsatz OECD (2010), Leitlinien 2010, Tz. 1.35, Kraft in
Kraft (2009), § 1 AStG, Rz. 83 fI., Artikel 9 OECD-MA bei verbundenen Unternehmen sowie
z. B. Grotherr u.a. (2010), S. 593 f. und Schaumburg (2011), Rz. 16.298 ff.

22Ty Deutschland gilt bspw. § 1 AStG. Vgl. z. B. Kraft in Kraft (2009), § 1 AStG, Rz. 83 ff.
Zudem werden in Deutschland iiber das Konstitut der verdeckten Gewinnausschiittung oder
der verdeckten Einlage unangemessene Geschéftsbeziehungen zwischen Kapitalgesellschaften
und ihren Anteilseignern korrigiert, vgl. Hey in Tipke und Lang (2010), § 11, Rz. 70 ff.

222Fine ausfiihrliche Darstellung der verschiedenen Vorschriften erfolgt in Kapitel 4.

223Vgl. Scheffler (2009), S. 326 sowie S. 401 und Jacobs u.a. (2011), S. 978 f.

224ygl. Scheffler (2009), S. 9 f., Grotherr u.a. (2010), S. 222 ff.
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er zu erheben, welche bei Nichtbestehen eines DBA in Abhéangigkeit der jeweili-
gen Steuerjurisdiktion unterschiedlich hoch ausfillt.??® Das Besteuerungsrecht des
Quellenstaates findet sich auch auf abkommensrechtlicher Ebene in den jeweiligen
Doppelbesteuerungsabkommen wieder. Artikel 11 Abs. 1 OECD-MA sieht vor, dass
Zinsen, auch in dem Vertragsstaat, aus dem sie stammen, nach dem Recht dieses
Staates besteuert werden konnen.??% Insoweit gesteht Artikel 11 Abs. 1 OECD-MA
dem Quellenstaat eine Besteuerungskompetenz zu, welche jedoch regelméflig iiber
Absatz 2 auf 10 % beschrinkt wird.??” Im europiischen Binnenmarkt erfolgt zudem
iiber die Zins- und Lizenzrichtlinie — als Pendant zur Mutter-Tochter-Richtlinie —
eine vollstandige Quellensteuerreduktion.??® Um zu gewéhrleisten, dass innereuro-
paische gegentiber innerstaatlichen Finanzierungsbeziehungen zwischen verbunde-
nen Unternehmen nicht benachteiligt werden, wird tiber die Zins- und Lizenzricht-
linie der Quellensteuersatz unter bestimmten Voraussetzungen auf 0 % reduziert,
sodass Zinsen und Lizenzen nur der einmaligen Besteuerung beim Empfanger un-
terliegen.??Y Neben der Ansissigkeit beider beteiligten Gesellschaften in einem Mit-
gliedstaat der EU fordert Artikel 3b der Richtlinie 2003/49/EG eine unmittelbare
oder mittelbare Mindestbeteiligung in Hohe von 25 %, die mindestens zwei Jahre
ununterbrochen bestehen muss.?3® Weitere Voraussetzung fiir die Anwendung der
Zins- und Lizenzrichtlinie ist, dass der Glaubiger gem. Artikel 1 auch der tatséch-
liche Nutzungsberechtigte ist. Uber diese Formulierung soll sichergestellt werden,
dass es iiber Steuergestaltungen zu keinem Missbrauch der Vorschrift kommt und

gegebenenfalls eine nicht begiinstigte Gesellschaft zwischengeschaltet wird.23!

Die Muttergesellschaft erzielt durch die Darlehensvergabe Zinsertriage, welche auf-

grund der unbeschrénkten Steuerpflicht im Inland mit Koérperschaftsteuer belas-

232

tet werden.”>* Dieses uneingeschrankte Besteuerungsrecht des Wohnsitzstaates des

225Vgl. Scheffler (2009), S. 326 sowie Jacobs u.a. (2011), S. 456 f. In Deutschland regelt § 43 EStG
die Steuererhebung bei beschrankt Steuerpflichtigen.

226ygl. Artikel 11 Abs. 1 OECD-MA sowie die Kommentierung von Péllath und Lohbeck in Vogel
und Lehner (2008), Art. 11, Rz. 30 ff.

22TVgl. Artikel 11 Abs. 2 OECD-MA sowie die Kommentierung bei Wassermeyer in Wassermeyer
u.a. (2014), Art. 11, Rz. 3 und Rz. 48.

228Vgl. die Richtlinie 2003/49/EG vom 03.06 2003, S. 49.

229Vgl. die Begriindung in der Richtlinie 2003/49/EG vom 03.06 2003, S. 49, aber auch z. B.
Schaumburg (2011), Rz. 3.69 sowie Jacobs u.a. (2011), S. 179.

20Vgl. die Begriindung sowie Artikel 3b der Richtlinie 2003/49/EG vom 03.06 2003, aber auch
z. B. Grotherr u.a. (2010), S. 189 f.

231Vgl. Artikel 1 der Richtlinie 2003/49/EG vom 03.06 2003 sowie Grotherr u.a. (2010), S. 190 und
Jacobs u.a. (2011), S. 180.

232Vgl. Scheffler (2009), S. 326 sowie Jacobs u.a. (2011), S. 978 f.
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Glaubigers findet sich auf abkommensrechtlicher Ebene in Artikel 11 Abs. 1 OECD-
MA, wonach Zinsen, die aus einem Vertragsstaat stammen und an eine im anderen
Vertragsstaat ansassige Person gezahlt werden, im anderen Staat besteuert werden
konnen.?3® Insoweit erhélt der Anséssigkeitsstaat zundchst eine uneingeschrinkte

234 Um eine entsprechende Mehrfachbelastung mit auslin-

Besteuerungskompetenz.
discher Quellen- sowie inlandischer Korperschaftsteuer zu vermeiden, stehen in die-
sem Kontext wiederum die nationalen Vorschriften bzw. die abkommensrechtlichen
Normen zur Verfiigung. Bei Zinsen kommt grundsétzlich die Anrechnungsmethode i.
S. d. Artikels 23 B OECD-MA zur Anwendung, d. h., im Anséassigkeitsstaat der Mut-
tergesellschaft kann die im Ausland einbehaltene Quellensteuer auf die inldndische
Steuerschuld angerechnet werden.?®> Die Anrechnung erfolgt wiederum nach auto-
nomem innerstaatlichen Recht und ist — je nach Steuerjurisdiktion — nicht in unbe-
grenzter Hohe moglich. So sieht z. B. das deutsche Steuerrecht gem. § 34c EStG bzw.
§ 26 KStG lediglich eine begrenzte Steueranrechnung vor. Es kann nur der Betrag auf
die inldndische Steuerschuld angerechnet werden, in dessen Hohe die auslandischen
Einkiinfte eine Steuerbelastung ausgelost héitten (Anrechnungshdchstbetrag).?3¢ Als
Folge dieser begrenzten Anrechnung kommt es zu Anrechnungsiiberhdngen, wenn der

auslindische Quellensteuersatz hoher als das inlindische Steuerniveau ausfallt.?”

Bei konzerninterner Fremdfinanzierung lésst sich festhalten, dass sich die Belas-
tung der Zinsen grundsdtzlich nach dem Steuerniveau im Ansédssigkeitsstaat des
Kapitalgebers richtet. Aufgrund der Abzugsfahigkeit als Betriebsausgabe l6sen Zin-
sen keine Korperschaftsteuer im Quellenstaat aus. Es kommt lediglich aufgrund der
beschrankten Steuerpflicht der Muttergesellschaft zur Erhebung einer Kapitalertrag-
steuer, wobei diese entweder aufgrund des Artikels 11 Abs. 2 OECD-MA auf 10 %

beschrankt wird oder aufgrund der Zins- und Lizenzrichtlinie vollstandig entfallt.

233Vgl. Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Art. 11, Rz. 40 sowie fiir eine Ubersicht der
Besteuerungsrechte im Anséssigkeitsstaat und/oder Quellenstaat Pollath und Lohbeck in Vogel
und Lehner (2008), Art. 11, Rz 22.

234Vgl. Wassermeyer in Wassermeyer u. a. (2014), Art. 11, Rz 1.

25Vgl. z. B. Grotherr u.a. (2010), S. 647, Schaumburg (2011), Rz. 16.356 sowie zu einer Abkom-
mensiibersicht zu Artikel 23A und 23B Vogel in Vogel und Lehner (2008), Art. 23B, Rz. 16.

236ygl. dazu die Ausfithrungen in Kapitel 3.5.2, S. 41.

237Vgl. z. B. ausfiihrlich Scheffler (2009), S. 31 ff. und Schaumburg (2011), Rz. 15.116.

45



4. Konzepte zur Begrenzung einer iiberhohten

Fremdkapitalvergabe

Im Folgenden sollen die verschiedenen Thin Capitalization Rules genauer betrachtet
und analysiert werden, wobei der Fokus auf den européischen Binnenmarkt gerichtet
ist. Da sich die derzeit bestehenden Vorschriften zur Begrenzung tiberhohter Fremd-
finanzierungsstrukturen innerhalb der EU jedoch teilweise erheblich voneinander
unterscheiden, wird auf eine detaillierte Beschreibung jeder einzelnen Regelung ver-
zichtet. Vielmehr erfolgt anhand unterschiedlicher Kriterien eine Systematisierung

der jeweiligen Vorschriften, um diese iiberblicksartig darstellen zu kénnen.238

4.1. Systematisierung der Zinsabzugsbeschrankungen am
Tatbestand

Grundsatzlich konnen die derzeitigen Thin Capitalization Rules bzw. Zinsabzugsbe-
schrankungen innerhalb der EU zunéchst in zwei tibergeordnete Kategorien zusam-
mengefasst werden.??” In die erste Gruppen gehoren die Staaten, die einer iiberma-
Bigen Fremdfinanzierung mit allgemeinen steuerrechtlichen Normen begegnen. Diese
Staaten haben in ihren Steuerjurisdiktionen keine spezielle gesetzliche Regelung im-
plementiert, sondern greifen auf allgemein giiltige Vorschriften zu missbrauchlichen
Gestaltungen zuriick.?*° Zu nennen sind an dieser Stelle z. B. Osterreich, Irland und
Luxemburg.?*! In die zweite Gruppe fallen die Staaten, die eine spezielle gesetzli-
che Norm zur Beschrinkung des Fremdkapitalzinsabzugs vorgeben.?*? Diese spezi-
fischen Vorschriften sind unterschiedlich detailliert ausgerichtet und unterscheiden

sich wiederum teilweise erheblich voneinander, da hinsichtlich des Aufbaus derarti-

28Die Systematisierung folgt dabei grundlegend dem Ansatz von Herzig und Bohn (2009a) sowie
Herzig u.a. (2009).

239Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 254.

240Vgl. Grotherr in Piltz und Schaumburg (1995), S. 58, Obser (2005), S. 15 ff., Bohn (2009), S. 111
sowie Herzig und Bohn (2009a), S. 254.

241Vgl. Greinecker in PwC (2013), S. 125, O‘Rourke in PwC (2013), S. 902 sowie Piot in PwC
(2013), S. 1197.

242ygl. Obser (2005), S. 15 ff.
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ger Normen vielzihlige Gestaltungsmoglichkeiten bestehen.?*? Zu nennen sind zum
einen der personliche sowie der sachliche Anwendungsbereich. Es bestehen in die-
sem Kontext viele verschiedene Moglichkeiten beziiglich der einbezogenen Darlehen
und des betroffenen Personenkreises.?** Zum anderen besteht ein grofier Spielraum
bei moglichen Ausnahmetatbestianden, einer Berticksichtigung von Gruppenbesteue-
rungssystemen und dem Einbezug von grenziiberschreitenden Aspekten.?#® Als Bei-
spiel fiir solche detaillierten Regelungen kénnen Deutschland, Italien, Frankreich,

Dénemark und Belgien genannt werden.?46

Neben der oben beschriebenen Systematisierung konnen die verschiedenen Thin
Capitalization Rules nach der Ausrichtung des zugrunde liegenden Tatbestands klas-
sifiziert werden, wobei unter dem Tatbestand das Merkmal verstanden wird, von wel-
chem der Gesetzgeber eine iibermafiige bzw. schadliche Fremdfinanzierung abhangig
macht.?4” Insgesamt lassen sich innerhalb der Européischen Union vier verschiedene

Ankniipfungsmerkmale identifizieren:48

1. Verschuldungsgrad: Bei diesem Konzept wird auf ein angemessenes Verhélt-

nis zwischen Eigen- und Fremdkapital abgestellt.

2. Ergebnisgrenze: Der Abzug der Fremdkapitalzinsen richtet sich nach einem
festgelegten Verhéltnis zu einer ergebnisabhingigen Gewinngréfie wie bspw.
dem EBIT oder EBITDA.

3. Aktivagrenze: Die Vergabe von Fremdkapital erfolgt in Abhéngigkeit von

einem bestimmten Anteil des vorhandenen Aktivvermogens.

4. Fremdvergleichsgrundsatz: Im Rahmen des Fremdvergleichsgrundsatzes und
der damit verbundenen einzelfallbezogenen Betrachtungsweise kann das Un-

ternehmen mit Fremdkapital ausgestattet werden.

243Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 254.

244ygl. Grotherr in Piltz und Schaumburg (1995), S. 53 ff. sowie Herzig und Bohn (2009a), S. 254.

245Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 254.

246Vgl. fiir eine detaillierte Ubersicht aus dem Jahr 2009, Bohn (2009), S. 113 sowie Herzig (2009),
S. 255, Zielke (2009), S. 69, aber auch Bauer (2009), S. 169 ff. und Mabaum (2011), S. 21.

247Vgl. Bohn (2009), S. 112 f., Herzig und Bohn (2009a), S. 254 f. und MaBbaum (2011), S. 18.

248Vgl. Bohn (2009), S. 112 f., Herzig und Bohn (2009a), S. 254 f. und MaBbaum (2011), S. 18.
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4.1.1. Verschuldungsgrad

Im européischen Binnenmarkt ist der verschuldungsgradbasierte Ansatz die am hau-
figsten verbreitete Form, um eine tiberhéhte Fremdkapitalausstattung zu verhindern
bzw. einzuschrinken.?*? Dieses Tatbestandskonzept basiert auf der Annahme, dass
ein angemessenes Kapitalstrukturverhéltnis existiert, d. h., es wird auf die Relation
von Eigen- zu Fremdkapital (debt-to-equity-ratio) abgestellt. Unternehmen kénnen
bis zu einer bestimmten Quote — auch safe haven genannt — auf Fremdkapital zu-

riickgreifen, ohne dass der Gesetzgeber einen Missbrauch vermutet.?>

Der zugrunde gelegte safe haven ist unterschiedlich weit gefasst, wobei innerhalb
der Européischen Union die Relation von 3:1 und 4:1 am haufigsten anzutreffen ist,
was einer geforderten Mindesteigenkapitalquote von 25 % bzw. 20 % entspricht.?%!
Daneben existieren auch weiter gefasste Verhéltnisse wie z. B. in Belgien (5:1), aber
auch sehr eng gefasste Relationen wie derzeit in Frankreich von 1,5:1.2°2 In diesem
Kontext ist jedoch nicht nur die jeweilige vorgegebene Relation ausschlaggebend.
Vielmehr kommt es darauf an, welche mafigeblichen Fremd- bzw. Eigenkapitalgro-
Ben durch den Gesetzgebers in die Berechnung des Verschuldungsgrads einbezogen
werden. Diesbeziiglich lassen sich drei verschiedene Abgrenzungskategorien identifi-

zieren.2%3

Erfolgt der Einbezug von samtlichen Fremd- und Eigenkapitalgrofien des Unter-
nehmens oder des (internationalen) Konzerns, so geht man von einem globalen Ver-
schuldungsgrad aus.?®* Es wird einheitlich auf das gesamte Unternehmen abgestellt
und von einem vorgegebenen gesetzlich zulassigen Verschuldungsgrad auf eine gefor-
derte Mindesteigenkapitalquote geschlossen.?” Die jeweilige Gesellschafterperspek-
tive wird vernachlassigt, sodass in diesem Zusammenhang von einem sogenannten
Gesellschaftsbezug des Verschuldungsgrads auszugehen ist.?°® Der globale Verschul-
dungsgrad kommt derzeit in Belgien und Tschechien zur Anwendung. Diese beiden

Staaten beziehen prinzipiell jegliches Fremdkapital mit ein, wobei eine Ausnahme

249Vgl. z. B. Dourado und de la Feria (2008), S. 4, Herzig und Bohn (2009a), S. 256 sowie Zielke
(2009), S. 68 f. und Bauer (2009), S. 182.

250Vgl. z. B. Grotherr in Piltz und Schaumburg (1995), S. 58, Herzig und Bohn (2009a), S. 255.

251Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 255 sowie Bauer (2009), S. 182.

252Vgl. Dierckx in PwC (2013), S. 207 sowie Come in PwC (2013), S. 658.

253Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 256 sowie Herzig u.a. (2009), S. 62.

254V/gl. Herzig und Bohn (2009a), S. 256.

255Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 62.

256Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 62.
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fir Bankfinanzierungen besteht.?” Auch Lettland, Ruménien und Ungarn greifen
auf diesen Ansatz zuriick.?® Da bei dem globalen Verschuldungsgrad insbesonde-
re nicht auf die darlehensgebende Person im Einzelnen abgestellt wird, bieten sich
dem Unternehmen u. U. Gestaltungsmoglichkeiten, da es fiir die Beurteilung, ob
eine tiberméflige Fremdfinanzierungsstruktur vorliegt, vollkommen irrelevant ist, ob
das Kapital von einem Gesellschafter, einer ihm nahestehenden Person oder von ei-
nem externen Dritten gestellt wird.?>® Lediglich das abstrakte Verhiltnis zwischen
Eigen- und Fremdkapital ist ausschlaggebend dafiir, ob und inwieweit die Zins-
abzugsbeschriankung ihre Wirkung entfaltet. Solange der Verschuldungsgrad bzw.
die geforderte Mindesteigenkapitalquote steuerunschédlich sind, konnte demzufolge
auch ein im Ausland anséssiger Gesellschafter dem Unternehmen samtliches Fremd-
kapital zufithren. Jedoch diirfte dieser Umstand kritisch gesehen werden, da der
Zweck von Abzugsbeschrankungen darauf ausgerichtet ist, eine tiberméaflige Fremd-
finanzierung auslandischer Gesellschafter zu verhindern und somit das inlandische

Steuersubstrat sicherzustellen.?69

Dariiber hinaus stellt sich in diesem Kontext die Frage, welche Mindesteigenkapi-
talquote als angemessen anzusehen ist und welcher globale Verschuldungsgrad dem-
zufolge als Indiz fiir einen Missbrauch gewertet werden kann.?! Als Anhaltspunkt
konnte auf ein theoretisch fundiertes Maf}, welches eine optimale Kapitalstruktur
herleitet, zuriickgegriffen werden. Jedoch lasst sich selbst aus theoretischer Perspek-
tive die Frage nach einer optimalen Kapitalstruktur nur schwer beantworten, was
sich auch in der Vielzahl wissenschaftlicher Beitrdage insbesondere aus der finanz-
wirtschaftlichen Forschung niederschligt.?®? Diese setzt sich seit Jahrzehnten mit
dieser Fragestellung auseinander, wobei mittlerweile Einigkeit dartiber besteht, dass
sich ein allgemeingiiltiges ,richtiges Verhéltnis von Eigen- zu Fremdkapital nicht
bestimmen lasse.?%3 Wenn sich demzufolge selbst aus theoretischer Sicht kein fun-

dierter allgemeingiiltiger Mafistab fiir einen angemessenen Verschuldungsgrad findet,

257Vgl. fiir Belgien Smits in PwC (2013), S. 207, fiir Tschechien Barkovec in PwC (2013), S. 525.

258Vgl. fiir Lettland Elksnina-Zascrinska in PwC (2013), S. 1134 f., fiir Ruménien de Ruiter in PwC
(2013), S. 1679 sowie fiir Ungarn Locsei in PwC (2013), S. 818.

259Vgl. Grotherr in Piltz und Schaumburg (1995), S. 61, Herzig u. a. (2009), S. 62.

260Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 62.

261Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 62 sowie allgemein zur Missbrauchstypisierung Hey (2008), S. 169 ff.

262Vgl. 7. B. Myers (1984), fiir einen Uberblick zur Kapitalstrukturforschung Myers (2001) sowie
Graham (2006), fiir einen Uberblick in der deutschen Literatur sei auf Hundsdoerfer u. a. (2008)
verwiesen.

263Vgl. Herzig (1994), S. 595 und Coenenberg u.a. (2009), S. 1056.
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steht der Gesetzgeber regelméaflig vor der Problematik, eine Grofle zu definieren, die
geeignet ist, Missbrauchsfille von iiblichen Finanzierungsstrukturen abzugrenzen.?¢4
Zwar kann diesem Umstand Rechnung getragen werden, indem Eigenkapitalquoten
gewahlt werden, die sich am Durchschnitt orientieren.?®> Dies diirfte aber aufgrund
der verschiedenen Branchen sowie der Heterogenitat der Unternehmen und der da-
mit verbundenen unterschiedlichen Ausstattung an Eigen- bzw. Fremdmitteln nicht
ohne weitere Probleme umsetzbar sein.?® So weisen z. B. Unternehmen im Mittel-
stand in der Regel geringere Eigenkapitalquoten als grofie kapitalmarktorientierte
Unternehmen auf. Auch innerhalb einzelner Branchen kann es zu erheblichen Ab-
weichungen kommen.?57 Letztlich ist die Bestimmung eines ,richtigen“ safe haven
praktisch unmoglich, da die Kapitalstruktur von Unternehmen von vielen verschie-
denen Faktoren abhingt und jede vom Gesetzgeber gewahlte Quote eine gewisse
Subjektivitit beinhaltet.?® Um dennoch ein geeignetes Maf heranziehen zu konnen,
ab dem ein Missbrauch vermutet werden kann, sollte sich die vorgegebene Quote am
wirtschaftlichen Normalfall orientieren.?®® Der gewéihlte safe haven sollte sicherstel-
len, dass insbesondere Unternehmen mit einer durchschnittlichen Eigenkapitalquote
nicht erfasst werden.?” Er darf einerseits nicht zu eng gefasst sein, da er ansonsten
kleinere Unternehmen tendenziell starker belasten wiirde. Andererseits darf der safe
haven auch nicht zu weit ausfallen, um zu verhindern, dass u. U. ganze Branchen

nicht erfasst werden.2"!

Neben dem Abstellen auf einen globalen Verschuldungsgrad besteht die Mog-
lichkeit, einen individuellen oder einen einheitlich-individuellen Verschuldungsgrad
heranzuzichen.?”? Bei diesen beiden Konzepten wird das Fremdkapital der einzel-
nen (wesentlich beteiligten) Gesellschafter zugrunde gelegt und in das Verhéltnis
zum gesamten oder anteiligen Eigenkapital gesetzt.?™ Im Gegensatz zum globalen
Verschuldungsgrad, welcher gesellschaftsbezogen ausgerichtet ist, wird beim (ein-

heitlich) individuellen Verschuldungsgrad der Fokus auf die Gesellschafterperspek-

264Vgl. dazu ausfithrlich Bohn (2009), S. 174 f., aber auch die Ausfiihrungen von Herzig (1993),
S. 243 sowie allgemein zur Missbrauchstypisierung Hey (2008), S. 176.

265Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 62.

266Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 62 sowie Bohn (2009), S. 171.

267Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 62 sowie Bohn (2009), S. 171.

268Vol. Herzig (1993), S. 243 sowie Bohn (2009), S. 174.

269Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 62 sowie Hey (2008), S. 176.

210Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 62.

211Vgl. Herzig (1993), S. 243 f., Herzig u.a. (2009), S. 62 sowie Bohn (2009), S. 175.

272Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 256, Herzig u. a. (2009), S. 63 sowie Bohn (2009), S. 163.

213Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 63 sowie fiir eine Lénderiibersicht Bohn (2009), S. 164.
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tive gelegt. Es werden demzufolge vorrangig Gesellschafterdarlehen erfasst, wobei
sich in der Regel an dem Charakteristikum einer wesentlichen Beteiligung orientiert
wird.2™ In diesem Kontext legen die jeweiligen EU-Staaten jedoch das Merkmal der
wesentlichen Beteiligung unterschiedlich aus, d. h., je nach Vorschrift kommt eine
andere Mindestbeteiligungshohe zur Anwendung.?” Eine abstrakte Mindesteigen-
kapitalquote wird nicht vorgegeben, da diese je nach Gesellschafter unterschiedlich
hoch bzw. niedrig ausfallen wiirde. Vielmehr gilt es zu bestimmen, welche Relati-
on aus Eigenkapital und Gesellschafterfremdfinanzierung als angemessen gilt und ob
die wesentlich beteiligten Gesellschafter jeweils einzeln oder als Gruppe gesehen wer-
den.?"® Bei einem Abstellen auf die Gruppe der Gesellschafter kann es u. U. zu einer
Eroffnung von Gestaltungsspielraiumen kommen. Insbesondere bei der Anséssigkeit
der Gesellschafter in unterschiedlichen Steuerjurisdiktionen kénnen gezielt iiberhoh-
te Fremdfinanzierungsstrukturen durch einzelne Gesellschafter gewéhlt werden, ohne
dass insgesamt der zulassige Verschuldungsgrad iiberschritten wird. Vor dem Hin-
tergrund, dass derartige Gestaltungen gerade verhindert werden sollen, diirfte ein
Abstellen auf die Gruppe der Gesellschafter kritisch hinterfragt werden.?”” Jedoch
treten auch bei der Betrachtung jedes einzelnen Gesellschafters Probleme auf, da in-
nerhalb dieser Variante durchaus Konstellationen auftreten kénnen, in denen einzel-
ne Gesellschafter einen hohen Verschuldungsgrad aufweisen, aber das Unternehmen
insgesamt gesehen niedrig verschuldet ist. Man wiirde somit Unternehmen sanktio-
nieren, die zwar durch einzelne Gesellschafter hoch fremdfinanziert sind, aber in der

Gesamtbetrachtung eine ausgeglichene Finanzierungsstruktur aufweisen.?™®

Aus der oben beschriebenen Problematik, einen angemessenen Verschuldungsgrad
abzuleiten, wird deutlich, dass es in der Praxis zu Problemen kommt, Missbrauchs-
fille von normal tiblichen Finanzierungsstrukturen abzugrenzen. Vor diesem Hin-
tergrund haben einige Steuerjurisdiktionen Ausnahmetatbestinde eingefiihrt, um
Entlastungsmoglichkeiten fiir die Unternehmen zu schaffen.?™ So kommen regel-
méaBig Freibetrage oder Freigrenzen zum Einsatz, bis zu welchen ein Zinsabzug
unschédlich ist. Beispielhaft seien an dieser Stelle die Niederlande mit einer Frei-

grenze von 750.000 EUR sowie Danemark mit einer Freigrenze von 10 Mio. DKK

214Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 63 sowie Bohn (2009), S. 167.

215Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 256.

276Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 256 sowie Herzig u.a. (2009), S. 63.
2T7Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 256.

218Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 63.

279Vg]. Bohn (2009), S. 158 f.
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(ca. 1,34 Mio. EUR) genannt.?®® Weiterhin lassen einige Gesetzgeber die Moglich-
keit des Fremdvergleichs in Bezug auf Gesellschafterdarlehen zu. Im Rahmen dieses
Fremdvergleichs konnen Unternehmen den Nachweis erbringen, dass sie das Darle-
hen unter Beriicksichtigung ihrer wirtschaftlichen Lage, Téatigkeit und Branche auch
von einem externen (fremden) Dritten erhalten hétten und ein hoherer als der vor-
gegebene Verschuldungsgrad gerechtfertigt ist. Diese Moglichkeit besteht bspw. in

Dénemark und Litauen.2®!

Zur Abmilderung der negativen Effekte aus der beschrankten Abziehbarkeit von
Zinsaufwendungen besteht fiir die Gesetzgeber die Moglichkeit, eine intertempora-
le Komponente zu implementieren.?®? Die nicht abzugsfihigen Zinsen kénnen iiber
einen Zinsvortrag in nachfolgende Wirtschaftsjahre vorgetragen werden. Der Zinsab-
zug wird demzufolge nur temporér verwehrt, falls es gelingt, den Zinsvortrag in spéa-
teren Perioden geltend zu machen.?®® Ein spiterer Abzug wire denkbar, wenn sich
der tatsachliche Verschuldungsgrad beispielsweise aufgrund von Darlehenstilgungen
oder iiber eine Eigenkapitalerhohung dndern wiirde und infolgedessen die gesetzliche
Vorgabe durch den safe haven erfiillt ware. Realiter sieht ein Grofiteil der derzeiti-
gen verschuldungsgradbasierten Ansétze jedoch keine intertemporale Komponente

r.284 Da bei einem Abstellen auf ein angemessenes Eigen-Fremdkapitalverhiltnis

VO
an der Kapitalstruktur der Unternehmen angesetzt wird und diese seitens der Steu-
erpflichtigen bzw. Anteilseigner regelméfig einer groferen Einflussnahme unterliegt,
als es bei einer Ergebnisgrenze der Fall wére, wird von vielen Staaten ein Zinsvortrag
versagt. Weiterhin lésst sich festhalten, dass Schwankungen der Ertragslage sich im
Zeitablauf weit weniger auf die Kapitalstruktur auswirken, sodass eine intertempo-
rale Komponente regelmiflig verneint wird.?®® Abweichend von der iiberwiegenden
Anzahl der europiischen Staaten, welche keine intertemporale Komponente zulas-
sen, sieht beispielsweise Ruménien explizit einen Zinsvortrag vor. Dieser kann in den
folgenden Wirtschaftsjahren geltend gemacht werden, sofern der vorgegebene safe

haven von 3:1 unterschritten wird.?86

280Vgl. Ernst& Young (2014), S. 957 sowie Ernst&Young (2014), S. 351 sowie ausfiihrlich zu den
jeweiligen Regelungen Bohn (2009), S. 115 ff. sowie S. 133 ff.

281Vgl. Ernst& Young (2014), S. 352, Krisciunaite in PwC (2013), S. 1184.

282Vgl. allgemein zum Effekt eines Zinsvortrags im deutschen Steuerrecht Hick in Hermann u. a.
(2012), § 4h EStG, Rz. 32 sowie Schaden und Késhammer (2007b), S. 2314.

283Vgl. Schaden und Késhammer (2007b), S. 2317.

284Vgl. dazu insbesondere die Ubersicht fiir den Rechtsstand 2009 bei Bohn (2009), S. 161.

285Vgl. Bohn (2009), S. 161.

286Vgl. dazu Ernst& Young (2014), S. 1147 und de Ruiter in PwC (2013), S. 1679.
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4.1.2. Ergebnisgrenze

Orientiert sich das zugrunde liegende Tatbestandskonzept an einer Ergebnisgrenze,
richtet sich die Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen nach einer ergebnisorientier-
ten GroBe wie beispielsweise dem EBIT oder EBITDA. Der Grundgedanke bei diesem
Konzept ist, dass Zinsaufwendungen nur in einem angemessenen Verhaltnis zu ei-
ner Gewinngrofle die steuerliche Bemessungsgrundlage reduzieren diirfen. Sofern die
Zinsaufwendungen tiber ein bestimmtes Mafl hinaus gehen, kann dies als Indiz fiir
einen missbrauchlichen Einsatz von Fremdkapital gesehen werden.?®” Derartige am

Ergebnis ausgerichtete Systeme (Zinsschranke) kommen derzeit in Deutschland,?®®

90 291

Italien®® und Spanien?” zum Einsatz.?’! Diesen drei Staaten ist gemein, dass ei-

ne Zinsschranke erst in den letzten Jahren implementiert wurde und dadurch die
Vorgéingerregelung — ein am Verschuldungsgrad ausgerichtetes System — ersetzte.?%?
Die Abkehr vom Verschuldungsgrad haben Deutschland und Spanien u. a. damit be-
grindet, dass die damaligen Systeme nicht in ausreichender Form missbréauchlichen
Fremdfinanzierungsstrukturen entgegengewirkten.?® Beide Steuerjurisdiktionen ha-
ben eine Zinsschranke eingefiihrt, um verstérkt gegen Steuermissbrauche durch Er-
gebnisverlagerungen in das niedrig besteuerte Ausland vorzugehen und den allein aus
steuermotivierten Griinden hohen Fremdkapitalquoten entgegenzuwirken.?** Insbe-
sondere ist zu beobachten, dass die eingefithrten Zinsschrankenregelungen in ihren
Anwendungsbereichen weiter ausgelegt sind. Es ist nicht mehr primér das Merkmal
des Gesellschafterdarlehens entscheidend, vielmehr erfolgt eine Ausweitung des An-

wendungsbereichs auf (fast) jegliches Fremdkapital.2%°

287Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 65, Herzig und Bohn (2009a), S. 257.

288Vgl. § 4h EStG.

289Vgl. dazu ausfiihrlich Grabbe u.a. (2008).

290ygl. Miiller und Villacorta Herndndez (2012) sowie Miiller und Villacorta (2013).

291Daneben verfiigt auch Frankreich iiber eine solche Regelung, die neben einem verschuldungs-
gradbasierten Ansatz Anwendung findet, vgl. Combe in PwC (2013), S. 658.

292In Deutschland ist die Zinsschranke im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008 eingefiihrt wor-
den, vgl. BMF-Anwendungsschreiben vom 04.07.2008, BStBI 2008 I, S. 718, aber auch Rodder
und Stangl (2007), S. 479 ff. und Kaohler (2007), S. 597 ff., Ttalien hat die Zinsschranke im Jahr
2008 eingefiihrt, vgl. Grabbe u.a. (2008), S. 210, in Spanien kommt eine Zinsschranke seit 2012
zur Anwendung, vgl. Miiller und Villacorta Herndndez (2012), S. 877.

293Vgl. z. B. Blumenberg und Benz (2007), S. 108 f., Herzig (2009), S. 872 sowie Miiller und
Villacorta Herndndez (2012), S. 877.

294ygl. Deutscher Bundestag (2007), Drs. 16/4841, S. 30, Blumenberg und Benz (2007), S. 108 f.
sowie Miller und Villacorta Herndndez (2012), S. 877.

295Vgl. fiir Deutschland z. B. Blumenberg und Benz (2007), S. 108, Herzig u. a. (2009), S. 253 sowie
Hick in Hermann u.a. (2012), § 4h EStG Rz. 5.
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In Deutschland begrenzt § 4h Abs. 1 Satz 1 und 2 EStG den zuléssigen Zinsabzug
auf die Zinsertrage und lasst dartiber hinaus einen Abzug von 30 % des steuerli-
chen Gewinns vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen sowie Zuschreibungen (EBITDA)
z1.2% Es wird jegliches Fremdkapital in die Betrachtung des § 4 h EStG einbezo-
gen, d. h., eine Differenzierung nach der Person des Kapitalgebers oder nach Dauer
der Kapitaliiberlassung erfolgt nicht.??” Es kommt demzufolge zu einer grundsitz-
lichen Erfassung von Zinsen aus der Uberlassung von Fremdkapital. Der deutsche
Gesetzgeber verzichtet im Gegensatz zur Vorgiangerregelung?®® auf einen Gesellschaf-
terbezug und hat den Anwendungsbereich der Zinsschranke durch die Einbeziehung
von Bankfinanzierungen sehr weit gefasst.?”? Die italienische Zinsschranke ist ahnlich
konzipiert. So diirfen in Italien die Zinsaufwendungen in Hohe der Zinsertréage unein-
geschrankt sowie dartiber hinaus zu 30 % des Betriebsergebnisses vor Abschreibun-
gen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogensgegenstande (risultato operativo)
abgezogen werden.?*® Auch die spanische Zinsschranke lisst einen dhnlichen Abzug
der Fremdkapitalzinsen zu. Neben den Zinsertrdgen diirfen 30 % des operativen
steuerlichen Gewinns, welcher sich aus dem handelsrechtlichen Ergebnis ermittelt
und um Abschreibungen, Subventionen, Verkaufserfolge aus Sachanlagevermogen
und Dividendenertrige entsprechend erhéht bzw. vermindert wird, abgezogen wer-
den.?%! Im Ergebnis setzen sowohl Deutschland als auch Spanien und Italien an einer
ahnlichen EBITDA-Grofle an.

In diesem Kontext stellt sich im Einklang mit den verschuldungsgradbasierten
Systemen wiederum die Frage nach der Angemessenheit, d. h., welche Gewinngro-
e ein 6konomisch sinnvolles Werkzeug bietet, um eine Abgrenzung zwischen einer
angemessenen und missbrauchlichen Finanzierungsgestaltung zu treffen. Im Bereich

der Bilanzkennzahlen und bei Kreditwiirdigkeitspriifungen wird regelméaflig der Zins-

296ygl. BMF-Anwendungsschreiben vom 04.07.2008, BStB1 2008 I S. 718, Rz. 40 ff. sowie z. B. Hick
in Hermann u. a. (2012), § 4h EStG, Rz. 20.

297TVgl. BMF-Anwendungsschreiben vom 04.07.2008, BStB1 2008 I S. 718, Rz. 11 ff., Hick in Her-
mann u. a. (2012), § 4h EStG, Rz. 5 sowie ausfiihrlich zur Zinsschranke z. B. Tében und Fischer
(2007), S. 974 ff., Kéhler (2007), S. 597 f., Rodder und Stangl (2007), S. 479 ff.

29%8Der Anwendungsbereich des § 8a KStG a. F. erfasste lediglich Fremdfinanzierungsstrukturen
von wesentlich beteiligten Anteilseignern, vgl. dazu das BMF-Schreiben vom 15.07.2004, BStB1
2004 I, S. 593 ff., aber auch z. B. Herzig (2005) sowie zu einer umfassenden 6konomischen
Analyse Bindl (2009).

299Vgl. dazu kritisch Rodder und Stangl (2007), S. 483, Kéhler (2007), S. 604 sowie Herzig u. a.
(2009), S. 64.

300Vg]. Grabbe u.a. (2008), S. 211 f.

301ygl. Miiller und Villacorta Herndndez (2012), S. 879.
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deckungsgrad als Indikator herangezogen. Diese betriebswirtschaftliche Kennzahl
spiegelt das Verhaltnis zwischen Fremdkapitalzinsen und dem operativen Gewinn
(EBIT) wider und gibt Auskunft dariiber, inwieweit ein Unternchmen in der La-
ge ist, seine Verpflichtungen aus Fremdkapitalzinsen zu bedienen.?°? Je hoher der
berechnete Zinsdeckungsgrad ausfallt, desto besser kann den Zinszahlungen nachge-
kommen werden. Aus dieser Perspektive ldsst sich eine Orientierung am EBIT oder
auch EBITDA als Missbrauchsindikator durchaus nachvollziehen. Sofern die Fremd-
kapitalzinsen zu hoch ausfallen und somit in einem Missverhéltnis zum EBIT stehen,

konnte dies ein Indiz fiir eine missbrauchliche Finanzierungsgestaltung sein.3%3

Ein Zusammenhang zwischen dem EBIT und einer Missbrauchsvermutung kénnte
sich auch unter Zugrundelegung von Eigen- und Fremdkapitalrenditen bestimmen
lassen, um so auf eine bestimmte Mindesteigenkapitalquote schliefen zu kénnen.304
Jedoch ist diese Vorgehensweise nur bedingt geeignet, da zwischen dem FErgebnis
eines Unternehmens und dessen Eigenkapitalquote nicht zwangsldufig ein Zusam-
menhang existiert.?%> Das jahrliche EBIT ist in der Regel Schwankungen ausgesetzt,
die durch den Gesellschafter nicht beeinflusst werden konnen. Bei konjunkturellen
Einbriichen bzw. in Wirtschaftskrisen konnen Situationen auftreten, in denen z. B.
Unternehmen trotz einer hohen Eigenkapitalquote von der Zinsschranke betroffen
sind, da ihr steuerliches Ergebnis nicht ausreicht, um die benotigte 30 %ige Grenze
zu erfiillen.®*® Zudem ist eine Festlegung einer Mindesteigenkapitalquote nicht ohne
Weiteres moglich, was bereits die Ausfithrungen zu den verschuldungsgradbasier-
ten Systemen gezeigt haben. Legt man z. B. die deutsche Zinsschranke zugrunde,
ergibt sich unter der Annahme gleicher Eigen- und Fremdkapitalrenditen bei ei-
ner 30 %-igen Beschrankung auf das EBITDA eine Mindesteigenkapitalquote von
70 % ergeben.®*” Eine derartige Grofe erscheint vor dem Hintergrund der in der
Praxis anzutreffenden Eigenkapitalquoten nicht gerechtfertigt, da sie sich nicht am
wirtschaftlichen Normalfall orientiert.?®® Nicht nur dieses Beispiel zeigt, dass die
Verwendung einer Ergebnisgrenze als Missbrauchsindikator mit erheblichen Schwie-

rigkeiten verbunden ist. Insbesondere die intensive Diskussion seit der Einfiithrung

302ygl. Coenenberg u.a. (2009), S. 1130.

303ygl. Bohn (2009), S. 192.

304Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 65.

305Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 65.

306Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 65 sowie Herzig und Bohn (2009b), S. 2344.
307Vgl. Kessler u.a. (2007), S. 419 sowie Rédder und Stangl (2007), S. 483.
308Vgl. dazu Kessler u.a. (2007), S. 419 sowie Rodder und Stangl (2007), S. 483.
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einer Ergebnisgrenze in Deutschland macht deutlich, dass die sachgerechte Abgren-
zung von Missbrauchsfallen und wirtschaftlich gerechtfertigten Finanzierungsstruk-

turen zu Problemen fithren kann.3%?

Der deutsche Gesetzgeber hat im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008/2009
zunéchst als Bezugsgrofle das steuerliche EBIT in Betracht gezogen. Diese Bezugs-
grofle ist jedoch von der Literatur recht schnell bemingelt worden.?! Zum einen sei
die Ankniipfung an eine steuerliche an Stelle einer handelsrechtlichen Bezugsgrofie
nicht gerechtfertigt, da es zu erheblichen Abweichungen beider Grofien voneinan-
der kommen konne. Insbesondere die bei Kapitalgesellschaften 95 %-ige Steuerfrei-
stellung von Dividenden fiihre zu Problemen bei Holdinggesellschaften, da diese
regelméfig lediglich tiber Beteiligungseinnahmen verfiigten, welche zu keinem steu-
erpflichtigen Gewinn fithrten.?'! Zum anderen gehe vom steuerlichen EBIT eine Be-
nachteiligung fiir fremdfinanzierte anlageintensive Investitionen aus, da diese in der
Regel hohe Abschreibungen generierten, welche keine Beriicksichtigung finden.3!2
Letztlich legte der deutsche Gesetzgeber das steuerliche EBIT'DA als Bezugsgrofie
zugrunde, wobei jedoch auch diese Ergebnisgréfie schnell in die Kritik geraten ist.
Fir Holdinggesellschaften stellt das Ankniipfen an das steuerliche EBITDA an Stelle
des EBIT insoweit keine Verbesserung dar, da diese in der Regel iiber keine oder nur
sehr geringe Abschreibungen verfiigen.?'? Weiterhin wird beméngelt, dass ergebnis-
orientierte Grofien teilweise starken Konjunkturschwankungen unterliegen und somit
auch Unternehmen von der Zinsabzugsbeschrankung betroffen sind, die nicht tiber
missbrauchliche Finanzierungsgestaltungen verfiigen.?'* Eine besondere Benachteili-
gung diirfte indes fiir Start-Up Unternehmen gegeben sein, da bei ihnen zumeist am
Anfang niedrige operative Gewinne einer héheren Fremdfinanzierung gegeniiberste-
hen, ohne dass ein Missbrauch vermutet werden konne.3!> Weiterhin wird kritisiert,
dass die Zinsschranke innerhalb einer Krise noch verscharfend wirke. Die Unterneh-

men bendtigen in Krisenzeiten meist Fremdkapital oder miissen bereits bestehende

309Vgl. ausfiihrlich zur Kritik an der deutschen Zinsschranke, Kéhler (2007), S. 604, Kessler u. a.
(2007), S. 418 ff., Rodder und Stangl (2007), S. 479 ff., Eilers und Biithrung (2009), S. 733 ff.

310Vgl. zur Kritik am EBIT Rodder und Stangl (2007), S. 484.

31Vgl. Kessler u.a. (2007), S. 419 und Rédder und Stangl (2007), S. 480.

312Vg]. Rodder und Stangl (2007), S. 484.

313Vgl. Kessler u. a. (2007), S. 419 sowie fiir einen empirischen Nachweis Blaufus und Lorenz (2009a).

314Vgl. Rédder und Stangl (2007), S. 484, Herzig u. a. (2009), S. 64, aber auch Eilers und Biihrung
(2009), S. 137 f.

315Vgl. Kéhler in Ernst& Young (2007), S. 109 sowie Herzig und Bohn (2009a), S. 257.
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Kreditvertrage zu schlechteren Konditionen verlingern.'® Demgegeniiber steht ein
Riickgang der Ertragslage, sodass die Zinsschranke und der damit verbundene be-
grenzte Abzug von Zinsaufwendungen eine zusitzliche Belastung auslosen.?!” Es
ist erkennbar, dass eine Ausgestaltung als Ergebnisgrofie nicht ohne Weiteres mog-
lich ist. Aufgrund der zahlreichen Schwierigkeiten, die sich bei der Umsetzung der
deutschen Zinsschrankenregelung zeigen, muss eine solche Vorschrift mit Ausnahme-
tatbestdnden sowie intertemporalen Elementen erganzt werden, um negative Effekte

abzumildern.3!®

Um insbesondere kleinere und mittlere Unternehmen von der Zinsschranke aus-
zunehmen, sieht der deutsche Gesetzgeber gemafl § 4h Abs. 2 Buchstabe a EStG

319 unter die-

eine Freigrenze in Hohe von 3 Mio. EUR vor, d. h., wenn der Zinssaldo
sem Betrag liegt, diirfen samtliche Fremdkapitalzinsen als Betriebsausgabe geltend
gemacht werden.??° Diese Freigrenze lag in der urspriinglichen Fassung bei 1 Mio.
EUR, was von der Literatur als zu niedrig angesehen wurde.??! Es erfolgte im Rah-
men des Gesetzes zur Beschleunigung des Wirtschaftswachstums (Wachstumsbe-
schleunigungsgesetz) eine Erhéhung auf 3 Mio. EUR, um insbesondere die durch die
Finanz- und Wirtschaftskrise bedingten negativen Folgen fiir die Unternehmen ab-
zumildern.??? Auch die spanische Zinsschranke greift auf den Ausnahmetatbestand
einer Freigrenze zuriick, sieht jedoch nur einen Betrag von 1 Mio. EUR vor.??® Der

italienische Gesetzgeber verzichtet indes vollstindig auf eine Freigrenze.324

Neben einer Freigrenze sieht Deutschland eine Konzernklausel bzw. Stand Alone
Klausel vor. Nach § 4h Abs. 2 Buchstabe b EStG findet demnach die Zinsschranke

keine Anwendung, wenn der Betrieb nicht oder nur anteilsméfig zu einem Konzern

316Vol. zur krisenverschirfenden Wirkung z. B. Herzig und Bohn (2009b), S. 2344.

317Vgl Eickhorst (2007), S. 1707, Eilers und Biihrung (2009), S. 137 sowie die Arbeiten von Watrin
u.a. (2009) sowie Blaufus und Lorenz (2009b).

318Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 65.

319Dje Differenz aus Zinsertrigen und Zinsaufwendungen.

320Vgl. dazu Hick in Hermann u.a. (2012), § 4h EStG, Rz. 41 sowie kritisch zu einer Freigrenze
und nicht einem Freibetrag Kohler (2007), S. 598.

321Vgl. dazu kritisch Kohler (2007), S. 598.

322Vgl. zur Begriindung Deutscher Bundestag (2007), S. 10, Gesetz zur Beschleunigung des Wirt-
schaftswachstums vom 22.12.2009, BGBL. I, S. 3950 sowie z. B. Rodding (2009), S. 2650.

323Vgl. Miiller und Villacorta Herndndez (2012), S. 879.

324ygl. Grabbe u.a. (2008), S. 211.
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gehort.325 Die Frage nach der Konzernzugehérigkeit bestimmt sich nach Mafigabe des
§ 4h Abs. 3 Satz 5 und 6 EStG. Demnach ist eine Konzernzugehorigkeit zu bejahen,
wenn der betroffene Betrieb nach den einschlégigen Rechnungslegungsstandards in
einen Konzernabschluss einzubeziehen ist oder einbezogen werden kénnte.326 Weiter-
hin gehort ein Betrieb zu einem Konzern, wenn seine Finanz- und Geschaftspolitik
mit einem Betrieb oder mehreren anderen Betrieben einheitlich bestimmt wird.32”
Bei Kapitalgesellschaften muss zuséatzlich beachtet werden, dass die Konzernklausel
nur zur Anwendung kommt, wenn keine ,schadliche” Gesellschafterfremdfinanzie-
rung i. S. d. § 8a KStG vorliegt. Diese ist anzunehmen, wenn mehr als 10 % der
Nettozinsaufwendungen der Kapitalgesellschaft an Anteilseigner gezahlt werden, die
unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 25 % am Grund- oder Stammkapital betei-
ligt sind.?*® Eine vergleichbare Regelung wie die deutsche Konzernklausel findet sich
weder im spanischen noch im italienischen Recht. Zwar sah die urspriingliche spa-
nische Fassung eine ahnliche Stand Alone Klausel mit Riickausnahme bei ,schad-
licher® Gesellschafterfremdfinanzierung vor, sie wurde aber vor dem Inkrafttreten

gestrichen 3%

Ein weiterer Ausnahmetatbestand ist im deutschen Steuerrecht im Rahmen der
sogenannten Escape Klausel (Eigenkapitalquotenvergleich) geregelt. Sofern der Be-
trieb zu einem Konzern gehort, kann tiber § 4h Abs. 2 Buchstabe ¢ EStG die An-
wendung der Zinsschranke vermieden werden, sofern nachgewiesen wird, dass die
Eigenkapitalquote des betroffenen Unternehmens gleich hoch oder hoher als die des

Konzerns ausfillt.?3" Das Unterschreiten von zwei Prozentpunkten wird als unschéd-

325ygl. BMF-Anwendungsschreiben vom 04.07.2008, BStB1 2008 I S. 718, Rz. 59 ff. sowie ausfiihrlich
Heuermann in Heuermann und Brandis (2012), § 4h EStG, Rz. 55 ff., Hick in Hermann u. a.
(2012), § 4h EStG, Rz. 42.

326Vg]. BMF-Anwendungsschreiben vom 04.07.2008, BStBI 2008 I S. 718, Rz. 59 sowie Heuermann
in Heuermann und Brandis (2012), § 4h EStG, Rz. 56 ff. und Hick in Hermann u.a. (2012),
§ 4h EStQ, Rz. 85 ff.

327Vgl. BMF-Anwendungsschreiben vom 04.07.2008, BStBI 2008 I S. 718, Rz. 60 sowie Heuermann
in Heuermann und Brandis (2012), § 4h EStG, Rz. 66 ff. und Hick in Hermann u.a. (2012),
§ 4h EStG, Rz. 95.

328ygl. BMF-Anwendungsschreiben vom 04.07.2008, BStBI1 2008 I, S. 718, Rz. 79 sowie Heuermann
in Heuermann und Brandis (2012), § 8a KStG, Rz. 15 ff.

329Vgl. dazu Miiller und Villacorta Herndndez (2012), S. 880 sowie Miiller und Villacorta (2013),
S. 39.

330Vg]l. BMF-Anwendungsschreiben vom 04.07.2008, BStB1 2008 I S. 718, Rz. 69 ff. sowie ausfiihrlich
Hick in Hermann u. a. (2012), § 4h EStG, Rz. 46 ff.
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lich angesehen.?3! Fiir die Vergleichbarkeit der Eigenkapitalquoten ist es erforderlich,
dass alle Abschliisse nach denselben Rechnungslegungsstandards erstellt werden, wo-
bei die von § 4h Abs. 2 Buchstabe ¢ Satz 8 und 9 EStG vorgegebene Reihenfolge zu
beachten ist.?*?> Ebenso wie bei der Konzernklausel muss bei Kapitalgesellschaften
zusitzlich § 8a KStG gepriift werden, d. h., es darf keine ,;schadliche* Gesellschafter-
fremdfinanzierung vorliegen.?*3 Die Méglichkeit des Eigenkapitalvergleichs besteht
derzeit nur im deutschen Steuerrecht. Die Vorschriften in Spanien und Italien sehen

einen derartigen Vergleich nicht vor.334

Neben diesen Ausnahmetatbestdnden sieht die deutsche Zinsschranke die Mog-
lichkeit eines Zinsvortrags vor. Die nicht zum Abzug zugelassenen Zinsen kénnen in
Deutschland gem. § 4h Abs. 1 Satz 5 EStG in die nachfolgenden Perioden vorgetra-
gen werden.?*® Dieser Zinsvortrag erhoht die Zinsaufwendungen der nachfolgenden
Wirtschaftsjahre, aber nicht den mafigeblichen Gewinn. Uber diese Formulierung
wird sichergestellt, dass Zinsvortrage nicht das Abzugsvolumen der laufenden Pe-
riode erhohen.?3% Ein Vortrag der nicht abzugsfihigen Zinsen kann zeitlich unbe-
grenzt erfolgen.?®” Auch Italien und Spanien greifen auf eine vergleichbare Regelung
zuriick, jedoch nimmt das spanische Steuerrecht eine zeitliche Beschrankung des

338 ITm Ergebnis kommt es bei allen drei Vorschriften

Zinsvortrags auf 18 Jahre vor.
durch die Méglichkeit des Zinsvortrags zu einer zeitlichen Verschiebung der Zinsauf-
wendungen in die Zukunft.?3® Der Zinsabzug wird demnach nur temporar verwehrt,
sodass es zunachst zu keiner grundsatzlichen Versagung des Betriebsausgabenabzugs
kommt, sofern in spéteren Perioden der Zinsvortrag geltend gemacht werden kann.
Dies wiirde im deutschen Steuerrecht beispielsweise gelingen, wenn in Folgejahren

einer der Ausnahmetatbestinde zum Tragen kime.34

331Dje Toleranzgrenze ist im Rahmen des Wachstumsbeschleunigungsgesetzes von 1 % auf 2 %
angehoben worden, vgl. Gesetz zur Beschleunigung des Wirtschaftswachstums vom 22.12.2009,
BGBL I, S. 3951 sowie z. B. Rodding (2009), S. 2650.

332Vgl. dazu ausfiihrlich Hick in Hermann u. a. (2012), Rz. 46 ff., aber auch kritisch z. B. Ganssauge
und Mattern (2008), S. 213 ff.

333Vgl. Heuermann in Heuermann und Brandis (2012), § 4h EStG, Rz. 31 ff.

334Vgl. Miiller und Villacorta Hernandez (2012), S. 881 sowie Bohn (2009), S. 158.

335Vgl. BMF-Anwendungsschreiben vom 04.07.2008, BStBI 2008 I S. 718, Rz. 46 sowie Hick in
Hermann u. a. (2012), § 4h EStG, Rz. 32.

336Vgl. Heuermann in Heuermann und Brandis (2012), § 4h EStG, Rz. 49.

337Vgl. Hick in Hermann u.a. (2012), § 4h EStG, Rz. 32.

338Vgl. Miiller und Villacorta Hernandez (2012), S. 879 sowie Grabbe u.a. (2008), S. 211.

339Vgl. z. B. fiir die deutsche Regelung Schaden und Késhammer (2007b), S. 2317 ff.

340Vgl. dazu z. B. Herzig und Liekenbrock (2009), S. 2615 sowie Liekenbrock (2011), S. 343 ff. zur
Wahrscheinlichkeit einer Inanspruchnahme eines Zinsvortrags.
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Bei bestimmten Unternehmensereignissen besteht die Gefahr eines méglichen Un-
tergangs des nicht genutzten Zinsabzugspotenzials. So sieht der deutsche Gesetz-
geber gem. § 4h Abs. 5 EStG vor, dass es bei einer Aufgabe oder Ubertragung
des betroffenen Betriebes zu einem Untergang des Zinsvortrags kommt.3*! Sofern
es sich um eine Personengesellschaft handelt, aus der ein Mitunternehmer ausschei-
det, geht der Zinsvortrag anteilig mit der Quote unter, mit der der Mitunternehmer
beteiligt war.3#? Bei Kapitalgesellschaften ist entsprechend § 8¢ KStG zu beachten,
wonach es zu einem teilweisen oder vollstandigen Untergang des Zinsvortrags durch
einen schidlichen Beteiligungserwerb kommt.?** Auch wird die Nutzung des Zins-
vortrags bei bestimmten Sachverhalten in Bezug auf das Umwandlungsteuerrecht
eingeschrénkt. Beispielhaft seien an dieser Stelle die Verschmelzung und der Form-
wechsel von Kérperschaften genannt.?** Der italienische Gesetzgeber sieht hingegen
bei Verschmelzungen und Spaltungen vor, dass Zinsvortrage den Verlustvortriagen
gleichstellt werden, sodass sie von der iibertragenden auf die tibernehmende Ge-
sellschaft iibergehen konnen, sofern bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind.3%® Ein
Vergleich mit der spanischen Zinsschranke zeigt, dass es dort zu einer Umwandlung
der nicht genutzten Zins- in Verlustvortrage kommt, wenn ein Unternehmen aus dem
zugehorigen Konzern ausscheidet oder aufgelost wird. Infolgedessen gehen zwar die
Zinsvortrage unter, bleiben jedoch in Form von Verlustvortragen erhalten und kon-

nen in der Zukunft u. U. noch genutzt werden.?

Als weitere intertemporale Komponente ldsst der deutsche Gesetzgeber einen so-
genannten EBITDA-Vortrag zu. Dieser EBITDA-Vortrag ist im Rahmen des Wachs-
tumsbeschleunigungsgesetzes eingefithrt worden und soll auftretende negative Ef-
fekte durch die Ergebnisabhingigkeit der Zinsschranke abmildern.?*” Ein EBITDA-
Vortrag entsteht gem. § 4h Abs. 1 Satz 3 EStG in den Perioden, in denen das verre-
chenbare EBITDA die um die Zinsertriage geminderten Zinsaufwendungen tibersteigt.
Immer, wenn das Abzugspotenzial fir die zuléssigen Zinsaufwendungen durch die
30 %-ige EBITDA-Beschrankung nicht voll ausgeschopft wird, kann das nicht ver-
brauchte EBITDA vorgetragen werden. Es erhoht in nachfolgenden Wirtschaftsjah-

341Vgl. dazu ausfiihrlich Hick in Hermann u. a. (2012), § 4h EStG, Rz. 110.

342Vgl. Hick in Hermann u.a. (2012), § 4h EStG, Rz. 115.

343Vgl. Hick in Hermann u.a. (2012), § 4h EStG, Rz. 116.

344Vgl. dazu z. B. Schaden und Késhammer (2007b), S. 2321 f., Herzig und Liekenbrock (2009),
S. 1951 sowie Hick in Hermann u.a. (2012), § 4h EStG, Rz. 120.

345Vgl. zu den Voraussetzungen Grabbe u.a. (2008), S. 211.

346Vgl. dazu ausfiihrlich Miiller und Villacorta Herndndez (2012), S. 879.

347Vgl. Herzig und Bohn (2009b), S. 2344.
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ren das Abzugsvolumen fiir die Fremdkapitalzinsen.®*® Fiir den EBITDA-Vortrag
gibt es im Gegensatz zum Zinsvortrag eine zeitliche Beschrankung auf fiinf Jahre.
Sind bis dahin die EBITDA-Vortriage nicht verbraucht, verfallen sie entsprechend.?%
Weiterhin ist zu beachten, dass es zu einer Wechselwirkung zwischen EBITDA- und
Zinsvortrag kommt. In den Perioden, in denen ein EBITDA-Vortrag verrechnet wer-
den kann, entsteht aufgrund des héheren Abzugsvolumens an Fremdkapitalzinsen
kein oder ein entsprechend geringerer Zinsvortrag.®*® Auch in Italien und Spanien
besteht die Moglichkeit eines derartigen EBITDA-Vortrags. Die Vorschriften sind
dhnlich zur deutschen Regelung ausgestaltet, wobei auch ein Finfjahreszeitraum
zur Anwendung kommt. Ebenso wie bei den Zinsvortrégen 16sen bestimmte Unter-
nehmensereignisse den Untergang des EBIT'DA-Vortrags aus. In Deutschland zédhlen
dazu die bereits oben ausgefithrten Sachverhalte wie die Aufgabe und Ubertragung
des Betriebes, bestimmte Umwandlungssteuerfélle sowie das Ausscheiden eines Mit-
unternehmers.?! Bei der Ubertragung von Anteilen einer Kapitalgesellschaft ist im

Gegensatz zum Zinsvortrag § 8c KStG nicht anzuwenden.3%?

4.1.3. Aktivagrenze

Das Tatbestandskonzept der Aktivagrenze (debt-to-asset-ratio) kniipft im Gegensatz
zum Verschuldungsgrad nicht an der Passiv-, sondern an der Aktivseite der Bilanz
an, anhand derer ein angemessener Anteil an Fremdkapital bestimmt wird.?>3 Bei
der Berechnung des unschidlichen Anteils gibt es grundsitzlich zwei Methoden.3%*
Bei Ersterer bestimmt sich das maximal zulassige Fremdkapital anhand eines vom
Gesetzgeber vorgegebenen Prozentsatzes der Aktiva bzw. der Assets (einfache Akti-
vagrenze).3®> Dieses Konzept wird derzeit nur aufierhalb der EU von Neuseeland und
Australien praktiziert. Neuseeland legt dabei eine Aktivagrenze in Hohe von 60 %

bei inlandischen Unternehmen bzw. Konzernen fest, wohingegen im internationalen

318Vgl. Hick in Hermann u. a. (2012), § 4h EStG, Rz. 30, aber auch z. B. Rédding (2009), S. 2650 f.,
Herzig und Bohn (2009b), S. 2344 f. und Bohn und Loose (2011), S. 241 ff.

349Vgl. § 4h Abs. 1 Satz 3 EStG sowie ausfiihrlich Heuermann in Heuermann und Brandis (2012),
§ 4h EStG, Rz. 45 ff.

350Vgl. dazu Hick in Hermann u. a. (2012), § 4h EStG, Rz. 31.

351Vgl. Bohn und Loose (2011), S. 244.

352Vgl. Bien und Wagner (2009), S. 2633.

353Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 66 sowie Bohn (2009), S. 329.

354Vgl. ausfiihrlich zu den beiden Methoden Bohn (2009), S. 329 ff.

355Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 258 f. sowie Bohn (2009), S. 329.
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Kontext eine Grenze von 110 % gilt.**® Durch die hohere Aktivagrenze bei inter-
nationalen Konzernen soll verhindert werden, dass inlandische Unternehmen, die
zu einem hoch fremdfinanzierten auslandischen Konzern gehoren, nicht zwangslau-
fig schlechter gestellt werden als bei Zugehorigkeit zu einer inldndischen Unterneh-
mensgruppe.®>” Das australische Konzept sieht im Rahmen der Aktivagrenze eine
Beschrinkung auf 75 % (60 %) vor.?>® Bei Ubertragung auf einen verschuldungsgrad-
basierten Ansatz wiirde dies grundsétzlich einem Eigen-Fremdkapitalverhéaltnis von
3:1 entsprechen.?® Jedoch muss in diesem Kontext beachtet werden, dass bei einer
Aktivagrenze durch eine zuséatzliche Aufnahme von Fremdkapital auch zwangslaufig
neues Aktivvermogen geschaffen wird, welches die Bezugsgrofie fir den zuldssigen
Fremdkapitalzinsabzug erhoht, sodass im Vergleich zum Verschuldungsgrad leicht

abweichende Ergebnisse auftreten.36°

Bei der zweiten Methode handelt es sich um eine differenzierte Aktivagrenze,
bei der die jeweiligen Vermogensgegenstinde in verschiedene Klassen einqualifiziert
werden und in unterschiedlicher Hohe in die Bewertung einfliefen.?®! Als Kriteri-
um fiir die Klasseneinteilung wird das Schuldendeckungspotenzial der verschiedenen

362 Dieses Kriterium zeigt an, bis zu welcher Hohe das Ak-

Assets herangezogen.
tivvermogen ausreicht, um das vorhandene Fremdkapital abzudecken, sofern es im
Fall einer Insolvenz zu einer Zerschlagung des Unternehmens kommt und das Ver-
mogen zur Befriedigung der Glaubiger herangezogen wird.?%® Die einzelnen Assets
gehen dabei mit unterschiedlichen Quoten in die Berechnung ein, da jedes Asset ein
unterschiedlich hohes Schuldendeckungspotenzial aufweist, welches sich danach rich-
tet, inwieweit eine Werthaltigkeit bei Insolvenz gegeben ist.3%* Die Werthaltigkeit
bestimmt sich in Anlehnung an die finanzwirtschaftliche Praxis. Diese bewertet die
Vermogensgegenstande regelmafig nach ihrer Besicherungsfahigkeit bzw. danach, in-
wieweit sie als Kreditsicherheit herangezogen werden konnen.?%® Es wird demzufolge

darauf abgestellt, in welcher Hohe ein unbeteiligter Kreditgeber dem Unternehmen

356Vgl. Ernst& Young (2014), S. 974.

357Vgl. Nethercott und Smith (2007), S. 10.

358Vgl. ausfiihrlich Ting (2004), S. 96 f. sowie aktuell Ernst& Young (2014), S. 83. Die Beschrinkung
auf 60 % gilt seit dem 01. Juli 2014, vorher war eine 75 %ige Beschrinkung vorgesehen.

359Vgl. Ernst& Young (2014), S. 83.

360Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 66 f. sowie Bohn (2009), S. 330.

361Vgl. Herzig und Bohn (2009a), S. 258 f. und Herzig u. a. (2009), S. 66.

362Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 66.

363Vgl. zum Schuldendeckungspotenzial z. B. Baetge u.a. (2011), S. 13.

364Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 67 und Bohn (2009), S. 330.

365Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 67.
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Fremdkapital zur Verfiigung stellen wiirde.?*® Die differenzierte Aktivagrenze findet
derzeit in der Schweiz Anwendung. Das dortige Recht sieht vor, dass liquide Mittel zu
100 % einbezogen werden, wohingegen Vorriate und Forderungen nur zu 85 % sowie
bestimmte Betriebseinrichtungen lediglich zu 50 % einflieflen.?¢” Die verschiedenen
Quoten bringen das jeweilige Schuldendeckungspotenzial zum Ausdruck, wobei die

Assets mit der hochsten Liquidierbarkeit auch die hochste Quote aufweisen.3¢®

Ein wesentlicher Vorteil der differenzierten Aktivagrenze im Vergleich zum Ver-
schuldungsgrad besteht darin, dass aufgrund der Klasseneinteilung und der damit
verbundenen Beriicksichtigung des Schuldendeckungspotenzials typische Charakte-
ristika einzelner Branchen Eingang in die Beurteilung der Fremdfinanzierungsstruk-
tur finden.?® Der abzugsfahige Anteil an Zinsaufwendungen spiegelt im gewissen
Mafe die Zusammensetzung des Aktivvermogens wider und stellt nicht auf eine fixe
Mindesteigenkapitalquote ab. Dadurch kénnen die verschiedenen Kapitalstrukturen
einzelner Branchen explizit mit einbezogen werden.3™ Auch diirfte das Abstellen auf
die jeweiligen Bilanzwerte der Assets mit dem Vorteil einer gewissen Objektivitét
verbunden sein, da diese zweifelsfrei aus den Jahresabschliissen entnommen werden
konnen.>™* Dennoch treten regelmiflig Probleme bei der Bewertung der Vermdgens-
gegenstande auf. Durch das Abstellen auf die Buchwerte kommt es zwangslaufig zu
einer Vernachlassigung von stillen Reserven, welche nicht in die Berechnung des zu-

372 Auch diirften die Buchwerte regelméflig nicht die

lassigen Zinsabzugs einflieflen.
Entscheidungsgrundlage eines unbeteiligten Kreditgebers widerspiegeln, da dieser
eher die jeweiligen Marktwerte bzw. gemeinen Werte unter Berticksichtigung eines
Sicherheitsabschlags heranzieht.?™ Das Heranziehen von gemeinen Werten stellt je-
doch den Steuerpflichtigen und die Finanzverwaltung vor einen nicht unerheblichen
Verwaltungsaufwand, da zum Ende jeden Wirtschaftsjahres die jeweiligen Werte er-
mittelt werden miissten.>™ Bei der differenzierten Aktivagrenze kann es zudem durch

die Einteilung der Vermogensgegenstédnde in verschiedene Klassen zu einer Anreiz-

366Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 66, Bohn (2009), S. 330 sowie zum Schuldendeckungspotenzial Kessler
u.a. (2007), S. 420.

367Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 67 sowie Ernst& Young (2014), S. 1338.
368Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 67.

369Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 66.

370Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 66 sowie ausfiihrlich Bohn (2009), S. 344 f.
3T1Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 66 sowie Bohn (2009), S. 331.

372Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 67 sowie Bohn (2009), S. 341 f.
373Vgl. dazu ausfiihrlich Herzig u. a. (2009), S. 67 sowie Bohn (2009), S. 341 f.
374Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 67 sowie Bohn (2009), S. 341 f.
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wirkung auf Unternehmensseite kommen. Da Betriebseinrichtungen sowie Sachanla-
gevermogen im Gegensatz zu liquiden Mitteln nur mit einem geringeren Prozentsatz
einflieBen, kann dadurch u. U. die Investitionstéatigkeit in solche Wirtschaftsgiiter

negativ beeinflusst werden.3™

Innerhalb der EU wird derzeit nur von Ddnemark eine an der Aktiva orientierte
Regelung eingesetzt. Diese stellt eine erweiterte Variante der oben darstellten dif-
ferenzierten Aktivagrenze dar.3™ Bei diesem Konzept wird nicht auf die Hohe des
Fremdkapitals abgestellt, vielmehr orientiert sich die danische Regelung am Net-
tozinsaufwand. Der maximal zuldssige Abzug richtet sich nach dem sogenannten
Produktivvermogen (qualifiziertes Aktivvermogen), welches sich mit einem vom dé-
nischen Finanzministerium festgelegten Standardzinssatz verzinst.3”" Das Produk-
tivvermogen umfasst dabei die Steuerbilanzwerte der abschreibungsfihigen Wirt-
schaftsgiiter, die Anschaffungskosten der nicht abnutzbaren Wirtschaftsgiiter sowie

die Verlustvortrage.3™

Hingegen bleiben liquide Mittel, Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen, Darlehensforderungen, Anleihen, Finanzinstrumente sowie Aktien
auBer Ansatz.®™ Dariiber hinaus erhoht sich das Abzugspotenzial um 7.5 % der
Anschaffungskosten von auslindischen Beteiligungen.?®® Der gesetzlich festgelegte
Standardzinssatz liegt fiir das Jahr 2014 bei 4,2 % und wird auf Basis der Zinssétze

von Anleihen, die an der Kopenhagener Bérse gehandelt werden, berechnet.3%!

Ahnlich zu den anderen Tatbestandskonzepten sieht der dénische Gesetzgeber
eine Freigrenze vor. Sofern die Nettozinsaufwendungen den Betrag von 21,3 Mio.
DKK nicht iibersteigen, findet die Zinsabzugsbeschrinkung keine Anwendung.3®?
Eine intertemporale Komponente ist hingegen im déanischen Gesetz nicht vorgesehen,

d. h. Zinsen, die aufgrund der oben genanten Kriterien nicht zum Abzug zugelassen

375Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 67.

376Vgl. Herzig u.a. (2009), S. 68 sowie ausfiihrlich Bjdrnholm und Thiersen (2007), S. 589 f.

3T7Vgl. Bj@rnholm und Thiersen (2007), S. 589, Bj@rnholm u.a. (2007), S. 442 und Bundgaard
und Tell (2010), S. 7 f., aber auch Ernst&Young (2014), S. 351.

378Vgl. Bjrnholm u. a. (2007), S. 442.

319Vgl. ausfiihrlich zum Produktivvermogen BjJrnholm und Thiersen (2007), S. 590, Bjrnholm
u.a. (2007), S. 442 sowie Bohn (2009), S. 119.

380Djieser Prozentsatz lag zuniichst bei 20 %, jedoch schmilert er sich jedes Jahr um 2,5 %, sodass
im Jahr 2017 ein Wert von 0 % erreicht wird, vgl. Bundgaard und Tell (2010), S. 8 sowie
MaBbaum (2011), S. 140.

381Vgl. zur Standardverzinsung Ernst& Young (2014), S. 351.

382Vgl. Bjrnholm und Thiersen (2007), S. 589 sowie Huusmann in PwC (2013), S. 541.
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werden, kénnen nicht in die nichsten Wirtschaftsjahre vorgetragen werden.3%3

4.1.4. Fremdvergleichsgrundsatz

Beim Fremdvergleichsgrundsatz wird auf eine spezielle Ausgestaltung zur Begren-
zung einer iibermafigen Fremdkapitalausstattung verzichtet.*®* Es werden bei der
Beurteilung von Leistungsbeziehungen zwischen verbundenen Unternehmen die Be-
dingungen bzw. die Preise zugrunde gelegt, die bei voneinander unabhéngigen Drit-
ten unter sonst gleichen Verhéltnissen vereinbart worden wiren.?®® Derzeit wird der
Fremdvergleichsgrundsatz zur Beurteilung von Fremdfinanzierungsstrukturen inner-
halb des europaischen Binnenmarktes nur von Groibritannien angewandt. Dement-
sprechend miissen britische Gesellschaften innerhalb eines Konzernverbundes nach-
weisen, dass sie das Fremdkapital — isoliert betrachtet — auch von einem unab-
hangigen Dritten erhalten hatten und die vereinbarten Konditionen nicht auf dem

besonderen Verhiltnis beruhen.3%6

Fiir jedes betroffene Unternehmen erfolgt eine einzelfallbezogene Uberpriifung, ob
und inwieweit das Fremdkapital auch aus Sicht eines unbeteiligten Kreditgebers zur
Verfiigung gestellt worden wire.?®” Die Kriterien, die der britische Gesetzgeber zu-
grunde legt, orientieren sich dabei prinzipiell an einer Kreditwiirdigkeitspriifung, die
ein externer Dritter bzw. eine Bank durchfiihren wiirde. 3%® So wird zum Beispiel die
aktuelle Ertragslage des Unternehmens einbezogen, um sicherzustellen, dass lang-
fristig Zins- und Tilgungszahlung geleistet werden kénnen, wobei auch zukiinftige
konjunkturelle Schwankungen Berticksichtigung finden, sodass auch bei einem Riick-
gang des Gewinns die Kapitaldienstfahigkeit gegeben ist.?® Ein Indikator bei der
Uberpriifung der Kapitaldienstfihigkeit stellt der Zinsdeckungsgrad (interest cover)
dar, d. h., die betroffenen Unternehmen miissen nachweisen, dass ihre vorhande-

nen wie zukinftigen Zahlungsiiberschiisse in einem angemessenen Verhaltnis zu den

383Vgl. Bjrnholm und Thiersen (2007), S. 590 sowie Bjdrnholm u. a. (2007), S. 443.

384ygl. Obser (2005), S. 134 sowie Herzig und Bohn (2009a), S. 258.

385Vgl. allgemein zum Fremdvergleichsgrundsatz OECD (2010), Leitlinien 2010, Tz. 1.35, Kraft in
Kraft (2009), § 1 AStG, Rz. 83 ff., aber auch Artikel 9 Abs. 2 OECD-MA bei verbundenen
Unternehmen, vgl. z. B. Strunk Grotherr u.a. (2010), S. 594 f. sowie Schaumburg (2011), Rz.
16.298 ff.

386Vgl. HM Revenue & Customs, INTM571015, INTM413030, Obser (2005), S. 134, Herzig und
Bohn (2009a), S. 258 sowie die Darstellung bei Knoéller (2011), S. 331 ff.

387Vgl. HM Revenue & Customs, INTM 413030, Obser (2005), S. 134 und Knéller (2011), S. 331.

388Vgl. HM Revenue & Customs, INTM 413030 und INTM 577030 sowie Knoller (2011), S. 331.

389Vgl. HM Revenue & Customs, INTM 413030.
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Fremdfinanzierungsaufwendungen stehen.?%

Daneben wird vom britischen Gesetzgeber auch das Verhaltnis zwischen Eigen-
und Fremdkapital einbezogen, wobei jedoch der safe haven keiner konkreten Vorgabe

d.39' Tnsbeson-

unterliegt, sondern fiir jedes Unternehmen individuell bestimmt wir
dere konnen so branchentypische sowie unternehmensspezifische Kapitalstrukturen
beriicksichtigt werden.??? Die Berechnung des relevanten Eigenkapitals orientiert
sich dabei an verschiedenen betriebswirtschaftlichen Methoden, wobei jedoch im
Regelfall auf das EBIT oder EBITDA abgestellt wird.?*® Weiterhin wird iiberpriift,
ob der vereinbarte Zinssatz sowie die Hohe des Kapitals angemessen sind.??* Die
zugrunde gelegten Konditionen miissen der jeweiligen Branche bzw. dem zugeord-
neten Risikoprofil entsprechen.?” Neben der Dauer der Kapitaliiberlassung erfolgt
zudem eine Uberpriifung, ob und inwieweit das aufgenommene Fremdkapital iiber

Sicherheiten abgedeckt werden konnte.3%

Der Fremdvergleichsgrundsatz ermdglicht es — im Gegensatz zu den anderen Me-
thoden —, die unterschiedlichen Unternehmenscharakteristika und den sich daraus
ergebenden individuellen Anteil an Fremdkapital zu beriicksichtigen bzw. zu er-

mitteln.39”

Es kann einzelfallbezogen bestimmt werden, inwieweit eine angemessene
Finanzierung vorliegt. Dies bleibt den anderen Konzepten durch ihre typisierenden
Merkmale versagt.?*® Ein Nachteil besteht jedoch dahingehend, dass sich durch die
einzelfallbezogene Betrachtungsweise ein nicht unerheblicher Aufwand ergibt, da
fir jedes Unternehmen individuell eine Priifung stattfinden muss.?* Die jeweilige
Steuerbehorde benétigt zur Bewiéltigung dieser Aufgabe u. U. groflere Personalres-
sourcen mit besonderen Qualifikationen.*?® Fiir die betroffenen Unternehmen kann
der dealing-at-arms-legth-Ansatz u. U. eine groflere Rechtsunsicherheit bedeuten,

da sie sich nicht an festgelegten Kriterien wie z. B. einem safe haven orientieren

390ygl. HM Revenue & Customs, INTM 577010, INTM 577120 sowie fiir ein Beispiel INTM 577130.

391Vg]l. HM Revenue & Customs, INTM 577130, INTM 578040 sowie van den Berg van Saparoea
(2009), S. 7.

392Vg]l. HM Revenue & Customs, INTM578040.

393Vgl. HM Revenue & Customs, INTM 578040.

394Vgl. HM Revenue & Customs, INTM 571015, INTM 413030, INTM 577030.

395Vgl. HM Revenue & Customs, INTM 413030 und INTM 578040.

396Vg]l. HM Revenue & Customs, INTM 413030 und INTM 577030.

397Vgl. dazu Knoller (2011), S. 332.

398Vgl. dazu Richardson u.a. (1998), S. 39.

399Vgl. van den Berg van Saparoea (2009), S. 8.

400V, Knoller (2011), S. 333.
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401 Sje miissen bei jeder Fremdkapitalvergabe im Konzern eine umfassen-

konnen.
de Priifung nach dem Fremdvergleichsgrundsatz vornehmen. Zwar hat die britische
Steuerbehorde einen umfassenden Leitfaden veroffentlicht, dennoch verbleibt ein
(Rest-) Risiko bei den Unternehmen, da die Anerkennung der gewéhlten Finanzie-
rungsstruktur jeweils einzelfallbezogen erfolgt und der Leitfaden lediglich Ansatz-
punkte liefert.?? Um dennoch bereits im Vorfeld etwaige Unsicherheiten in Bezug
auf gewahlte Fremdfinanzierungsstrukturen ausschliefen zu konnen, besteht fiir die
Unternehmen die Moglichkeit, ein sogenanntes Advance Thin Capitalization Agree-
ment (“ATCA”) zu stellen. Uber dieses ATCA erfolgt eine vorgelagerte Uberpriifung,
ob und inwieweit die Darlehensvergabe durch den britischen Gesetzgeber anerkannt

wird. Sie bietet somit ein gewisses Maf8 an Sicherheit. 403

401ygl. Richardson u.a. (1998), S. 39.
402ygl. Thin capitalisation: practical guidance, HM Revenue & Customs, INTM 51000 ff.
403ygl. Knoller (2011), S. 333.
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4.2. Systematisierung der Zinsabzugsbeschrankungen nach der

Rechtsfolgewirkung

Neben dem Abstellen auf das zugrunde liegende Tatbestandskonzept lassen sich die
Thin Capitalization Rules nach ihrer Rechtsfolgewirkung charakterisieren. Grund-
sétzlich sind zwei verschiedene Vorgehensweisen im nationalen bzw. internationalen

Steuerrecht iiblich:%0*

1. Umqualifizierung der schidlichen Zinsen in Dividenden,*%

2. Betriebsausgabenabzugsverbot ohne weitergehende Umqualifizierung der Zin-

sen in Dividenden.

4.2.1. Umaqualifizierung der Zinsen in Dividenden

Das System der Umqualifizierung setzt sowohl beim Darlehensgeber als auch beim
Darlehensnehmer an und vermeidet in der Regel eine doppelte Belastung der Fremd-
kapitalvergiitungen.?®® Die nicht zum Abzug zugelassenen Zinsaufwendungen wer-
den auf Ebene des Darlehensnehmers (als Tochterkapitalgesellschaft) steuerlich wie
Gewinne behandelt und demzufolge mit Korperschaftsteuer sowie ggf. mit Zuschlag-
steuern belastet.%” Auf Ebene des Darlehensgebers (als Mutterkapitalgesellschaft)
erfolgt die Besteuerung korrespondierend zu Beteiligungsertréagen, d. h., die umqua-
lifizierten Zinsen unterliegen in der Regel lediglich einer anteiligen Besteuerung oder
werden ginzlich steuerfrei gestellt.*%® Die Steuerfreistellung von Dividenden bei na-
tionalen bzw. internationalen Konzernen ist innerhalb der Européaischen Union in
fast allen Jurisdiktionen anzutreffen bzw. in den jeweiligen Doppelbesteuerungsab-
kommen geregelt. So sieht Artikel 23 OECD-MA regelméflig eine Freistellung fiir
Schachteldividenden vor.**® Aber auch im Rahmen der nationalen Gesetzgebung

werden Beteiligungsertrage zwischen Kapitalgesellschaften in der Regel von einer

404Vg], Grotherr in Piltz und Schaumburg (1995), S. 74 ff., Herzig und Bohn (2009a), S. 259 sowie
Bohn (2009), S. 112, aber auch Bauer (2009), S. 164.

405Daneben existiert noch die Moglichkeit, das schidliche Fremdkapital in verdecktes Eigenkapital
umzuqualifizieren, vgl. dazu z. B. Grotherr in Piltz und Schaumburg (1995), S. 74 sowie Herzig
und Bohn (2009a), S. 259. Diese Moglichkeit ist jedoch in der EU kaum verbreitet, sie wird
derzeit nur von Osterreich angewandt, sodass darauf nicht niiher eingegangen wird, vgl. fiir eine
Ubersicht z. B. Bohn (2009), S. 113 f. sowie fiir Osterreich, Ernst& Young (2014), S. 98.

406yg]. Kessler u.a. (2007), S. 419.

407Vgl. dazu Grotherr in Piltz und Schaumburg (1995), S. 75, Obser (2005), S. 15, aber auch Kessler
u.a. (2007), S. 418 sowie Pollath und Lohbeck in Vogel und Lehner (2008), Art. 11, Rz. 68.

408ygl. Obser (2005), S. 14, Kessler u.a. (2007), S. 418 sowie Jacobs u.a. (2011), S. 1009.

409ygl. dazu Kapitel 3.5.2, S. 39.
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Besteuerung ausgenommen.*°

Bei der Umqualifizierung von Zinsaufwendungen in Dividenden konnen insbeson-
dere bei grenziiberschreitenden Sachverhalten Abgrenzungs- bzw. Qualifikations-
probleme auftreten, da neben den nationalen Gesetzen die jeweiligen Doppelbe-
steuerungsabkommen zu beriicksichtigen sind.*'! Sofern der Quellenstaat des Dar-
lehensnehmers aufgrund seines innerstaatlichen Rechts eine Umqualifizierung der
Zinsaufwendungen in Dividenden vornimmt, stellt sich die Frage, ob und inwie-
weit diese Umgqualifizierung auch auf die abkommensrechtliche Ebene wirkt und
dementsprechend Artikel 10 OECD-MA anzuwenden ist.'? Prinzipiell wiirden die
umqualifizierten Zinsaufwendungen unter Artikel 11 OECD-MA fallen, da in der Re-
gel lediglich der Charakter der Zahlung gedndert wird, aber das zugrunde liegende
Kapitel unverandert bleibt, sodass aus zivilrechtlicher Perspektive weiterhin Fremd-
und nicht (verdecktes) Eigenkapital vorliegt.*!® Unter bestimmten Voraussetzun-
gen besteht jedoch die Moglichkeit, dass die betroffenen Zinsen den Einkiinften aus
Aktien gleichgestellt werden.*! Eine Subsumierung unter Artikel 10 Abs. 3 OECD-
MA kann immer dann erfolgen, wenn die Vergiitungen ,aus dem Gesellschaftsteil
stammen®“ 4 Diese Formulierung zielt darauf ab, dass die Darlehensvergabe auf
die besondere Beziehung der Unternehmen zurtickzufiihren ist, d. h., dass ein frem-
der Dritter das Fremdkapital in dieser konkreten Situation zu diesen Bedingungen
nicht gegeben hitte.*'® Eine Uberpriifung der Finanzierungsstruktur wiirde nicht

dem Fremdvergleichsgrundsatz standhalten.*!” Sofern im Ergebnis eine Zuordnung

410Tn Deutschland erfolgt dies beispielsweise iiber § 8b KStG, welcher eine 95 %-ige Steuerfreistel-
lung von Beteiligungsertriagen vorsieht, sofern eine Mindestbeteiligungshéhe von 10 % iiber-
schritten wird. Vgl. zu der steuerlichen Behandlung von Dividenden ausfiihrlich Kapitel 3.5.2,
S. 36 ff.

411Vo]. dazu ausfiihrlich Obser (2005), S. 29 ff., Zielke (2009), S. 70 ff. und Bauer (2009), S. 168.

412Vo]. dazu Piltz in Piltz und Schaumburg (1995), S. 119, Kessler (2003), S. 2507, aber auch Obser
(2005), S. 27.

413Vgl. Kessler (2003), S. 2507, Obser (2005), S. 29 sowie Péllath und Lohbeck in Vogel und Lehner
(2008), Art. 11, Rz. 68 und Zielke (2009), S. 70.

414Mit dieser Fragestellung hat sich bereits der Fiskalausschuss der OECD im Jahr 1987 ausfiihrlich
beschéftigt, eine ausfiihrliche Diskussion dazu findet sich z. B. bei Piltz in Piltz und Schaumburg
(1995), S. 119 ff. sowie bei Kessler (2003), S. 2507 ff. und Obser (2005), S. 29 ff.

415Vg], 7. B. Pollath und Lohbeck in Vogel und Lehner (2008), Art. 11, Rz. 68, aber auch Tischbirek
in Vogel und Lehner (2008), Art. 10, Rz. 200 f.

416Vg]. 7. B. Pollath und Lohbeck in Vogel und Lehner (2008), Art. 11, Rz. 68.

H7Vel. zum Fremdvergleichsgrundsatz OECD (2010), Leitlinien 2010, Tz. 1.35, Kraft in Kraft
(2009), § 1 AStG, Rz. 83 ff., aber auch Artikel 9 Abs. 2 OECD-MA, bei verbundenen Unter-
nehmen vgl. z. B. Strunk Grotherr u.a. (2010), S. 594 f. sowie Schaumburg (2011), Rz. 16.298
ff.
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in die Dividendendefinition gem. Artikel 10 Abs. 3 OECD-MA anzunehmen ist,
entfaltet die innerstaatliche Umqualifizierung auch Wirkung auf abkommensrecht-
licher Ebene.**® Folgt der Ansissigkeitsstaat der vorgenommenen Umqualifizierung
in Dividenden, kommt es aufgrund des Mutter-Tochterverhéltnisses zu einer Entlas-
tungswirkung, da Dividenden von der Besteuerung im Wohnsitzstaat ausgenommen

oder lediglich anteilig besteuert werden.*!?

Der Ansissigkeitsstaat des Darlehensgebers (als Muttergesellschaft) muss jedoch
der vorgenommen Umqualifizierung der Zinsen in Dividenden nicht zwangslaufig
folgen, d. h., dass keine Bindungswirkung besteht.*?* Eine Auslegung des Artikels
10 Abs. 3 OECD-MA kann aus innerstaatlicher Perspektive autonom vorgenommen
werden, sodass keine Qualifikationsverkettung vorliegen muss. Insbesondere besteht
fiir den Anséssigkeitsstaat die Moglichkeit, sich darauf zu berufen, dass der Quellen-
staat auf abkommensrechtlicher Ebene eine unzutreffende Beurteilung vorgenommen
habe.??! Im Ergebnis fiihrt die mangelnde Ubernahme der Umqualifizierung zwangs-
laufig zu einer wirtschaftlichen Doppelbesteuerung. Der Quellenstaat ldsst aufgrund
seiner Thin Capitalization Rule keinen Betriebsausgabenabzug zu und belastet die
schadlichen Zinsen mit Korperschaftsteuer sowie ggf. mit einer Quellensteuer nach
dem fiir die Dividenden vorgesehenen Satz.*?? Da der Anséssigkeitsstaat jedoch der
steuerlichen Behandlung als Dividenden nicht folgt, kommt es in der Regel zu ei-
ner erneuten vollumfinglichen Besteuerung.*?® Aufgrund der Nichtanerkennung als
Dividende kann nicht auf die Mutter-Tochter-Richtlinie und der damit verbunde-
nen Freistellung von Dividenden zuriickgegriffen werden.*?* Die Zinsen werden im
Anséssigkeitsstaat wie Zinsertrage behandelt und somit einer vollumfanglichen Be-

steuerung zugefiithrt. Die Problematik des Qualifikationskonflikts diirfte jedoch in-

418Vgl. 7. B. Pollath und Lohbeck in Vogel und Lehner (2008), Art. 11, Rz 68 sowie Tischbirek in
Vogel und Lehner (2008), Art. 10, Rz. 200 f. Zudem sei auf die Diskussion bei Kessler (2003),
S. 2507 ff. sowie Obser (2005), S. 29 ff. hingewiesen.

419Vg], 7. B. Kessler u.a. (2007), S. 418, Zielke (2009), S. 70, Bauer (2009), S. 168 sowie ausfiihrlich
zur steuerlichen Behandlung von Dividenden Kapitel 3.5.2, S. 36.

420Vg]. dazu Piltz in Piltz und Schaumburg (1995), S. 119 f., Kaeser und Wassermeyer in Wasser-
meyer u.a. (2014), Art. 10, Rz. 109, aber auch die Ausfithrungen bei Kessler (2003), S. 2509
und Zielke (2009), S. 70.

421Vg], Kaeser und Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Art. 10, Rz. 109 sowie zu einer
ausfiihrlichen Diskussion zu dieser Problematik Piltz in Piltz und Schaumburg (1995), S. 119 ff.,
Kessler (2003), S. 2509 ff. sowie Obser (2005), S. 34 ff.

422Vg]. dazu ausfiihrlich Kessler (2003), S. 2508, Obser (2005), S. 34 ff. sowie Zielke (2009), S. 70.

423Vgl. Obser (2005), S. 34, Zielke (2009), S. 70 sowie ausfithrlich zur Besteuerung von Zinsen
Kapitel 3.5.3, S. 42.

424Vgl. Kessler (2003), S. 2508 f., Obser (2005), S. 34 ff. sowie Zielke (2009), S. 70.
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nerhalb der EU mittlerweile quasi inexistent sein, da bis auf Osterreich und Luxem-
burg alle Mitgliedstaaten auf eine Umqualifizierung verzichten und stattdessen ein
Betriebsausgabenabzugsverbot anwenden, welches vom Ansatz bereits eine Doppel-

besteuerung auslost. 25

4.2.2. Betriebsausgabenabzugsverbot ohne weitergehende Umqualifizierung

der Zinsen in Dividenden

Neben einer Umqualifizierung der betroffenen Zinsaufwendungen besteht die Mog-
lichkeit, die schadlichen Zinsen einem Betriebsausgabenabzugsverbot ohne weiter-
gehende Umqualifizierung zu unterwerfen.?6 Die schéidlichen Zinsen sind auf Ebene
des Darlehensnehmers nicht als Betriebsausgabe abzugsfihig und gehen auf Ebe-
ne des Darlehensgebers zu 100 % in die steuerliche Bemessungsgrundlage mit ein.
Dies bedeutet im Gegensatz zu dem Konzept der Umqualifizierung in der Regel
eine doppelte Belastung, da einerseits die schadlichen Zinsen aufgrund der Nicht-
abzugsfahigkeit beim Darlehensgeber mit Unternehmensteuern vorbelastet sind und
andererseits eine volle Besteuerung auf Darlehensgeberseite erfolgt.*?” Da es bei
diesem System zu keiner Anderung des Charakters der Zahlung kommt, besteht
im Gegensatz zum System der Umqualifizierung in Dividenden grundsétzlich kein
Qualifikationskonflikt, da die Zinsen in der Regel eindeutig unter Artikel 11 OECD-
MA fallen.*?® Damit einhergehend ergibt sich zwangsliufig eine Doppelbesteuerung,
welche jedoch nur fiir echte Missbrauchsfille gelten sollte.*? In den letzten Jahren
ist innerhalb der EU ein Trend zum Betriebsausgabenabzugsverbot zu erkennen.*3°
Nachdem zunéachst Frankreich und Grofibritannien sich gegen eine Umqualifizierung
ausgesprochen haben, folgten diesem Trend recht schnell Dénemark und die Nieder-

431

lande.*>* Auch Deutschland und Italien haben sich im Zuge der Reformierung ihrer

Zinsabzugsbeschrankungen gegen eine Umqualifizierung und fiir ein Betriebsausga-

benabzugsverbot entschieden.*3?

425Vgl. dazu kritisch Kessler u.a. (2007), S. 418.

426Vg]. Grotherr in Piltz und Schaumburg (1995), S. 75 f., Obser (2005), S. 15, Kessler u. a. (2007),
S. 418 sowie Jacobs u.a. (2011), S. 1009.

427Vgl. Grotherr in Piltz und Schaumburg (1995), S. 75 f., Obser (2005), S. 14 f. sowie Kessler u. a.
(2007), S. 418.

428Vgl. dazu insbesondere Kessler u.a. (2007), S. 419 sowie Bohn (2009), S. 326.

429Vg]. Kessler u.a. (2007), S. 419 sowie Bohn (2009), S. 326.

430Vel. Herzig und Bohn (2009a), S. 259 sowie Kessler u.a. (2007), S. 418.

431Vgl. Kessler u.a. (2007), S. 418.

432Vgl. fiir Italien Bauer (2009), S. 171 sowie fiir Deutschland § 8 a. F. sowie Bauer (2009), S. 169 f.
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Die Vermeidung der wirtschaftlichen Doppelbesteuerung ist bei einem Betriebs-
ausgabenabzugsverbot u. U. tiber Artikel 9 OECD-MA moglich. Prinzipiell regelt
Artikel 9 OECD-MA bei verbundenen Unternehmen auf abkommensrechtlicher Ebe-
ne die Gewinnkorrektur, sofern Transaktionen stattgefunden haben, die nicht dem
Fremdvergleichsgrundsatz standhalten.*®3 Der jeweilige Quellenstaat (Ansissigkeits-
staat der Tochtergesellschaft) kann im Einklang mit seinen innerstaatlichen Rechts-
vorschriften im Zuge einer Erstberichtigung einen zu niedrig ausgewiesenen Gewinn

erhohen. %34

Der korrigierte Gewinnanteil unterliegt somit einer entsprechenden Be-
steuerung und wiirde ohne weitergehende Korrektur nochmals im anderen Staat
(Ansassigkeitsstaat der Muttergesellschaft) besteuert werden. Um eine derartige
wirtschaftliche Doppelbelastung zu vermeiden, sieht Artikel 9 Abs. 2 OECD-MA
die Moglichkeit einer Gegenberichtigung vor, d. h., der andere Vertragsstaat kann
eine Gewinnminderung vornehmen (sogenannte Korrespondenzklausel).3® Diese Ge-
winnminderung ist vom Umfang auf die zuvor erfolgte Erstberichtigung begrenzt
bzw. muss nach Artikel 9 Abs. 1 OECD-MA erfolgen. Dies bedeutet, dass eine Ge-
genberichtigung insoweit nur erfolgen kann, wenn der Berichtigungsbetrag nach dem
dealing-at-arms-legth-Prinzip ermittelt wurde und eine wirtschaftliche Doppelbe-
steuerung tatsichlich eingetreten ist.*3¢ Eine Verbindlichkeit zur Gegenberichtigung
besteht tiber Artikel 9 Abs. 2 OECD-MA fiir den anderen Vertragsstaat hingegen
nicht, vielmehr kann dieser im Zuge einer eigenstindigen Priifung des Artikels 9
Abs. 1 OECD-MA entscheiden, inwieweit er dem Quellenstaat bei der Beurteilung
des Sachverhalts folgt.*3” Im Ergebnis kommt es demzufolge nur zu einer entspre-
chenden Gegenberichtigung, wenn sich beide Vertragsstaaten sowohl bei der Quali-

fikation als auch bei der angemessenen Hohe des Leistungsentgelts einig sind.*38

Bei der Ubertragung der obigen Voraussetzungen auf die Anwendung des Arti-
kels 9 OECD-MA in Bezug auf Thin Capitalization Rules kénnen sich grundséatzlich

die im Folgenden dargestellten Probleme ergeben. Zum einen miisste zunachst eine

433Vgl. Eigelshoven in Vogel und Lehner (2008), Art. 9, Rz. 3, Schaumburg (2011), Rz. 16.289 ff.
sowie ausfiihrlich Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Rz. 2 ff.

434Vgl. Eigelshoven in Vogel und Lehner (2008), Art. 9, Rz. 18, Schaumburg (2011), Rz. 16.295 f.
sowie Wassermeyer in Wassermeyer u.a. (2014), Rz. 80.

435Vgl. Schaumburg (2011), Rz. 16.290 sowie ausfiihrlich zur Gegenberichtigung Wassermeyer in
Wassermeyer u.a. (2014), Rz. 380 ff.

436Vg]. Eigelshoven in Vogel und Lehner (2008), Art. 9, Rz. 163 sowie Wassermeyer in Wassermeyer
u.a. (2014), Rz. 385.

437Vgl. dazu Wassermeyer in Wassermeyer u. a. (2014), Rz. 380.

438Vgl. Schaumburg (2011), Rz. 16.319.
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grundsétzliche Anerkennung des Artikels 9 OECD-MA auf Zinsabzugsbeschrénkun-
gen gegeben sein.*3” Da Artikel 9 OECD-MA keine eigenstindige Rechtsgrundlage
zur Gewinnberichtigung darstellt, kann eine Gewinnkorrektur zwischen verbunde-
nen Unternehmen, die Transaktionen tatigen, die iiber den Fremdvergleichsgrund-
satz hinausgehen, nur dann erfolgen, wenn im innerstaatlichen Recht eine derartige
Regelung implementiert ist.**° Dahingehend miisste bei der Ubertragung auf Zinsab-
zugsbeschrankungen iiberprift werden, ob diese innerhalb ihres Anwendungsberei-
ches einen Fremdvergleich zulassen. Sollte dieser nicht explizit in der jeweiligen Norm
verankert sein, kann keine Gewinnkorrektur iiber Artikel 9 OECD-MA erfolgen.4!
Demgegeniiber bedeutet dies jedoch nicht, dass es zwangslaufig zu einer Gegenbe-
richtigung i. S. d. Artikels 9 Abs. 2 OECD-MA kommt, sofern der Fremdvergleichs-
grundsatz im Rahmen der Zinsabzugsbeschrankung moglich ist. Einerseits ist der
Ansissigkeitsstaat nicht verbindlich dazu verpflichtet, eine entsprechende Korrektur
vorzunehmen, andererseits ist der Absatz 2 in vielen Doppelbesteuerungsabkommen
noch nicht enthalten.**? Im Ergebnis kommt es realiter somit meist zwangsliufig zu
einer Doppelbesteuerung bei Zinsabzugsbeschrankungen, die einen Betriebsausga-

benabzug vorsehen.*43

439vgl. dazu Obser (2005), S. 24 f., Bohn (2009), S. 326.

440Vg], Eigelshoven in Vogel und Lehner (2008), Art. 9, Rz. 3 sowie Wassermeyer in Wassermeyer
u.a. (2014), Rz. 78.

441ygl]. insbesondere zur Vornahme anderer Gewinnkorrekturen Wassermeyer in Wassermeyer u. a.
(2014), Rz. 78, aber auch z. B. die Ausfithrungen bei Obser (2005), S. 24.

42Vg]. dazu Eigelshoven in Vogel und Lehner (2008), Art. 9, Rz. 181 ff. sowie die Ubersicht bei
Rz. 145, aber auch z. B. Obser (2005), S. 26.

443Vgl. Kessler u.a. (2007), S. 418.

73



5. Finanzierungsentscheidungen in einem statischen

Entscheidungsmodell

5.1. Einfithrung und Modellstruktur

Fiir grenziiberschreitend tatige Unternehmen besteht durch das internationale Steu-
ersatzgefille sowie die fehlende Finanzierungsneutralitit ein Anreiz, durch konzern-
interne Finanzierungsstrukturen Gewinne zu verlagern, um dadurch die Gesamtsteu-
erbelastung auf Konzernebene zu senken.*** Wihrend Unternehmen in Niedrigsteu-
erlandern vorrangig mit Eigenkapital ausgestattet werden, haben Hochsteuerlénder
mit der Problematik einer iiberméfiigen Fremdkapitalausstattung der Unternehmen
und der damit verbundenen Erosion des Steuersubstarts zu kampfen. Um solchen
Gewinnverschiebungen entgegenzuwirken, greifen viele Staaten in Europa, aber auch
weltweit, auf Regelungen zu einer Beschrankung von tiberméafliger Fremdfinanzie-
rung zuriick.**® Insbesondere sollen mit diesen Regelungen Steuergestaltungen und
Missbrauchsmoglichkeiten eingeschrankt und den damit verbundenen asymmetri-
schen Finanzierungsstrukturen entgegengewirkt werden.?4® Wie bereits in Kapitel
4.1 ausfiihrlich dargestellt, lassen sich die von den jeweiligen Staaten eingesetz-
ten Zinsabzugsbeschrankungen bzw. Thin Capitalization Rules grundséatzlich in vier
verschiedene Tatbestandskonzepte einteilen. Neben einem ergebnisorientierten und
verschuldungsgradbasierten Ansatz kommen eine Aktivagrenze sowie der Fremdver-

gleichsgrundsatz zur Anwendung.*4”

Im Folgenden wird unter Verwendung eines statischen Entscheidungsmodells der
Einfluss dieser verschiedenen Zinsabzugsbeschrénkungen auf internationale Finan-
zierungsentscheidungen untersucht. Im Fokus der Betrachtung stehen die ergebnis-
orientierten und die verschuldungsgradbasierten Systeme. Die Aktivagrenze und der

Fremdvergleichsgrundsatz werden nicht explizit untersucht. Letzteres System be-

444yl die Ausfithrungen in Kapitel 3.4, S. 31 ff.

445Vg]. zu den verschiedenen Thin Capitalization Rules Kapitel 4, S. 46 ff.

446yg]. Kapitel 3.4, S. 31 ff.

44Tvgl. Kapitel 4.1 sowie ausfiihrlich zu den Zinsabzugsbeschrinkungen innerhalb der EU z. B.
Bauer (2009), S. 163 ff. und Bohn (2009), S. 111 f. aber auch Dourado und de la Feria (2008).
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riicksichtigt bei jedem Unternehmen individuell das zuldssige Ausmafl an Fremd-
kapital. Als Orientierung dient dabei z. B. die Ertragskraft des Unternehmens in
Relation zu den Zinsaufwendungen, sodass in diesem Kontext indirekt einer Ergeb-
nisgrenze gefolgt wird und demzufolge an die Erkenntnisse dieser Regelung ange-
kniipft werden kann. Bei der Aktivagrenze konnen stellvertretend die Ergebnisse
des verschuldungsgradbasierten Ansatzes herangezogen werden, da es moglich ist,

eine Aktivagrenze in einen Verschuldungsgrad zu tiberfithren.

Ausgehend von einem einperiodigen Steuerbelastungsvergleich wird im Rahmen

448 die Gesamtbelastung an Steuern bei

einer kasuistischen Veranlagungssimulation
Eigen- und Fremdfinanzierung ermittelt. Bei Fremdfinanzierung erfolgt eine ent-
sprechende Begrenzung des Zinsabzugs entweder durch ein ergebnisorientiertes oder
verschuldungsgradbasiertes Konzept. Fir den weiteren Verlauf der Analyse wird
eine einfache zweistufige Konzernstruktur unterstellt, bei welcher die Mutterkapi-
talgesellschaft als Spitzeneinheit eine 100 %-ige Beteiligung an ihrer Tochterkapi-
talgesellschaft halt. Die Muttergesellschaft steht vor der Entscheidung, dem Toch-
terunternehmen fiir ein Investitionsobjekt wahlweise Eigen- oder Fremdkapital zur
Verfiigung zu stellen. Der einfache zweistufige Konzernaufbau ermoéglicht es, die
einzelnen Steuerwirkungen, die durch die verschiedenen Zinsabzugsbeschrénkungen
bei Fremdfinanzierung entstehen, isoliert zu betrachten. Die Perspektive der Gesell-
schafter an der Muttergesellschaft wird hingegen nicht mit einbezogen. Zum einen
wiirde dies dem Modellaufbau unnétige Komplexitiat verleihen, zum anderen ist
die Gesellschafterperspektive vor dem Hintergrund der hier gewéhlten Fragestellung
nicht erforderlich. Da die Anteilseigner bei Weiterausschiittung der Gewinne durch
die Muttergesellschaft einzig Dividenden erhalten und diese je nach Anteilseigner4?
einheitlich besteuert werden, hat dies keinen Einfluss auf die Ausstattung der aus-
landischen Tochtergesellschaft mit Eigen- oder Fremdkapital. Diese Entscheidung
wird separat auf Ebene der Muttergesellschaft getroffen. Der Einbezug der Anteils-

eigner wiirde sich im Ergebnis nur auf die gesamte Steuerbelastung auswirken.4%

448Vgl. z. B. Scheffler (1991), S. 69 ff. und Rose (1992), S. 32.

449 andelt es sich um eine natiirliche Person, unterliegen Dividenden in Deutschland in der Regel
der Abgeltungsteuer. Ist der Anteilseigner eine andere Kapitalgesellschaft, werden die Dividen-
den regelméfBig iiber § 8b KStG steuerfrei gestellt.

450Vgl. zu dieser Annahme Eberhartinger und Pummerer (2010), S. 70.

75



5. Finanzierungsentscheidungen in einem statischen Entscheidungsmodell

Die Muttergesellschaft sei im europaischen Inland, die Tochtergesellschaft im eu-
ropéischen Ausland anséssig. Wie bereits in Kapitel 3.3 erortert, wird dabei der
Inlands- bzw. Auslandsbegriff allgemeingiiltig zur Beschreibung einer Outboundin-
vestition verwendet.*>! Es wird zugunsten einer abstrakten Vorgehensweise auf die
detaillierte Modellierung eines konkreten Steuersystems verzichtet, um so die ver-
schiedenen Zinsabzugsbeschrankungen und die damit verbundenen Rechtsfolgen in
einem einfachen Entscheidungsmodell moglichst allgemeingiiltig darstellen zu kon-

nemn.

Im Rahmen eines modellgestiitzten Steuerbelastungsvergleichs wird aus Perspek-
tive der inldndischen Mutterkapitalgesellschaft der Finanzierungsweg bestimmt, bei
dem die Gesamtbelastung an Steuern minimiert wird. Aus diesem Steuerbelastungs-
vergleich wird ein Indifferenzsteuersatz abgeleitet, bei dem die inlandische Spitzen-
einheit zwischen einer Eigen- bzw. Fremdkapitalvergabe indifferent ist. Anhand des
Indifferenzsteuersatzes kann bestimmt werden, wann aus Sicht der Muttergesell-
schaft eine Figen- oder Fremdfinanzierung vorzuziehen ware. Insbesondere soll ana-
lysiert werden, ob und inwieweit die verschiedenen Konzepte zur Begrenzung ei-
ner tiberhohten Fremdkapitalvergabe die Entscheidung zwischen einer Eigen- und
Fremdkapitalfinanzierung beeinflussen bzw. wie stark die auftretenden Verzerrun-
gen sind.*? Der Riickgriff auf ein statisches Modell ermdglicht es, in einem ersten
Schritt grundlegende Wirkungszusammenhénge zwischen unternehmerischen Finan-
zierungsentscheidungen und den verschiedenen Thin Capitalization Rules zu iden-
tifizieren. Die jeweiligen Steuerbelastungen werden zunéchst in abstrakter, analyti-
scher Form hergeleitet, um im Anschluss anhand von konkreten Zahlenwerten die
resultierenden Effekte zu quantifizieren.*>® Es kénnen schliellich Aussagen iiber die
ertragsteuerlichen Parameter getroffen werden, die eine Entscheidung zwischen den

beiden Finanzierungsalternativen mafigeblich beeinflussen.

451ygl. die Ausfithrungen auf S. 26.

452F{ir die Berechnung von Indifferenzsteuersitzen bei nationalen Finanzierungsentscheidungen sei
auf Mafibaum u. a. (2012) sowie Klotzkowski u. a. (2010) verwiesen. Die Autorinnen analysieren
den Einfluss der deutschen Zinsschranke auf unternehmerische Kapitalstrukturentscheidungen.
Sie fokussieren sich dabei auf den rein inléndischen Fall und gehen von einer personenbezogenen
Kapitalgesellschaft aus, die von ihren Anteilseignern wahlweise mit Eigen- oder Fremdkapital
finanziert wird.

453Vgl. zu dieser Vorgehensweise Maflbaum u. a. (2012), S. 1393 sowie Mafbaum (2011), S. 218.
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5.2. Modellannahmen und Parameter

Im Folgenden wird davon ausgegangen, dass die auslandische Tochterkapitalgesell-
schaft als Grundeinheit im Rahmen einer Investition Kapital von ihrer inlandischen
Spitzeneinheit benotigt, da sie selbst nicht iiber die notigen liquiden Mittel verfiigt.
Die Mutterkapitalgesellschaft kann das Kapital entweder in Form von Eigenkapital
(EK) oder Fremdkapital (FK) zur Verfiigung stellen. Dabei wird unterstellt, dass
die Muttergesellschaft tiber gentigend eigene finanzielle Mittel verfiigt. Von Refinan-
zierungsaufwendungen kann demzufolge abgesehen werden. Stellt die Spitzeneinheit
Fremdkapital zur Verfligung, muss das Tochterunternehmen, bei Unterstellung eines
einheitlichen Vorsteuerzinssatzes ¢ am internationalen Kapitalmarkt, eine jahrliche
fixe Zinszahlung in Hohe von

Z =i FK (5.1)

leisten. Sofern kein Konzept zur Beschrankung einer iiberméfligen Fremdfinanzierung
greift, sind diese Zinsaufwendungen auf Ebene der Tochtergesellschaft vollumféng-

lich abzugsfihig.45*

Die Tochterkapitalgesellschaft gilt als eigenstindiges Steuersubjekt und ist im
Ausland unbeschréankt steuerpflichtig. Es wird ein Korperschaftsteuersystem in Form
eines share-holder-relief Verfahrens zugrunde gelegt, wobei ein linearer auslandischer

Korperschaftsteuersatz in Hohe von s, gilt.*?®

Weiterhin wird angenommen, dass
die auslandische Tochtergesellschaft aus dem Investitionsobjekt I, einen jahrlichen
sicheren Riickfluss erzielt, welcher dem steuerlichen EBITDA entspricht. Dieser Ge-
winn vor Beriicksichtigung von Steuern, Zinsaufwendungen (Z2), Zinsertragen (ZE),
Abschreibungen (AfA) und Zuschreibungen wird im Folgenden mit X bezeichnet
und orientiert sich an der deutschen Definition im Sinne der Zinsschranke gem. § 4h
EStG.#56 Dariiber hinaus sollen sich der aus der Investition erzielte jahrliche Riick-
fluss bzw. das EBIT'DA sowohl bei Eigen- als auch bei Fremdfinanzierung entspre-

chen und stets positiv sein. Von Zuschreibungen und Zinsertragen wird im Modell

454Die Vorgehensweise orientiert sich an Mafibaum u. a. (2012), S. 1399 und Klotzkowski u. a. (2010),
S. 14.

455Vgl. fiir einen Uberblick iiber die Korperschaftsteuersysteme innerhalb der EU Scheffler und
Krebs (2010), S. 861 f. und Jacobs u.a. (2011), S. 135.

456Vgl. Mafbaum u.a. (2012), S. 1397 sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 12. Dort wird ebenfalls
diese Grofle verwendet. In Spanien und Italien kommen dhnliche Gréflen zur Anwendung, sodass
ein Abstellen auf die deutsche Definition keine Einschrinkung des Modells darstellt, vgl. fir
Italien Grabbe u.a. (2008), S. 210 f. sowie fiir Spanien Miiller und Villacorta Herndndez (2012),
S. 878 f.
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abstrahiert. Die Abschreibungen folgen einem linearen Verlauf und sind bei beiden
Finanzierungswegen identisch. Zudem gilt die Annahme, dass das EBITDA (X)) des
Tochterunternechmens jederzeit ausreicht, um die Summe der Abschreibungen, Zins-
aufwendungen und Steuern zu decken. Aufgrund dieser Annahme wird ausgeschlos-
sen, dass die Tochtergesellschaft Verluste erleidet. Folglich kommt eine im Ausland
bestehende Verlustverrechnungsbeschrankung nicht zur Anwendung bzw. muss nicht
explizit modelliert werden.**” Dariiber hinaus wird angenommen, dass das auslin-
dische Steuerrecht dem inldndischen Steuerrecht folgt. Durch diese Annahme wird
sichergestellt, dass die steuerlichen Wirkungen auf die unterschiedlichen Zinsabzugs-
beschriankungen zuriickgefithrt werden kénnen und nicht durch im In- und Ausland
divergierende Vorschriften verzerrt werden. Weiterhin wird unterstellt, dass zwischen
In- und Ausland ein Doppelbesteuerungsabkommen besteht, welches sich grundséatz-

lich am OECD-Musterabkommen orientiert.

Die Muttergesellschaft ist im Inland unbeschrénkt steuerpflichtig und verfiigt an-
nahmegemaf tiber keinen eigenen Geschéftsbetrieb. Die jahrlichen Zufliisse setzen
sich, je nach Finanzierungsart, aus den Zinszahlungen, die von der Tochtergesell-
schaft geleistet werden, sowie den Dividenden bei einer sofortigen Ausschiittung der
im Ausland erzielten Gewinne zusammen. Diese Einkiinfte unterliegen bei der Spit-
zeneinheit der inlindischen Korperschaftsteuer und ggf. einer Zuschlagsteuer*®®. Der
inldndische Steuersatz wird mit s; bezeichnet. Die Tochtergesellschaft ist korrespon-
dierend im Ausland steuerpflichtig und unterliegt dort mit ihren erzielten Gewinnen

dem auslandischen Steuersatz s,.

Bei den konzerninternen Gewinnausschiittungen handelt es sich aufgrund der
100 %-igen Beteiligungsstruktur um sogenannte Schachteldividenden.*>® Da eine An-
sissigkeit beider Gesellschaften innerhalb der Européaischen Union unterstellt wird,
greift die Mutter-Tochter-Richtlinie.**® Somit kann von einer Erhebung einer Quel-
lensteuer auf Dividenden bei der Tochtergesellschaft abstrahiert werden. Das alleini-

ge Besteuerungsrecht steht demzufolge dem Anséssigkeitsstaat der Spitzeneinheit zu,

457Vgl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1397 sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 12.

458Bei einer Anséssigkeit in Deutschland wiirden bspw. noch zusétzlich der Solidarititszuschlag
sowie Gewerbesteuer anfallen.

459Djese liegen in der Regel ab einer Mindestbeteiligungshohe von 25 % vor, vgl. Artikel 10 Abs. 2
Buchstabe b OECD-MA sowie die Richtlinie 90/435/EWG vom 23.07.1990, welche eine Min-
destbeteiligung in Hohe von 10 % fordert.

460Vereinfachend wird davon ausgegangen, dass die Mindestbeteiligungsdauer von 24 Monaten er-
fiillt sei. Vgl. die ausfiihrliche Darstellung in Kapitel 3.5.2 auf S. 38 f.
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wobei in der Regel internationale Schachteldividenden steuerfrei freigestellt sind.*¢!
Diese Steuerfreistellung findet sich auch regelmafig in den nationalen Steuergeset-

zen wieder,62

Neben einer sofortigen Ausschiittung konnen die Gewinne auf Ebene der Tochter-
gesellschaft thesauriert werden. Sie verzinsen sich zum einheitlichen Vorsteuerzins-
satz i. Durch die einperiodige Ausgestaltung des vorliegenden Entscheidungsmodells
ist bei der Modellierung einer derartigen Gestaltung Folgendes zu beriicksichtigen:
Einerseits sind die thesaurierten Gewinne im Inland erst steuerpflichtig, wenn sie auf
Ebene der Spitzeneinheit realisiert werden, d. h., dieser zeitliche Effekt muss ent-
sprechend Eingang finden, um der Vergleichbarkeit zur Besteuerung von Dividenden
und Zinsertrdgen gerecht zu werden. Diesem barwertigen Vorteil (Zeiteffekt) steht
andererseits ein durch die Wiederanlage der thesaurierten Gewinne im Tochterun-
ternehmen bedingter Wachstumseffekt gegeniiber, der nominal umso grofler ausfallt,
je langer die Gewinne thesauriert werden. Nachfolgend wird dieser Wachstums- und
Zeiteffekt durch den Faktor 7 ausgedriickt:46

(1+i-[1—s4))"

T ) (5:2)

Die Mutterkapitalgesellschaft kann bei sofortiger Ausschiittung der Gewinne diese
alternativ zum nachsteuerlichen Zinssatz i - [1 — s;] am internationalen Kapitalmarkt
anlegen. Daneben besteht die Moglichkeit, die Gewinne auf Ebene des auslandischen
Tochterunternehmens zum nachsteuerlichen Zinssatz i - [1 — s,] zu thesaurieren. Im
Ergebnis kann iiber den Faktor 7 die optimale Dividendenpolitik abgeleitet werden,
d. h., der Faktor 7 gibt an, wann eine sofortige Ausschiittung einer Thesaurierung
vorzuziehen ist. Sofern der Wachstumseffekt auf Ebene der Spitzeneinheit grofier
(kleiner) ausfillt, stellt die Einbehaltung (Ausschiittung) der Gewinne die bevor-
zugte Dividendenpolitik dar.464

Die Entscheidung tiber die Thesaurierung bzw. Ausschiittung der Gewinne héngt
bei grenziiberschreitender Finanzierung prinzipiell vom Verhéltnis der einzelnen

nachsteuerlichen Zinssatze ab. Wenn jedoch, wie angenommen, die Zinsséatze vor

461V, Schaumburg (2011), Rz. 16.545, aber auch Vogel in Vogel und Lehner (2008), Rz. 87 ff.
462y/g]. Kapitel 3.5.2, S. 40.

463Vgl. zu dieser Modellierung, Mabaum u. a. (2012), S. 1397 f., Klotzkowski u.a. (2010), S. 13.
464Vgl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1398 und Klotzkowski u.a. (2010), S. 13.
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Steuern gleich sind, wird die Entscheidung iiber eine Ausschiittung bzw. Thesau-
rierung der Gewinne mafigeblich vom Steuersatzgefille beeinflusst. Sofern das aus-
landische Steuerniveau iiber dem inléndischen Steuerniveau liegt, ist es vorteilhaft,
die Gewinne im Zeitpunkt ihrer Entstehung auszuschiitten.*%® Der Zeit- und Wachs-
tumsfaktor nimmt in Abhéngigkeit der Zeitspanne n, welche in diesem Kontext
exogen vorgegeben wird, Werte von 7 < 1 an. Insofern stellt die Vollausschiittung
der Gewinne die optimale Dividendenpolitik dar. Wenn der auslandische unter dem
inlandischen Steuersatz liegt, gilt fiir 7 > 1. Fiir die Wahl der optimalen Dividen-
denpolitik bedeutet dies, dass es aus Sicht der Mutterkapitalgesellschaft vorteil-
haft ist, wenn die Tochtergesellschaft die Gewinne thesauriert. Dariiber hinaus kann
der Faktor 7 den Wert 7 = 1 annehmen. Dieser Wert tritt genau dann auf, wenn
sich das inldndische und ausldndische Steuerniveau entsprechen. In diesem Fall ist
die Muttergesellschaft hinsichtlich ihrer Dividendenpolitik indifferent, da aufgrund
identischer Steuersatze eine Gleichheit zwischen Zeit- und Wachstumseftekt herrscht.
Ausschiittung und Thesaurierung unterliegen folglich den gleichen steuerlichen Kon-
sequenzen. Abgesehen von diesem Sonderfall sind prinzipiell zwei verschiedene Kon-
stellationen fiir die weiterfiihrende Analyse denkbar. Zum einem vereinnahmt die
Spitzeneinheit die jahrlichen Riickfliisse als Dividenden, zum anderen koénnen diese
aber auch zunachst thesauriert und im Zeitpunkt n realisiert werden. Letztere Vari-
ante scheidet jedoch aus, da fiir den weiteren Verlauf der Arbeit angenommen wird,
dass im Ausland entweder ein gleich hoher oder hoherer Steuersatz als im Inland
zur Anwendung kommt. Infolgedessen gilt fiir den Zeit- und Wachstumsfaktor ein
Wert von 7 < 1. Die optimale Dividendenpolitik ist demnach die Vollausschiittung

der Gewinne im Entstehungszeitpunkt.

Neben den jéahrlichen Dividenden erhalt die Spitzeneinheit bei Fremdfinanzie-
rung der Investition entsprechende Zinsertréage. Durch die beschrankte Steuerpflicht
der inldndischen Spitzeneinheit im Ausland wiirde auf diese Zinsen gem. Artikel 11
Abs. 2 OECD-MA ein Quellensteuersatz in Hohe von 10 % anfallen. Dieser wird
jedoch innerhalb der Europaischen Union bei verbundenen Unternehmen durch die
Zins- und Lizenzrichtlinie auf 0 % abgesenkt.*%® Da annahmegemaf alle Vorausset-

zungen erfiillt sind, kann in diesem Kontext von einer Einbehaltung einer Quellen-

465Vgl. Schreiber (2012), S. 793.

466V/oraussetzung sind eine Mindestbeteiligungsquote von 25 % sowie eine Mindestbeteiligungsdauer
von 12 Monaten, vgl. Richtlinie 2003/48/EG vom 03.06.2003 sowie ausfiihrlich Jacobs u.a.
(2011), S. 179 ft.
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steuer abgesehen werden. Das alleinige Besteuerungsrecht ist der Muttergesellschaft
vorbehalten, d. h., die Zinsen werden im Inland vollstdndig in die steuerliche Be-

messungsgrundlage einbezogen und unterliegen dem inlandischen Steuersatz s;.

Das inlandische Mutterunternehmen ist an einer Maximierung der nachsteuer-
lichen Einzahlungsiiberschiisse interessiert, welche sich — je nach Finanzierungsart
— aus Dividenden und Zinsertragen zusammensetzen. Es wird demnach die Finan-
zierungsart gewahlt, bei der die insgesamt anfallende Steuerbelastung minimiert

wird. 167

5.3. Eigenfinanzierung

In einem ersten Schritt werden samtliche Steuerzahlungen bei einer reinen Eigen-
finanzierung bestimmt. Daraus abgeleitet ergibt sich als Ergebnis der nachsteuer-
liche Einzahlungsiiberschuss, welcher der Muttergesellschaft zur Verfliigung steht.
Um diesen bestimmen zu konnen, wird zunachst auf Ebene der Tochtergesellschaft
der maximal ausschiittbare Gewinn ermittelt. Dieser ergibt sich bei Eigenfinanzie-
rung, indem vom steuerlichen EBITDA die Abschreibungen sowie die zu zahlende
auslandische Korperschaftsteuer subtrahiert werden. Letztere lasst sich wie folgt

ermitteln:*6%

SEK — 5, - (X — AfA). (5.3)

Anschlieflend kénnen die im Inland anfallenden Steuerzahlungen bestimmt werden.
Da die inléndische Spitzeneinheit annahmegemafl tiber keinen eigenen Geschafts-
betrieb verfiigt, setzt sich der Zufluss bei reiner Eigenfinanzierung einzig aus den
jahrlichen Beteiligungsertriagen zusammen. Diese werden im Inland entweder durch
das internationale Schachtelprivileg oder durch eine nationale Regelung steuerfrei
gestellt. Da jedoch regelméflig aufgrund nationaler Vorschriften keine génzliche Steu-
erfreistellung erfolgt, wird eine anteilige Steuerpflicht der Dividenden iiber den Fak-
tor 6 € [0;1] modelliert.*® Beispielsweise gilt in Deutschland?™ und Belgien?™ eine
95 % ige Steuerfreistellung, sodass der Faktor 6 einen Wert von 6 = 0,05 annehmen

wiirde. Dariiber hinaus wird — wie bereits dargelegt — aufegrund der Mutter-Tochter-

467Vgl. zur Maximierung der Einzahlungsiiberschiisse Maflbaum u.a. (2012), S. 1399.

468Vgl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1401 sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 16.

469Vg]. zur anteiligen Steuerpflicht bei natiirlichen Personen als Anteilseigner Mafibaum u. a. (2012),
S. 1398 sowie Klotzkowski u. a. (2010), S. 14.

470yg]. § 8b Abs. 1 und 5 KStG.

471Vgl, fiir das belgische Steuerrecht z. B. Paquet in Mennel, Belgien, Rz. 267 f.
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Richtlinie von einer Quellenbesteuerung im Ausland abgesehen. Die insgesamt an-

fallende Steuerbelastung Sib;K lasst sich wie folgt berechnen:
SPK =s;-6-D mit D=X — AfA — SEK. (5.4)

Die von der inlandischen Spitzeneinheit bezogenen Dividenden setzen sich aus dem
erzielten EBITDA abziiglich der Abschreibungen sowie der gezahlten ausléndischen
Korperschaftsteuer zusammen. Die Abschreibungen unterliegen einer ,, Ausschiit-

tungssperre*472

und koénnen nicht als Dividenden an die Muttergesellschaft ausge-
schiittet werden. In diesem Kontext wird dem deutschen Handelsrecht gefolgt, d. h.,
als Ausschiittungsbemessungsfunktion dient der Bilanzgewinn.*” Dieser ist eine um
Abschreibungen verminderte Grofle, sodass der maximal ausschiittbare Gewinn ein
um Abschreibungen verminderter Betrag ist.*™ Aufgrund der Annahme, dass das
EBITDA stets der Summe aus Fremdkapitalzinsen, Korperschaftsteuer und Abschrei-
bungen entspricht, sind Letztere im Rahmen der Unternehmenstétigkeit der Toch-
tergesellschaft {iber den Einzahlungsiiberschuss als liquide Mittel zugeflossen. Durch
die Anlage dieser liquiden Mittel im Tochterunternehmen wiirden folglich jahrlich
Zinsertrige entstehen, die wiederum eine Erhohung von zukiinftigen Ausschiittungs-
betragen zur Folge hitten. Wird unterstellt, dass die tatsdchliche Abnutzung der
Wirtschaftsgiiter der im Modell angenommenen Abschreibung entspricht und in je-
der Periode in dieser Hohe Ersatzinvestitionen vorgenommen werden, wird die vor-
handene Liquiditat stets in gleicher Hohe reinvestiert. Es konnen sich keine stillen
Reserven bilden.*™ Mit dieser zusitzlichen Priamisse lisst sich der nachsteuerliche

Einzahlungstiberschuss der Mutterkapitalgesellschaft bei reiner Eigenfinanzierung

(I1gk ) unter Berticksichtigung von Gleichung (5.3) sowie (5.4) wie folgt ausdriicken:
EK _ QEK
M = X — AfA — SE€ — gEK (5.5)

Dieser nachsteuerliche Einzahlungsiiberschuss bei Eigenfinanzierung wird in den fol-
genden Abschnitten dem Einzahlungsiiberschuss bei Fremdfinanzierung unter Be-
riicksichtigung der jeweils modellierten Zinsabzugsbeschrankung gegentibergestellt.

Es lasst sich schlieflich fiir jede untersuchte Zinsabzugsbeschrankung ein Indiffe-

472Vgl. die Ausfiihrungen bei MaBbaum u.a. (2012), S. 1399.

473Vgl. zum Bilanzgewinn Baetge u.a. (2011), S. 98.

47Vgl. zu dieser Annahme Mafbaum u. a. (2012), S. 1399. Zudem folgen viele europiische Staaten
dhnlichen Grundsétzen bei der steuerlichen Gewinnermittlung; vgl. z. B. Kéhler in Kessler u. a.
(2008), Rn. 71.

475Vgl. MaBbaum (2011), S. 57 und MaBbaum u. a. (2012), S. 1400 f.
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renzsteuersatz ableiten, bei welchem eine Indifferenzsituation zwischen den beiden

Finanzierungsformen besteht.

5.4. Fremdfinanzierung bei ergebnisorientierten

Zinsabzugsbeschrankungen

Zu Beginn wird das Konzept einer Ergebnisgrenze, so wie es in Deutschland, Ita-
lien und Spanien verwendet wird, modelliert. Die Abzugsfahigkeit der Zinsen ist
bei diesem Konzept immer an eine bestimmte Ergebnis- bzw. Gewinngrofie gekop-
pelt. Von dieser Grofle darf ein bestimmter Prozentsatz an Fremdkapitalzinsen als
Betriebsausgabe abgezogen werden.*™® In der Regel erfolgt bei der Ausgestaltung
einer Zinsabzugsbeschrankung als Ergebnisgrenze keine Umqualifizierung der nicht
abzugsfiahigen Zinsen in Dividenden. Vielmehr kombinieren die derzeit bestehen-
den Regelungen eine Ergebnisgrenze mit einem Betriebsausgabenabzugsverbot ohne
weitergehende Umqualifizierung, d. h., auf Ebene des Darlehensgebers werden die
empfangenden Zinsen vollstindig erfasst.*”” Um diese doppelte Besteuerung der Zin-
sen abzumildern, sehen die ergebnisorientierten Systeme eine intertemporale Kom-
ponente in Form eines Zinsvortrags vor. Die nicht zum Abzug zugelassenen Zinsen
konnen in die nachfolgenden Wirtschaftsjahre vorgetragen und unter den gegebenen
Rechtsvorschriften abgezogen werden. Der Zinsabzug wird demnach nur temporar
verwehrt, sofern es gelingt, den Zinsvortrag in spateren Wirtschaftsjahren geltend zu

machen. Anderenfalls kommt es zu einer definitiven Doppelbelastung an Steuern.*™

Eine mogliche Alternative im System einer Ergebnisgrenze wiirde darin bestehen,
die schadlichen Zinsen durch eine Umqualifizierung im Ansassigkeitsstaat wie Divi-
denden zu behandeln, sodass sie entweder einer anteiligen Besteuerung unterliegen
oder beim Empfinger ginzlich steuerfrei gestellt sind.*™ Insbesondere bei internatio-
nalen Finanzierungsstrukturen kénnte durch diese Ausgestaltung eine doppelte Be-
lastung an Steuern vermieden werden. Wie bereits in Abschnitt 4.1.2 erortert, findet
diese alternative Gestaltungsmoglichkeit derzeit bei den bestehenden Ergebnisgren-
zen keine Anwendung. Dennoch soll in der vorliegenden Analyse auf diese mogliche

Ausgestaltung eingegangen werden. Da es tendenziell moglich ist, im Rahmen einer

476Vg]. die Ausfithrungen in Kapitel 4.1.2, S. 53.

477Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 71 fF.

478Vgl. Kapitel 4.1.2, S. 59.

479Vgl. zu dieser moglichen Alternative Bohn (2009), S. 326 ff. sowie die Ausfiihrungen auf S. 69 ff.
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Ergebnisgrenze eine Umqualifizierung der schédlichen Zinsen in Dividenden vorzu-
nehmen, wird diese Konstellation mit aufgenommen. Es gelingt, Aussagen iiber die
Wirkungsweise einer derartigen Regelung im Verhéltnis zu den derzeit bestehenden
Konzepten abzuleiten. Letztlich lassen sich bei Verwendung einer Ergebnisgrenze

zwel Konstellationen modellieren:

o Variante I: Ergebnisgrenze mit Betriebsausgabenabzugsverbot ohne weiterge-

hende Umqualifizierung;

o Variante II: Ergebnisgrenze mit Umqualifizierung der nicht abzugsfdhigen Zin-

sen in Dividenden.

5.4.1. Ergebnisgrenze mit Betriebsausgabenabzugsverbot

Fir die Modellierung der steuerlichen Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen auf
Ebene des Tochterunternehmens wird die deutsche Zinsschrankenregelung gem. § 4h
EStG herangezogen. Diese stimmt in weiten Teilen sowohl mit der italienischen als
auch mit der spanischen Zinsschranke tiberein, sodass grundsatzlich eine Vergleich-
barkeit fiir diese drei Linder gegeben ist.*®° Im Rahmen der deutschen Zinsschranke
konnen die Zinsaufwendungen eines Wirtschaftsjahres in Hohe der Zinsertrage voll-
umfanglich abgezogen werden. Dariiber hinaus ist ein Abzug in Hohe von 30 % des
steuerlichen EBITDA (X) zuléssig.*®! Die Ausgangsgrofie fiir die Berechnung des
steuerlichen EBITDA bildet der mafigebliche Gewinn. Dieser ist um die Zinsaufwen-
dungen sowie um die Abschreibungen zu erhohen. Zinsertrage und Zuschreibungen
werden entsprechend abgezogen, wobei von diesen beiden Gréflen im Modell abge-
sehen wird.*®? Dariiber hinaus wird fiir die 30 %-ige Beschrinkung der Fremdkapi-
talzinsen auf das EBITDA die Variable ¢ € [0;1] eingefithrt. Der zuléssige Zinsabzug
Z! auf Ebene der auslindischen Tochterkapitalgesellschaft lisst sich wie folgt aus-
driicken:183

7' = min(y - X;i- FK). (5.6)

480ygl. die Ausfiihrungen in Abschnitt 4.1.2, S. 53 sowie ausfiihrlich fiir das italienische Recht
Grabbe u.a. (2008), S. 210 ff. sowie fiir das spanische Recht Miiller und Villacorta Herndndez
(2012), S. 877 ff.

481Vg]. § 4h Abs. 1 Satz 1 EStG.

482In Spanien und Italien kommen &hnliche Bezugsgrofen fiir die Berechnung der abzugsfihigen
Zinsen zur Anwendung. Fiir bestehende Unterschiede zum deutschen steuerlichen EBITDA sei
auf Kapitel 4.1.2 sowie Grabbe u. a. (2008), S. 211 und Miiller und Villacorta Herndndez (2012),
S. 881 verwiesen.

483Vgl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1399 und Klotzkowski u.a. (2010), S. 18.
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Sofern das EBITDA ausreichend hoch ausféllt, konnen samtliche Fremdkapitalzin-
sen abgezogen werden. In allen anderen Féallen wird der Zinsabzug begrenzt, wobei
sowohl das deutsche als auch das italienische und spanische Steuerrecht einen Zins-
vortrag fiir die nicht abzugsfahigen Zinsen vorsehen. Wahrend in Deutschland und
Italien ein unbegrenzter Vortrag moglich ist, sieht das spanische Gesetz eine Be-
schrankung auf 18 Jahre vor.*®* Korrespondierend zu Gleichung (5.6) kénnen die

nicht abzugsfihigen bzw. vortragsfihigen Zinsen Z! berechnet werden:*®®
Zl =7 7' =i - FK —min(y - X;i- FK). (5.7)

Sofern es gelingt, in spateren Perioden diesen Zinsvortrag geltend zu machen, wird
der Abzug der Fremdkapitalzinsen nur temporir verwehrt. Ahnlich zum Zeit- und
Wachstumsfaktor muss an dieser Stelle die einperiodige Ausgestaltung des Entschei-
dungsmodells iiber eine entsprechende Diskontierung des Zinsvortrags beachtet wer-
den. Die Beriicksichtigung des Zeiteffekts erfolgt iiber den Faktor w € [0;1]. Es gilt:48¢

1
1+i-[1—s,)t

w= (5.8)
Wiirde die auslandische Tochterkapitalgesellschaft den Zinsvortrag alternativ am
Kapitalmarkt anlegen, verzinste sich dieser mit einem nachsteuerlichen Zinssatz in
Hohe von ¢ - (1 — s,). Der Zeitindex ¢ gibt an, in welcher Periode der Zinsvor-
trag geltend gemacht werden kann, wobei in diesem Zusammenhang die zusétzliche
Annahme getroffen wird, dass der Zinsvortrag nur nach einer bestimmten Periode
vollumfanglich zum Abzug gelangt. Ein tiber den Zeitablauf sukzessiver Abbau des
Zinsvortrags ist nicht moglich.®” Der Barwert des Zinsvortrags lisst sich wie folgt

ausdriicken:*8®

wV=w-2¢ . (5.9)

Bei einer sofortigen Verrechnung nimmt der Faktor w den Wert w = 1 an, was jedoch
heiflt, dass die Zinsschranke in diesem Zusammenhang nicht greift. Die Fremdkapi-
talzinsen sind auf Ebene der Tochtergesellschaft vollumfanglich abzugsfiahig. Hinge-

gen bedeutet ein Diskontierungsfaktor von w = 0, dass der Zinsvortrag untergeht.

484Vgl. fiir Deutschland, § 4h Abs. 1 Satz 5 EStG sowie fiir Italien Grabbe u.a. (2008), S. 211 und
fiir Spanien Miller und Villacorta Herndndez (2012), S. 879.

485Vg]. MaBbaum u.a. (2012), S. 1399 und Klotzkowski u.a. (2010), S. 18.
486Vgl. MaBbaum u.a. (2012), S. 1399 und Klotzkowski u.a. (2010), S. 18
487Vgl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1400 und Klotzkowski u.a. (2010), S. 18 f.
488Vgl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1400 und Klotzkowski u.a. (2010), S. 18 f.
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Es besteht in nachfolgenden Wirtschaftsjahren keine Moglichkeit, die vorgetragenen

Zinsen zum Abzug zu bringen.

Neben einem Zinsvortrag sieht das deutsche Steuerrecht gem. § 4h Abs. 1 Satz 3
EStG einen sogenannten EBITDA-Vortrag vor. Dieser ist im Rahmen des Wachs-
tumsbeschleunigungsgesetzes eingefiihrt worden, um die Wirkungsweise der Zins-
schranke abzumildern.*®® Ein EBITDA-Vortrag ist immer dann méglich, wenn das
verrechenbare EBITDA eines Wirtschaftsjahres die um die Zinsertrége geminderten
Zinsaufwendungen tibersteigt, d. h das zuldssige Abzugsvolumen an Fremdkapital-
zinsen wird nicht vollstdndig ausgeschopft. In den folgenden Wirtschaftsjahren er-
hoht ein EBITDA-Vortrag das zuldssige Abzugspotenzial der Zinsaufwendungen.*?°
Der EBITDA-Vortrag kann maximal fiinf Wirtschaftsjahre vorgetragen werden. Soll-
te er bis dahin nicht verbraucht sein, verfillt er entsprechend.*”! Grundsétzlich lisst
sich festhalten, dass ein EBIT'DA-Vortrag tendenziell eine positive Wirkung auf die
Fremdfinanzierung ausiibt, da das Abzugsvolumen der Zinsaufwendungen erhoht

d.%? Fiir die nachfolgende Analyse wird ein EBITDA-Vortrag nicht explizit mo-

wir
delliert, da seine Wirkungsweise mit einer dquivalenten Erhéhung des EBITDA oder
des abzugsfihigen Anteils ) des EBITDAs einhergehen wiirde.**® Es muss jedoch
beachtet werden, dass zwischen EBIT'DA- und Zinsvortrag eine wechselseitige Ab-
hangigkeit besteht. In Wirtschaftsjahren, in denen ein EBITDA-Vortrag seine Wir-
kung entfaltet und mehr Fremdkapitalzinsen als Betriebsausgabe abgezogen werden

konnen, vermindert sich entsprechend ein etwaig entstehender Zinsvortrag.44

Nach Bestimmung der abzugsfihigen Fremdkapitalzinsen kann im Anschluss die
steuerliche Bemessungsgrundlage fiir die auslandische Tochterkapitalgesellschaft de-
finiert werden. Unter Verwendung des steuerlichen EBITDA hat sie im Ausland fol-

gende Korperschaftsteuer SI zu entrichten: 1%

489Vgl. Herzig und Liekenbrock (2010), S. 690 und Kessler und Dietrich (2010), S. 241. Auch in
Italien und Spanien kommt ein derartiger EBITDA-Vortrag zur Anwendung. Vgl. Grabbe u. a.
(2008), S. 211 und Miiller und Villacorta Herndndez (2012), S. 879.

490Vgl. § 4h Abs. 1 Satz 3 EStG sowie ausfiihrlich Kessler und Dietrich (2010), S. 241.

491Vgl. Herzig und Liekenbrock (2010), S. 690.

492Vg]. 7. B. Hundsdoerfer u.a. (2012), S. 366 ff.

493Vg]. MaBbaum u.a. (2012), S. 1416 f. und Klotzkowski u. a. (2010), S. 31.

494Vgl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1416 f. und Klotzkowski u. a. (2010), S. 31.

495Vgl. fiir den rein inléindischen Fall Mabaum u. a. (2012), S. 1400 sowie Klotzkowski u. a. (2010),
S. 19.
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Sl =5, (X — AfA - ZT — 2v1). (5.10)

a

Die inldndische Mutterkapitalgesellschaft erhélt aus der Vergabe des Fremdkapitals
an das Tochterunternehmen jahrliche Zinszahlungen. Diese hat sie im Rahmen der
Variante I vollumfinglich im Inland zu besteuern.**® Von einer Quellenbesteuerung

im Ausland wird aufgrund der Zins- und Lizenzrichtlinie abgesehen:*9"
I .
Si, = sii-FK. (5.11)

Neben den jéhrlichen Zinsertriagen erhalt das Mutterunternehmen aus der Betei-
ligung an der auslidndischen Tochtergesellschaft Gewinnausschiittungen. Auf diese

Dividenden hat sie korrespondierend zu Gleichung (5.4) Steuern zu zahlen:*®

S} =s;-0-D mit D=X — AfA—S! —i-FK. (5.12)

Die Dividenden ermitteln sich bei Fremdfinanzierung aus dem von der Tochterge-
sellschaft erzielten EBITDA abziiglich der Abschreibungen, der auslandischen Kor-

perschaftsteuer sowie der zu zahlenden Fremdkapitalzinsen.

Im Rahmen des statischen Belastungsvergleichs muss zudem die folgende Pramisse
beachtet werden. Das auf Ebene der Tochtergesellschaft erzielte EBITDA entspricht
mindestens der Summe aus Abschreibungen, Fremdkapitalzinsen und der durch den
nicht zuléssigen Abzug der Fremdkapitalzinsen bewirkten Korperschaftsteuer und

wird nachfolgend als maximal zuldssige Untergrenze bezeichnet:4%

X —AfA - S —i. FK > 0. (5.13)

Der nachsteuerliche Einzahlungsiiberschuss auf Ebene der Mutterkapitalgesell-
schaft bei Fremdfinanzierung unter Beriicksichtigung einer Ergebnisgrenze mit Be-

triebsausgabenabzugsverbot lasst sich — ausgehend von den Gleichungen (5.10), (5.11)

496Vg]. die Besteuerung bei deutschen natiirlichen Investoren MaBbaum u.a. (2012), S. 1400 sowie
Klotzkowski u. a. (2010), S. 15.

497ygl. Kapitel 3.5.3, S. 43 ff.

498Vgl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1400.

499Eine Berechnung fiir konkrete Zahlenwerte befindet sich im Anhang A.1.
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sowie (5.12) — wie folgt bestimmen:*%

M =X —AfA- S -5/ -3/ . (5.14)

Der so ermittelte nachsteuerliche Einzahlungstiberschuss kann anschlieBend dem bei
Eigenfinanzierung in Gleichung 5.5 gegeniiber gestellt werden. Lost man nach dem
inldndischen Steuersatz s; auf, erhalt man den Indifferenzsteuersatz sj, bei welchem
die Mutterkapitalgesellschaft indifferent zwischen einer Vergabe zwischen Eigen- und
Fremdkapital ist. Es konnen so — in Abhéangigkeit vom Indifferenzsteuersatz — die
Konstellationen ermittelt werden, bei welchen eine Eigen- oder Fremdfinanzierung
vorzuziehen ist. Nach Gleichsetzen von Bedingung (5.5) und (5.14) sowie anschlie-

flendem Auflésen nach s} gilt:?!

Sa'(Z[+ZVI)
0 (50 (Zi+ 2V —i FK)+i-FK

(5.15)

s] =

Sofern der tatséchliche inlédndische Steuersatz s; unter (iiber) dem Indifferenzsteu-
ersatz s} liegt, ist eine Fremdfinanzierung (Eigenfinanzierung) aus Sicht des Mutter-

unternehmens vorzuziehen.?%?

Der Indifferenzsteuersatz s} ergibt sich dabei aus der
im Ausland erzielten Steuerersparnis, bedingt durch den zuléssigen Zinsabzug, und
der im Inland resultierenden steuerlichen Bemessungsgrundlage. Diese beinhaltet ei-
nerseits die Fremdkapitalzinsen, welche die Spitzeneinheit vollumfanglich besteuern
muss, andererseits kommt es durch die Ersparnis an auslédndischer Steuer zu einer
Mehrausschiittung an Dividenden, die wiederum einer (anteiligen) Besteuerung im

Inland unterliegen.

5.4.2. Ergebnisgrenze mit Umqualifizierung

Bei der Ergebnisgrenze mit Umqualifizierung kann der zulissige Zinsabzug (Z7)
auf Ebene des auslandischen Tochterunternehmens in Anlehnung an die vorherige

Variante I ermittelt werden. Unter Verweis auf Formel (5.6) gilt:

7" = min(y - X;i - FK). (5.16)

500Vgl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1400.

501ygl. MaBbaum u. a. (2012), S. 1402 f. sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 20.

502Vg]. dazu auch den Indifferenzsteuersatz bei nationalen Finanzierungsentscheidungen Mafbaum
u.a. (2012), S. 1402 sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 20.
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Daraus folgt fiir die nicht abzugsfihigen Zinsen:
70 =7 — 7" =i FK — min(y - X;i - FK). (5.17)

Diese Zinsen (Z1) unterliegen aufgrund ihrer Umqualifizierung in Dividenden auf
Ebene der Muttergesellschaft nicht der vollen Besteuerung. Sie werden im Einklang
mit der steuerlichen Behandlung von Beteiligungsertriagen entweder zu 100 % steu-
erfrei gestellt oder anteilig besteuert, was iiber den dazugehorigen Faktor 6 aus-
gedriickt wird.?*® Im Ergebnis unterliegen somit die Zinsen, die aufgrund der Er-
gebnisgrenze nicht abgezogen werden diirfen, der gleichen steuerlichen Belastung
wie Eigenkapitaleinktinfte. Auf Ebene der Tochtergesellschaft werden sie mangels
Abzugsfihigkeit mit dem auslédndischen Steuersatz s, belastet. Auf Ebene der Mut-

tergesellschaft erfolgt eine entsprechende (anteilige) Steuerfreistellung.

Im Gegensatz zu Variante I wird fiir dieses Konzept ein Zinsvortrag ausgeschlos-
sen. Dieser ware in diesem Kontext nicht gerechtfertigt, da die Zinsen im Zeitpunkt
ihrer Entstehung bei der Muttergesellschaft begiinstigt besteuert werden. Da im
Jahr des Entstehens des Zinsvortrags auf den nicht abzugsfahigen Fremdkapitalzin-
sen eine doppelte Belastung an Steuern liegt, soll durch den Zinsvortrag und der
damit verbundenen Moglichkeit, diesen in spateren Wirtschaftsjahren geltend zu
machen, die temporire Doppelbelastung abgemildert werden.’** Wenn jedoch be-
reits im Zeitpunkt des Greifens der Abzugsbeschrinkung eine Umqualifizierung der
schéddlichen Zinsen in Dividenden erfolgt, wird eine doppelte Belastung an Steuern
bereits dadurch abgemildert, dass die Zinsen korrespondierend zu Beteiligungsertra-
gen freigestellt werden. Eine zusétzliche Vortragsmoglichkeit erscheint daher in die-
sem Kontext nicht angebracht. Ein Zinsvortrag wiirde, sofern er in den Folgeperioden
tatsdchlich zum Abzug gelangte, eine zuséatzliche Entlastung bewirken und insofern
die Fremdfinanzierung im Vergleich zur Eigenfinanzierung steuerlich bevorzugen.
Die nicht abzugsfédhigen Zinsen werden durch die Umqualifizierung bereits den Ei-
genkapitaleinkiinften gleichstellt. Ein Vortrag der Zinsen und die damit verbundene
Moglichkeit einer Steuerentlastung in der Zukunft bedeuten folglich einen Vorteil
fiir die Finanzierung mit Fremdkapital. Als Konsequenz miisste es bei Unterstellung

eines Zinsvortrags zu einer Nachversteuerung der zuvor steuerfrei vereinnahmten

503Vgl. die Ausfithrungen auf S. 81 f. sowie das Kapitel 3.5.2, S. 40 f.
504Vgl. die Ausfithrungen auf S. 59.
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schidlichen Zinsen kommen.?® Vor diesem Hintergrund ist im vorliegenden Ent-
scheidungsmodell bei Variante II ein Zinsvortrag nicht zuléssig. Korrespondierend
zu Gleichung (5.10) kann schlieflich die ausléandische steuerliche Bemessungsgrund-

lage beim Tochterunternehmen ermittelt werden:
S = 5, (X — AfA — Z™). (5.18)

Bei der inlandischen Muttergesellschaft muss bei der steuerlichen Behandlung der
empfangenen Zinsertriage im Gegensatz zu Variante I eine Unterteilung vorgenom-
men werden. Die im Ausland abzugsfahigen Zinsen werden im Rahmen der inlandi-

schen Veranlagung vollumfanglich erfasst. Es gilt:
i bug
Si, =si- 4. (5.19)

Die nicht abzugsfahigen Fremdkapitalzinsen werden wie Beteiligungsertrige (antei-
lig) steuerfrei gestellt, was wiederum iiber den Faktor  zum Ausdruck gebracht
wird:

Sy =si-0-Z. (5.20)

Anschliefend kann in Anlehnung an Gleichung (5.12) die Steuerzahlung auf die

Dividenden bestimmt werden:
Sl =s;-0-D mit D=X—AfA—SI —i-FK. (5.21)

Ausgeschiittet werden kann das EBITDA abziiglich der Abschreibungen, der Zins-
aufwendungen sowie der zu zahlenden auslindischen Korperschaftsteuer.?*® Letztlich
gilt fiir den nachsteuerlichen Einzahlungsiiberschuss 114, auf Ebene des Mutterun-

ternehmens:

Mpe =X —AfA- Sl -8 — 5] — S (5.22)

Um im Anschluss wiederum den Indifferenzsteuersatz bestimmen zu koénnen, bei
welchem die Muttergesellschaft indifferent zwischen einer Eigen- bzw. Fremdfinan-
zierung ist, werden die Gleichungen (5.5) sowie (5.22) gegentibergestellt und nach

s7; aufgelost:
Sa

LT 110 (50— 1)

(5.23)

05Vgl. dazu ausfithrlich Bohn (2009), S. 328.
506Vgl. zur Berechnung der maximal zulissigen Untergrenze S. 87, Gleichung 5.13 sowie S. 263 im
Anhang A.1.
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Im Vergleich zum Indifferenzsteuersatz der Variante I (Ergebnisgrenze mit Betriebs-
ausgabenabzugsverbot) ist erkennbar, dass nunmehr der Indifferenzsteuersatz ledig-
lich vom ausldndischen Steuersatz s, sowie dem steuerpflichtigen Anteil der Divi-
denden 6 abhangt. Dies lasst sich darauf zurtickfithren, dass im Rahmen der Vari-
ante Il eine Umqualifizierung der nicht abzugsfahigen Zinsen in Dividenden erfolgt.
Die nicht abzugsfahigen Zinsen werden — steuerlich gesehen — wie Beteiligungsertréa-
ge behandelt und unterliegen infolgedessen der gleichen steuerlichen Belastung wie
die Eigenkapitaleinkiinfte. Die abzugsfdhigen Fremdkapitalzinsen 16sen in Hohe des
ausldndischen Steuersatzes s, eine entsprechende Ersparnis an Korperschaftsteuer
aus. Diese Steuerersparnis wird in das Verhaltnis zur inldndischen Besteuerung der
vereinnahmten Zinsen bei der Spitzeneinheit gesetzt. Aufgrund der Zinszahlung ver-
ringert sich jedoch auch der auszuschiittende Beteiligungsertrag, sodass es zu einer
Entlastung an inléndischen Steuern in Hohe des Anteils 6 auf die Fremdkapital-
zinsen kommt. Zusatzlich muss noch beriicksichtigt werden, dass aufgrund der im
Ausland erzielten Steuerentlastung mehr Beteiligungsertrage ausgeschiittet werden

konnen und diese entsprechend im Inland mit Steuern belastet werden.

5.5. Fremdfinanzierung bei verschuldungsgradbasierten

Zinsabzugsbeschrankungen

Neben ergebnisorientierten Zinsabzugsbeschrankungen sieht eine Vielzahl der eu-
ropaischen Staaten ein verschuldungsgradbasiertes Konzept zur Begrenzung einer
iiberméfigen Fremdfinanzierung vor. Diese an der Kapitalstruktur ausgerichteten
Systeme gehen im Grundsatz davon aus, dass ein angemessenes Verhaltnis zwischen
Eigen- und Fremdkapital existiert. Seinen Niederschlag findet dieses angemessene
Verhéltnis im sogenannten safe haven, welcher vom Gesetzgeber vorgegeben wird

t.597 Wird dieser safe haven

und — je nach Rechtssystem — unterschiedlich ausféll
durch die Unternehmen iiberschritten, wird der Abzug der Fremdkapitalzinsen be-
grenzt. Abzugsfihig ist lediglich der Anteil, der sich auf den angemessenen Anteil des
Fremdkapitals bezieht. Der dartiber hinaus gehende Teil unterliegt einem Abzugs-
verbot. Auf Ebene der Tochtergesellschaft sind, in Anlehnung an die Modellierung
der Ergebnisgrenze, wiederum zwei Rechtsfolgekonzepte denkbar.?®® Zum einen kon-
nen die Fremdkapitalzinsen vollstiandig in die steuerliche Bemessungsgrundlage des

Darlehensgebers einbezogen werden (Betriebsausgabenabzugsverbot), zum anderen

507vgl. Kapitel 4.1.1, S. 48 ff.
508Vgl. ausfiihrlich zu den Rechtsfolgekonzepten Kapitel 4.2.1 sowie Kapitel 4.2.2.
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besteht die Moglichkeit, die schédlichen Zinsen in Dividenden umzuqualifizieren,
um sie wie Beteiligungsertrige auf Ebene des Empfiangers steuerfrei zu stellen.?®”

Folgende Varianten lassen sich ableiten:

o Variante III: Verschuldungsgrad mit einem Betriebsausgabenabzugsverbot oh-

ne weitergehende Umqualifizierung;

o Variante IV': Verschuldungsgrad mit Umqualifizierung der nicht abzugsfdhigen

Zinsen in Dividenden.

Innerhalb der Européiischen Union ist Variante III am hiufigsten anzutreffen.®'®

Variante IV wird nur noch in Luxemburg und Osterreich praktiziert.!!

5.5.1. Verschuldungsgrad mit Betriebsausgabenabzugsverbot

Bei den verschuldungsgradbasierten Systemen werden von den européischen Staaten
unterschiedliche Relationen in Bezug auf ein angemessenes Verhéltnis von Eigen- zu
Fremdkapital zugrunde gelegt. Wahrend z. B. Slowenien, Lettland sowie Litauen ein
Verhéltnis von 4:1 als angemessen erachten, sehen die Niederlande, Polen, Ruménien
und Ungarn eine Relation von 3:1 als unschadlich an. Frankreich hingegen lésst nur
ein Verhéltnis von 1,5:1 zu, wohingegen in Belgien ein Verhéltnis von 5:1 gilt.>'? Um
im spateren Verlauf der Analyse diese verschiedenen Auspragungen modellieren zu

kénnen, wird die angemessene Eigen-Fremdkapital-Relation (safe-haven) mit Hilfe

FK*
EK*

0 > 0 annehmen. Ein Wert von § = 1,5 wiirde beispielsweise bedeuten, dass das

des Parameters § =

ausgedriickt. Dieser Parameter kann prinzipiell alle Werte

Fremdkapital, wie derzeit in Frankreich, das 1,5-fache des Figenkapitals betragen
diirfte. Um den zuldssigen Zinsabzug auf Ebene der Tochtergesellschaft ermitteln

zu kénnen, wird der safe haven mit der tatsidchlichen Kapitalstruktur, ausgedriickt

durch £Z& ins Verhéltnis gesetzt. Es gilt folgender Zusammenhang:*'?
0 - EK
=mi 0 1). 5.24

509Dje deutsche Vorgingerregelung der Zinsschranke sah eine solche Umqualifizierung vor; vgl.
Kapitel 4.1. Derzeit erfolgt innerhalb der EU nur noch Luxemburg und Osterreich eine derartige
Umaqualifizierung in Dividenden; vgl. O’Neal und Molitor (2011), S. 538 sowie Schneider und
Schuchter (2011), S. 71.

510Vgl. Kessler u.a. (2007), S. 418 sowie Herzig und Bohn (2009a), S. 255.

51Vgl. O’Neal und Molitor (2011), S. 538 sowie Schneider und Schuchter (2011), S. 71.

512ygl. Kapitel 4.1, S. 48.

513Vgl. die Berechnung bei Bohn (2009), S. 125.
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Der Parameter 5 € [0;1] spiegelt in diesem Kontext den zuldssigen Abzug der
Zinsaufwendungen auf Ebene des auslandischen Tochterunternehmens wider. Je gro-
Ber der Unterschied zwischen dem gesetzlich vorgegebenen safe haven und der tat-
sichlichen Kapitalstruktur ausfallt, desto kleiner wird der Wert 8. Die Minimum-
Bedingung in Gleichung (5.24) stellt sicher, dass bei einem Unterschreiten des safe
haven maximal der anfallende Zinsaufwand abgezogen werden kann. Im Ergebnis be-
stimmt sich die Abzugsfidhigkeit der Fremdkapitalzinsen bei Variante III auf Ebene

der auslandischen Tochtergesellschaft wie folgt:
ZM = .. FK. (5.25)
Im Umkehrschluss berechnen sich die nicht abzugsfihigen Zinsen:

7 — . FK — 7™ oder anders ausgedriickt

—(1-8)-i-FK. (5:26)

In Hoéhe des Anteils (1 — ) - ¢ - FK wiirde demnach ein Zinsvortrag entstehen,
der in die nachsten Wirtschaftsjahre vorgetragen werden kann. Die derzeitigen ver-
schuldungsgradbasierten Systeme sehen jedoch von einer Vortragsmoglichkeit der
schéadlichen Zinsen ab. Der Ausschluss einer intertemporalen Komponente wird zum
einen damit begriindet, dass die Kapitalstruktur von Unternehmen regelmafig einer
groferen Einflussnahme durch ihre Gesellschafter unterliege, als es bei einer Ergeb-
nisgrenze der Fall sei. Zum anderen wirken sich konjunkturelle Schwankungen weit
weniger stark auf die Finanzierungsverhaltnisse im Unternehmen aus, sodass vie-
le Steuerjurisdiktionen einen Zinsvortrag regelmifig verneinen.’'* Im Rahmen der
nachstehende Analyse wird, in Anlehnung an die tiberwiegende Zahl der européi-
schen Lénder, von einem Zinsvortrag abgesehen. Fiir die im Ausland zu zahlende
Steuer ergibt sich:

S — 5, - (I1 — AfA — 7", (5.27)

Anschlieflend kénnen die jeweiligen Steuerbelastungen der zuflieBenden Zins- sowie
Beteiligungsertriage bei der inldndischen Spitzeneinheit bestimmt werden. Fiir die

Besteuerung der Zinsertrége im Inland gilt unter Bezug auf (5.11):

S =s;-i- FK. (5.28)

514Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel 4.1.1, S. 52.
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Die Bemessungsgrundlage fiir die Beteiligungsertrage ergibt sich — analog zu den
vorherigen Berechnungen — aus dem beim Tochterunternehmen erzielten EBITDA
abziiglich der Abschreibung, der Zinsen sowie der zu zahlenden ausldndischen Steu-
er. Im Ergebnis hat das Mutterunternehmen folgende Steuer auf Dividenden zu
leisten:®15

S =s;-0-D mit D =X — AfA— S —i. FK. (5.29)

Letztlich kann der nachsteuerliche Einzahlungsiiberschuss IT#L fiir Variante IIT ab-
geleitet werden. Dieser ergibt sich unter Verwendung von Gleichung (5.27), (5.28)
sowie (5.29):

i = X — AfA = SiT — s[T — ST (5.30)

Der Indifferenzsteuersatz sj; lésst sich wiederum berechnen, indem der nachsteu-
erliche Einzahlungsiiberschuss bei Eigenfinanzierung (5.5) und Fremdfinanzierung

(5.30) gleichgesetzt werden. Lost man nach sj; auf, gilt:

s, - 7
W= g (s, ZH . FK) +i-FK

(5.31)

Der Indifferenzsteuersatz der Variante III weist starke Ahnlichkeit mit dem Indif-
ferenzsteuersatz der Variante I auf. Zwar gehen beide Varianten von einem unter-
schiedlichen Ansatz zur Beschrankung der Zinsaufwendungen auf Ebene des Tochter-
unternehmens aus, jedoch unterstellen beide ein Betriebsausgabenabzugsverbot, was
dazu fithrt, dass Zinsen bei der Spitzeneinheit vollumfanglich steuerpflichtig sind.
Da auch die Besteuerung der Beteiligungsertrige dquivalent erfolgt, unterscheiden
sich Variante I und III lediglich im Ansatz der Begrenzung des Zinsabzugs bei der
Tochtergesellschaft. Wahrend bei Variante I die Hohe des EBIT'DAs mafigeblich ist,
kommt es bei Variante III auf den Faktor g und somit auf das Verhaltnis zwi-
schen der tatsdchlichen Kapitalstruktur und dem safe haven an. Abstrahiert man
ferner von einem Zinsvortrag bei Variante I, lassen sich beide Systeme ineinan-
der iiberfithren, sodass im Ergebnis fiir bestimmte Konstellationen ein einheitlicher
Indifferenzsteuersatz fiir beide Varianten gilt. Die beim ausldndischen Tochterunter-
nehmen abzugsfahigen Zinsen der Variante I miissen den Zinsen der Variante II1
entsprechen, wobei folgende Annahme erfiillt sein muss, damit sich eine Kongruenz
einstellt:

ZM —min(y - X;i- FK) (5.32)

515Vgl. zur Berechnung der maximal zuliissigen Untergrenze S. 87, Gleichung 5.13 sowie S. 263 im
Anhang A.1.
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Unter Berticksichtigung von Gleichung 5.25 folgt daraus:
min(¢y - X;1- FK) = -i- FK. (5.33)

Anschlielend kann nach dem Faktor £ aufgelost werden:

min(y - X;i - FK)

B = TR (5.34)

Immer, wenn 8 genau dem Verhéltnis zwischen den abzugsfahigen Zinsen bei der
Ergebnisgrenze und den tatsachlich angefallenen Zinsen entspricht, lasst sich ein fir
beide Varianten geltender Indifferenzsteuersatz bestimmen. Anhand dieser Kongru-
enzbeziehung konnen Aussagen iiber die ergebnis- sowie verschuldungsgradbasierte
Variante zueinander getroffen werden. Insbesondere kann analysiert werden, unter
welchen Bedingungen eine der beiden Varianten die Fremdfinanzierung starker sank-

tioniert.

5.5.2. Verschuldungsgrad mit Umqualifizierung

Variante IV geht bei der Behandlung der schadlichen Fremdkapitalzinsen auf der
Ebene des Empféngers von einer Umqualifizierung aus, d. h., die nicht zum Abzug
zugelassenen Zinsen werden steuerlich wie Dividenden behandelt. Die Ermittlung
der abzugsfihigen Zinsen im Ausland erfolgt wiederum anhand des safe haven und
der tatsichlichen Kapitalstruktur. Unter Verweis auf Gleichung (5.24) bzw. (5.25)
gilt:

ZV =3.i-FK. (5.35)

Fiir die nicht abzugsfahigen Zinsen ldsst sich korrespondierend zu Gleichung (5.17)

folgende Bedingung ableiten:
ZV —i. . FK — 7V, (5.36)

In Anlehnung an die Vorgehensweise in Abschnitt 5.5.1 kénnen die schédlichen Zin-
sen nicht als Zinsvortrag in die folgenden Wirtschaftsjahre vorgetragen werden. Zum
einen sehen die verschuldungsgradbasierten Systeme allgemein keine Vortragsmog-
lichkeit vor, zum anderen ist ein Zinsvortrag bei Konzepten mit einer Umqualifizie-
rung der Zinsen in Dividenden nicht angebracht. Wie bereits in Kapitel 5.4.2 erortert,
wird durch die Umqualifizierung bereits eine doppelte Steuerbelastung vermieden,

da die nicht abzugsfihigen Zinsen wie Dividenden behandelt werden und folglich (an-
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teilig) steuerfrei gestellt sind. Ein zuséatzlicher temporérer spaterer Entlastungseffekt
durch die Nutzung vorgetragener Zinsen erscheint demnach in diesem Kontext nicht
angemessen.’'% Festzuhalten bleibt, dass im Ergebnis eine Vortragsmoglichkeit nur
beim Konzept der Ergebnisgrenze, welche ein Betriebsausgabenabzugsverbot und

somit die volle Besteuerung der Zinsen beim Empfanger vorsieht, besteht.

Im Einklang mit den vorherigen Abschnitten kénnen die jeweiligen Steuerzahlun-
gen beim auslandischen Tochterunternehmen sowie der inldndischen Spitzeneinheit
bestimmt werden. Unter Berticksichtigung von Gleichung (5.35) belauft sich die Kor-
perschaftsteuer im Ausland auf:

SV = s, (X — AfA — Z™). (5.37)
Bei der Besteuerung der vereinnahmten Zinsertrage im Inland wird, wie bei Va-

riante II, eine Aufteilung vorgenommen. Die im Ausland zum Abzug zugelassenen

Zinsen werden regular dem inléndischen Steuersatz unterworfen:
h1% h1%
S, =si-Z". (5.38)

Die von der Zinsabzugsbeschrankung erfassten Zinsen unterliegen im Inland nur
einer anteiligen Steuerpflicht, da sie durch ihre Umqualifizierung wie Beteiligungs-
ertrage behandelt werden:

Sy =s-0-Z. (5.39)

Die Steuerzahlung, welche von der Muttergesellschaft auf Dividenden zu leisten ist,

lasst sich letztlich wie folgt bestimmen:
SV =s;-0-D mit D=X — AfA— SV —i. FK. (5.40)

Die Hoéhe der Dividendenzahlung ermittelt sich — wie bereits in den Abschnitten zu-
vor — aus dem von der Tochtergesellschaft erzielten EBITDA abziiglich der Abschrei-
bungen, der auslandischen zu zahlenden Korperschaftsteuer und den abflieBenden
Fremdkapitalzinsen.?'” Schliellich kann unter Bezug auf Gleichung (5.37), (5.38), (5.39)

sowie (5.40) der nachsteuerliche Einzahlungsiiberschuss der Variante IV berechnet

516ygl. dazu ausfiihrlich S. 89 f.
517Vgl. zur Berechnung der maximal zuliissigen Untergrenze S. 87, Gleichung 5.13 sowie S. 263 im
Anhang A.1.
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werden:

Iy =X —AfA—- SV — sV — s} — sV, (5.41)

Der Indifferenzsteuersatz sj, bestimmt sich an dieser Stelle wiederum durch ein
Gleichsetzen des nachsteuerlichen Einzahlungstiberschusses bei Fremdfinanzierung

1%, mit dem bei Eigenfinanzierung I1gg. Im Ergebnis ermittelt sich:

Sa

S B P (5.42)

Es ist erkennbar, dass sich bei Variante IV exakt der gleiche Indifferenzsteuersatz
wie bei der Ergebnisgrenze mit Umqualifizierung (Variante IT) einstellt.”'® Die jewei-
lige Begrenzung der Fremdkapitalzinsen auf Ebene des Tochterunternehmens durch
den Anteil 8 geht nicht direkt ein. Zuriickzufithren ist dies wiederum auf die Um-
qualifizierung der schadlichen Zinsen in Dividenden. Da es zu einer Gleichstellung
mit Eigenkapitaleinkiinften kommt, ist der Indifferenzsteuersatz lediglich vom aus-
landischen Steuerniveau und der anteiligen Steuerpflicht der Beteiligungsertrage im

Inland abhingig.??

5.6. Sensitivitdtsanalyse

Uber die Modellierung der verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen ist fiir jede
einzelne Variante ein Indifferenzsteuersatz bestimmt worden, welcher es ermoglicht,
Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit der beiden Finanzierungsformen (Eigen- oder
Fremdkapital) zu treffen. Insbesondere konnen tiber diese Indifferenzsteuersétze die
Konstellationen identifiziert werden, in welchen fiir die inldndische Spitzeneinheit
eine Figen- oder Fremdfinanzierung vorteilhaft ist. Es gelingt, Aussagen iiber die
grundsétzliche Wirkungsrichtung der verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen zu
gewinnen. Die bisherige allgemeingiiltige Herleitung erlaubt jedoch noch keine ein-
deutige Aussage uber die Entscheidung fir Eigen- oder Fremdkapital, da diese — je
nach Ausgestaltung der Varianten — von verschiedenen Parametern beeinflusst wird.
Im Rahmen der nachfolgenden Sensitivitatsanalyse soll der Einfluss dieser verschie-
denen modellierten Zinsabzugsbeschriankungen auf die Finanzierungsentscheidung
genauer analysiert werden, wobei vor allem die Parameter identifiziert werden, die
sich mafigeblich auf die zu treffende Finanzierungsentscheidung auswirken. Anhand

von konkreten Zahlenwerten wird tberpriift, ob und inwieweit einzelne Parameter-

518Vgl. Gleichung 5.23.
519Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 91.
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konstellationen tendenziell eher dazu fithren, dass eine Vergabe von Eigenkapital

gegeniiber einer Vergabe von Fremdkapital bevorzugt wird.

Dartber hinaus lasst sich festhalten, dass die ermittelten Indifferenzsteuersatze
der Variante II (Ergebnisgrenze mit Umgqualifizierung) und der Variante IV (Ver-
schuldungsgrad mit Umqualifizierung) kongruent zueinander sind. Die beiden Indif-
ferenzsteuersatze entsprechen sich exakt, sodass an dieser Stelle die Sensitivitdtsana-
lyse zusammengefasst werden kann. Auch bei den Varianten I (Ergebnisgrenze mit
Betriebsausgabenabzugsverbot) und III (Verschuldungsgrad mit Betriebsausgaben-
abzugsverbot) zeigen sich starke Ahnlichkeiten bei der Berechnung der Indifferenz-
steuersitze. Es konnte gezeigt werden, dass sich das verschuldungsgradbasierte Kon-
zept in das ergebnisorientierte Konzept tiberfiihren lasst.??® Aufgrund dieser dquiva-
lenten Beziehung kann auch fiir diese beiden Varianten eine stellenweise gemeinsame
Analyse durchgefiihrt werden. Es ist moglich, fiir bestimmte Konstellationen einen
fiir beide Systeme giiltigen Indifferenzsteuersatz zu ermitteln. Weiterhin kann ana-
lysiert werden, unter welchen Voraussetzungen diese beiden Varianten voneinander
abweichen bzw. welche Variante die Fremdfinanzierung unter welchen Bedingungen
stéarker sanktioniert. Folglich ist es im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse moglich,

Aussagen tliber das Verhéltnis der jeweiligen Varianten zueinander zu treffen.

5.6.1. Ergebnisgrenze und Verschuldungsgrad mit
Betriebsausgabenabzugsverbot

5.6.1.1. Variation der abzugsfahigen Zinsen

In einem ersten Schritt wird der Einfluss eines ergebnisorientierten sowie verschul-
dungsgradbasierten Systems in Kombination mit einem Betriebsausgabenabzugsver-
bot auf die Finanzierungsentscheidung untersucht. Dazu werden fiir ein Basisszena-

rio die nachfolgenden Parameter konstant gesetzt:?!

i=8%; FK =100.000; EK = 20.000
W =30% AfA = 10.000.

Das auslandische Tochterunternehmen verfiigt im Vorfeld der Finanzierung tiber ein

Eigenkapital in Hohe von EK = 20.000. Bei Fremdfinanzierung der Investition er-

gibt sich demnach eine tatsachliche Kapitalstruktur (%) in Hohe von 1:5. Diese

520Vgl. die Ausfiirhungen auf S. 94.
21Djie nachfolgenden Parameter sind in Tausend EUR angegeben.
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Relation wird im spéteren Verlauf fiir das verschuldungsgradbasierte Konzept als
Grundlage fiir die Abzugsfahigkeit der Zinsaufwendungen herangezogen. Der bei
der Ergebnisgrenze (Variante I) modellierte Zinsabzug richtet sich nach dem steu-
erlichen EBITDA. Sofern dieses ausreichend hoch ausfillt, sind grundsétzlich alle
Zinsen bei der Tochtergesellschaft abzugsfiahig und es gilt folgender Zusammen-
hang: ¢ - FK =1 - X. Aus den oben vorgegebenen Parametern folgt, dass bei einem
EBITDA von 26.666 eine volle Abzugsfihigkeit der Zinsen gegeben ist.”?? Ausge-
hend von diesem Wert wird fiir die nachstehende Analyse das EBITDA sukzessive
abgesenkt. Dadurch sinkt entsprechend der zulassige Abzug an Fremdkapitalzinsen
beim Tochterunternehmen. Bei Variante [ wird zudem davon ausgegangen, dass
ein Zinsvortrag, der durch die nicht zum Abzug zugelassenen Zinsen auf Ebene des
Tochterunternehmens entsteht, zunéachst nicht geltend gemacht werden kann. Fiir

den Faktor w gilt ein Wert von w = 0.

Bei Variante III (Verschuldungsgrad) orientiert sich der zuldssige Zinsabzug an
der tatsdchlichen Kapitalstruktur im Verhéltnis zum safe haven, welches iiber den
definierten Faktor ( ausgedriickt wird. Zunachst wird iiber diesen Faktor ( eine
Kongruenzbeziehung zwischen der ergebnisorientierten und der verschuldungsgrad-
basierten Variante hergestellt. Damit sich eine Aquivalenz der Indifferenzsteuersitze
bei den betrachteten Varianten [ und III einstellen kann, erfolgt beim verschul-
dungsgradbasierten Konzept eine Anpassung dergestalt, dass tiber den Faktor g der
gleiche Anteil an Zinsen wie bei der Ergebnisgrenze abzugsfahig ist. Unter Riickgriff

auf Gleichung (5.34) gilt folgender Zusammenhang;:

min(¢y - X;i - FK)

A= p— (5.43)

Ausgehend von Gleichung (5.43) wird fir jedes modellierte EBITDA der dazugeho-
rige J-Faktor bestimmt. Die berechneten g-Werte ermoglichen es, modellendogene
Aussagen iiber das tatsiachliche Kapitalstrukturverhaltnis und das vom Gesetzgeber
vorgegebene zulassige Verhaltnis, durch den safe haven ausgedriickt, zu treffen. Es
konnen sowohl fiir bestimmte vorliegende Kapitalstrukturen die dazugehorigen safe
haven abgeleitet, als auch fiir bestimmte safe haven die zuléssigen Kapitalstrukturen
ermittelt werden. Fiir die im Modell betrachtete Parameterkonstellation miisste der

safe haven bei 5:1 liegen, um einen vollen Betriebsausgabenabzug zu gewéahrleisten.

522Berechnung: 0,08 - 100.000 = 0,3 - X.
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Bei der Ergebnisgrenze wére es gleichbedeutend mit einem EBITDA von X = 26.666.

Liegt hingegen das steuerliche EBITDA beispielsweise bei X = 20.000, kénnen
lediglich 75 % der anfallenden Zinsaufwendungen abgezogen werden. Der abzugs-
fihige Anteil 3 liegt folglich bei f = 0,75.52 Fiir die im Modell angenommene
Relation von Eigen- zu Fremdkapital in Hohe von 1:5 lasst sich dementsprechend
ein zulédssiger safe haven von 3,75:1 ermitteln. Es konnen im Ergebnis tiiber diese
Verkniipfung der Parameter einheitliche Indifferenzsteuersétze fiir beide Varianten
berechnet werden. Weiterhin ist es moglich, die Konstellationen zu bestimmen, in
welchen eine Ergebnisgrenze die Fremdfinanzierung starker sanktioniert als ein ver-

schuldungsgradbasiertes System und vice versa.

Neben einer Variation des EBIT'DAs und des abzugsfahigen Anteils 3 wird der aus-
landische Steuersatz variiert. Insbesondere die Steuersatzdifferenz zwischen In- und
Ausland stellt bei grenziiberschreitenden Finanzierungsentscheidungen einen hohen
Anreiz dar, auf Fremdfinanzierungsstrukturen zurtickzugreifen, um so Gewinne zu
verlagern. Unter Vernachlédssigung von Zinsabzugsbeschrankungen ist dabei tenden-
ziell die Fremdfinanzierung umso vorteilhafter, je hoher die Steuersatzdifferenz aus-
fallt.>?* Vor diesem Hintergrund wird nachfolgend iiber eine sukzessive Erhéhung
des Steuersatzunterschieds zwischen In- und Ausland im Zusammenspiel mit den
verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen untersucht, ob und inwieweit diese Vor-
teilhaftigkeit der Fremdfinanzierung beeinflusst wird. Als Ausgangspunkt wird das
Steuersatzgefille innerhalb der Européischen Union herangezogen. Wie bereits in
Kapitel 3.4 dargestellt, weichen die nominalen Steuersiatze innerhalb der EU er-
heblich voneinander ab. Wéahrend der Steuersatz in Frankreich bei 33,3 % liegt,
erheben Bulgarien und Zypern lediglich 10 %, was eine Steuersatzdifferenz von 23,3
%-Punkten bedeutet.52

Zur Abbildung dieser Steuersatzdifferenzen sei nachfolgend die Mutterkapitalge-

sellschaft in einem Niedrigsteuerland ansassig. Sie unterliegt dem dort geltenden

523Berechnung: 3 = % =0,75.

524Vgl. z. B. Maiterth (2002), S. 566 f., Rodder und Stangl (2007), S. 479 und Zielke (2009), S. 67.
Fiir empirische Arbeiten kann z. B. auf Mintz und Weichenrieder (2010) verwiesen werden. Ein
Uberblick findet sich auch bei Heckemeyer und Overesch (2012), S. 462 ff.

525Vgl. BMF-Monatsbericht 2012, Die wichtigsten Steuern im internationalen Vergleich, S. 16;
in Deutschland liegt der derzeitige Korperschaftsteuersatz inklusive Solidaritdtszuschlag bei
15,825 %. Neben Korperschaftsteuer fillt noch Gewerbesteuer an, sodass sich in Abhangigkeit
des Hebesatzes ein kombinierter Steuersatz zwischen 22,825 % und 33,325 % ergibt.
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inlandischen Steuersatz s;, wobei zunichst kein konkreter Wert vorgegeben wird.
Vielmehr soll iiber die berechneten Indifferenzsteuersitze abgeleitet werden, wie
hoch das inldndische Steuerniveau ausfallen darf, damit eine Indifferenz zwischen
der Eigen- und Fremdfinanzierung herrscht. Der im Ausland geltende Korperschaft-
steuersatz s, wird ausgehend von einem Wert s, = 15 % schrittweise auf s, = 35 %
angehoben. Weiterhin seien Dividenden, die von der Tochtergesellschaft ausgeschiit-
tet werden, zunachst vollumfanglich im Inland steuerbefreit, d. h., fiir den steuer-
pflichtigen Anteil 6 wird ein Wert von ¢ = 0 angenommen. Schliefilich kénnen alle
definierten Parameter in Gleichung (5.14) bzw. (5.30) eingesetzt werden:

A i}

* —_ —_
ST = S rnn Sir =

8.000

S0+ 3+ 8.000

44
8.000 (5.44)

Aufgrund der Steuerfreiheit von Beteiligungsertragen bei der inlandischen Spitzen-
einheit héngt der Indifferenzsteuersatz lediglich vom Verhéltnis der Steuerersparnis
durch die zum Abzug zugelassenen Zinsen auf Ebene des Tochterunternehmens und
den insgesamt gezahlten Fremdkapitalzinsen ab. Der ermittelte Indifferenzsteuersatz
gibt an, wie hoch maximal der Steuersatz auf die im Inland vereinnahmten Zins-
ertrage sein darf, damit eine Fremdfinanzierung noch vorteilhaft ist. Sofern der In-
differenzsteuersatz tiber (unter) dem tatsidchlichen inléndischen Steuersatz s; liegt,
erweist sich die Fremdfinanzierung (Eigenfinanzierung) als vorteilhaft. Entspricht
der Indifferenzsteuersatz gerade dem angenommenen inldndischen Steuerniveau, ist

die Spitzeneinheit hinsichtlich ihrer Finanzierungsentscheidung indifferent.

Fir die Indifferenzsteuersitze aus Gleichung (5.44) gelten bei Variation des steu-
erlichen EBITDAs, des abzugsfahigen Anteils S sowie des ausléndischen Steuersatzes
folgende Werte:

X = 26.666 X =24.000 X =22.000 X =20.000 X = 18.435
Sa B=10 B=09 B=0825 B=07 §=06913

15%  15,00% 13,50% 12,38% 11,25% 10,37%
20%  20,00% 18,00% 16,50% 15,00% 13,95%
25%  25,00% 22,50% 20,63% 18,75% 17,61%
30%  30,00% 27,00% 24,75% 22.50% 21,36%
35%  35,00% 31,50% 28,88% 26,25% 25,21%

Tabelle 5.1.: Indifferenzsteuerséitze fir unterschiedliche X bei Steuerfreiheit von Dividenden

Tabelle 5.1 zeigt, dass sich der Indifferenzsteuersatz s} bei einem EBITDA von
26.666 zwischen 15 % und 35 % bewegt. Er entspricht dabei immer exakt dem mo-
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dellierten auslandischen Steuersatz, welcher von 15 % schrittweise auf 35 % angeho-
ben wird. Das Ubereinstimmen des Indifferenzsteuersatzes mit dem auslindischen
Steuersatz lasst sich darauf zuriickfithren, dass aufgrund des hohen EBITDAs samtli-
che Fremdkapitalzinsen auf Ebene des Tochterunterunternehmens abzugsfahig sind.
Sie l6sen eine Steuerersparnis in Abhangigkeit des auslandischen Steuersatzes s, aus.
Hingegen sind Eigenkapitaleinkiinfte im Inland vollumfanglich steuerfrei gestellt, je-
doch mit dem auslandischen Steuerniveau vorbelastet. Damit sich eine Indifferenz
der Finanzierungsentscheidung einstellen kann, miissen demnach die Fremdkapital-
zinsen mit dem gleichen Steuersatz im Inland belastet werden. Die Finanzierungs-
entscheidung aus Sicht der Muttergesellschaft ist demnach irrelevant, sofern der tat-
séchliche inlandische Steuersatz mit dem Indifferenzsteuersatz iibereinstimmt. Liegt
das inlédndische Steuerniveau unter (iiber) dem Indifferenzsteuersatz, sollte die Toch-

tergesellschaft mit Fremdkapital (Eigenkapital) ausgestattet werden.

Wird unterstellt, dass der tatsachliche inlandische Steuersatz s; bei 15 % liegt,
zeigt Tabelle 5.1, dass bei einer vollen Abzugsfihigkeit der Zinsaufwendungen die
Fremdfinanzierung in (fast) allen Féallen vorteilhafter ist, da der Indifferenzsteuer-
satz ab einem s, > 15 % stets hoher ausfillt. Dies bedeutet, dass auf den Zinsen
eine geringere Steuerbelastung liegt, da sie im Ausland vollumfanglich abzugsfa-
hig sind und im Inland lediglich mit 15 % belastet werden. Beteiligungsertriage sind
demgegeniiber dem hoheren ausléndischen Steuersatz ausgesetzt. Fiir die Spitzenein-
heit stellt demzufolge die Fremdfinanzierung den optimalen Finanzierungsweg dar.
Dieses eindeutige Ergebnis deckt sich mit den bisherigen Forschungsergebnissen,
die einen Zusammenhang zwischen der Steuersatzdifferenz und steuerinduzierten
Fremdfinanzierungsstrukturen aufzeigen. Es besteht ein starkerer Anreiz, konzern-
interne Gewinne tiber die Finanzierung mit Fremdkapital zu verlagern, je hoher die

Unterschiede der Steuersitze zwischen In - und Ausland sind.?26

Bei einem sinkenden EBITDA lassen sich zwei Effekte identifizieren. Tabelle 5.1
zeigt, dass der Indifferenzsteuersatz mit einem fallenden EBITDA sukzessive ab-
nimmt. Mit einem abnehmenden EBIT'DA wird zwangslaufig die Abzugsfahigkeit der
Zinsaufwendungen vermindert, d. h., je geringer das EBITDA ausfallt, desto weniger
Zinsen konnen bei dem ausldndischen Tochterunternehmen geltend gemacht wer-

den. Die nicht abzugsfahigen Zinsen unterliegen folglich einer doppelten Belastung

526Vgl. z. B. Maiterth (2002), S. 566 f., Rodder und Stangl (2007), S. 479 und Zielke (2009), S. 67.
Fiir einen Uberblick sei z. B. auf Heckemeyer und Overesch (2012), S. 462 ff. verwiesen.
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an Steuern. Sie sind aufgrund der mangelnden Abziehbarkeit mit dem ausléndischen
Steuerniveau vorbelastet und werden im Inland vollumfénglich der Besteuerung un-
terworfen. Die Figenfinanzierung wird dadurch im Vergleich zunehmend attrakti-
ver. Besonders deutlich zeigt sich dies bei einem EBITDA von X = 18.435, welches
annahmegemaf die absolute Untergrenze bei einem ausléndischen Steuersatz von
sq = 15 % darstellt. Aufgrund der Annahme, dass das EBITDA stets der Summe
aus Abschreibungen, Zinsaufwendungen und Korperschaftsteuer entsprechen muss,
gilt fiir jeden modellierten ausldndischen Steuersatz eine jeweils andere Untergrenze,
welche unter Riickgriff auf Gleichung 5.13 berechnet werden kann. In der Tabelle
5.1 wird stellvertretend nur eine Untergrenze angegeben.??” Der Indifferenzsteuersatz
s7 weist sehr niedrige Werte auf, was bedeutet, dass in vielen betrachteten Fallen
der tatséchliche inldndische Korperschaftsteuersatz tiber dem Indifferenzsteuersatz
liegt und die Finanzierung mit Eigenkapital aus Sicht der Spitzeneinheit vorteil-
hafter ist. Bei einer Erhohung des auslandischen Steuersatzes zeigt sich in Tabelle
5.1 ein gegenlaufiger Effekt. Der Indifferenzsteuersatz nimmt stetig zu und fithrt
demnach zu einer Attraktivitdt der Fremdfinanzierung. Dieser gegenlaufige Effekt
kann auf Folgendes zuriickgefiihrt werden: Die nicht von der Zinsabzugsbeschran-
kung betroffenen Zinsen 16sen eine Entlastung an ausliandischer Koérperschaftsteuer
aus, die mit steigendem Steuersatz entsprechend hoher ausfallt. Diese Steuererspar-
nis gleicht den negativen Effekt durch die eingeschrinkte Abziehbarkeit der Fremdfi-
nanzierungsaufwendungen und die damit verbundene doppelte Belastung im In- und
Ausland aus. Das Ansteigen der Indifferenzsteuersétze fithrt dazu, dass es tendenzi-
ell mehr Situationen gibt, in denen der tatsidchliche inlandische Steuersatz tiber dem
Indifferenzsteuersatz liegt und folglich eine Fremdfinanzierung zu bevorzugen ist. Im
Ergebnis bleibt die Fremdfinanzierung — insbesondere bei einer hohen Steuersatzdif-

ferenz — trotz Abzugsbeschriankung gegeniiber einer Eigenfinanzierung vorteilhaft.2®

Neben dem steuerlichen EBITDA wird der Fremdkapitalzinsabzug bei Variante [
im Wesentlichen durch den abzugsfahigen Anteil ¢ mitbestimmt. Je hoher dieser ab-
zugsfahige Anteil ¢ ausfillt, desto mehr Zinsaufwendungen kénnen in Abhéangigkeit
des steuerlichen EBITDAs als Betriebsausgabe steuermindernd abgezogen werden.
Dadurch kommt es zu einer geringeren Steuerzahlung im Ausland, die wiederum
mit zunehmendem ausldndischem Steuersatz umso grofler ausféllt. Der Indifferenz-

steuersatz wirde folglich steigen und somit eine Bevorzugung der Fremdfinanzierung

527Vgl. dazu die Berechnung im Anhang A.1 Tabelle A.1.
528Vgl. Mafbaum u. a. (2012), S 1414 f. sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 26 f.
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implizieren. Zudem wiirde ein hoherer Faktor i) bedeuten, dass das EBITDA entspre-
chend geringer ausfallen konnte, um samtliche Zinsen geltend zu machen. Bei einer
Erhohung des Faktors ¢ von derzeit 30 % auf 40 % ist bereits ab einem steuerlichen
EBITDA von X = 20.000 ein vollumfinglicher Zinsabzug méglich.5?

Eine entsprechende gegenlaufige Wirkung tritt bei einem kleineren abziehbaren
Anteil 1 des steuerlichen EBITDA ein. Es konnen weniger Fremdkapitalzinsen auf
der Ebene des Tochterunternehmens abgezogen werden. Ein Absenken des Faktors
¥ auf 20 % hatte zur Folge, dass die auslandische Tochtergesellschaft ihr steuerliches
EBITDA aus dem Basisszenario von X = 26.666 auf X = 40.000 steigern miisste, um
einen vollumfanglichen Abzug der Zinsaufwendungen zu erreichen. Im Ergebnis ldsst
sich festhalten, dass ein geringerer Anteil 1) mit einem abnehmenden Indifferenzsteu-

ersatz einhergeht, was zu einer Vorteilhaftigkeit der Eigenfinanzierung fithrt.>3

Die Indifferenzsteuersitze aus Tabelle 5.1 besitzen auch Giltigkeit fiir das ver-
schuldungsgradbasierte System mit Betriebsausgabenabzugsverbot (Variante IIT).
Fiir jedes variierte EBITDA ist der dazugehorige abzugsfahige Anteil § der Zinsauf-
wendungen fiir Variante III angegeben. Beispielsweise konnen bei einem EBITDA
von X = 20.000 insgesamt 75 % der Fremdkapitalzinsen abgezogen werden. Dar-
aus lasst sich fiir den vorgegebenen Verschuldungsgrad von 5:1 ein zuléssiger safe
haven von 3,75:1 ermitteln. Durch diese Verkniipfung der ergebnisorientierten mit
der verschuldungsgradbasierten Variante besteht eine Aquivalenz zwischen den be-
rechneten Indifferenzsteuersatzen. Es gilt s7 = s7;. Bei beiden Varianten kann ein
gleich hoher Anteil an Zinsaufwendungen bei der ausldndischen Tochtergesellschaft

abgezogen werden.

Aus dieser Aquivalenzbeziehung kénnen anschliefend die Konstellationen identi-
fiziert werden, bei welchen sich die beiden Varianten unterscheiden. Sofern der ab-
zugsfihige Anteil § hoher ausfillt als die 30 %-ige Beschrankung auf das EBITDA,
konnen bei der verschuldungsgradbasierten Variante III mehr Fremdkapitalzinsen
geltend gemacht werden. Dies bewirkt ein Ansteigen des Indifferenzsteuersatzes im
Vergleich zur ergebnisorientierten Variante I und fithrt tendenziell zu einer Vorteil-
haftigkeit fiir die Fremdfinanzierung. Ein entgegengesetzter Effekt tritt ein, wenn

der Anteil 8 kleiner ausfillt als die 30 %-ige Beschrankung des EBITDA. Die Indif-

529Vgl. Mafbaum u. a. (2012), S. 1412 sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 25 f.
530Vgl. Mafibaum u. a. (2012), S. 1412 sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 25 f.
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ferenzsteuersétze der Variante III fallen niedriger aus als die bei Variante I. Das
fithrt dazu, dass im verschuldungsgradbasierten System eher die Eigenfinanzierung

zu bevorzugen ist.

Insgesamt lasst sich bei den Varianten I und III festhalten, dass die Begrenzung
des Betriebsausgabenabzugs der Fremdkapitalzinsen zunéchst eine Benachteiligung
der Fremdfinanzierung auslost. Durch die Sanktionierung des Zinsabzugs kommt es
zu einer doppelten Steuerbelastung der Zinsaufwendungen, die davon abhéngt, wie
stark das jeweilige System den Abzug versagt. Jedoch tritt ein gegenlaufiger Effekt
durch die Steuersatzdifferenz zwischen In- und Ausland auf. In diesem Zusammen-
hang fithrt ein hoherer auslandischer Korperschaftsteuersatz dazu, dass der negative
Effekt durch die schéadlichen Zinsen kompensiert wird. Die Indifferenzsteuersitze

steigen und die Fremdfinanzierung gewinnt an Attraktivitat.
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5.6.1.2. Variation des steuerpflichtigen Anteils der Dividenden

Die Beteiligungsertrage sind im Rahmen der vorangegangenen Analyse auf Ebene
der inléndischen Spitzeneinheit vollumfanglich steuerfrei gestellt. In einem néchsten
Schritt wird von dieser Steuerbefreiung abstrahiert und eine anteilige Steuerpflicht
der Dividenden unterstellt. In Deutschland und Belgien werden Dividenden nicht
vollstandig von der Besteuerung ausgenommen. Vielmehr gelten 5 % der Dividenden
als nicht abziehbare Betriebsausgabe und unterliegen somit anteilig der inléndischen
Besteuerung.”®! Unter Riickgriff auf Gleichung (5.4) wird im Folgenden diese antei-
lige Steuerpflicht — ausgedriickt iiber den Faktor # — der Dividenden berticksichtigt.
Es gilt zunéchst ein Werte von 6 = 0,05. Fir die anderen Parameter sei auf das

Basisszenario verwiesen:

i =8 %; FK =100.000; EK = 20.000;
¥ =30 %; AfA =10.000.

Nach Einsetzen in Gleichung (5.15) sowie (5.31) gilt fiir den Indifferenzsteuersatz sj:

: S 2! (5.45)
Sy = .
L7009 (s, - Z1 —8.000) + 8.000

bzw. fiir den Indifferenzsteuersatz sj;:

. Sq - 3+ 8.000
S = .
M9 . (s, - - 8.000 — 8.000) + 8.000

(5.46)

Das steuerliche EBITDA sowie der ausldndische Steuersatz werden korrespondierend
zum vorherigen Abschnitt parallel variiert. Ebenso verhélt es sich mit dem abzugs-
fihigen Anteil 8 der Zinsen bei dem Konzept des Verschuldungsgrads. Auch an
dieser Stelle erfolgt eine Anpassung an die Ergebnisgrenze, sodass die berechneten
Indifferenzsteuersatze sowohl fiir Variante [ als auch fiir Variante [T Giiltigkeit be-
sitzen. Nach Einsetzen aller Parameter lassen sich folgende Indifferenzsteuerséatze

berechnen:

531Tn Deutschland muss gem. § 8b Abs. 4 KStG eine Mindestbeteiligungshohe von 10 % vorliegen.
Andernfalls werden Gewinnausschiittungen vollumfénglich in die steuerliche Bemessungsrund-
lage einbezogen.
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X =26.666 X =24.000 X =22.000 X =20.000 X = 18.435
Sa B=10 3=090 pB=0825 B=075 J=0,6913

15%  15,67% 14,11% 12,94% 11,77% 10,86%
20%  20,83% 18,77% 17,22% 15,67% 14,58%
25%  25,97% 23,41% 21,48% 19,54% 18,37%
30%  31,09% 28,02% 25,72% 23,41% 922,24%
35%  36,17% 32,62% 29,94% 27,26% 26,19%

Tabelle 5.2.: Indifferenzsteuerséitze fiir unterschiedliche X bei anteiliger Steuerpflicht von Dividen-
den

Aus Tabelle 5.2 ist zunéchst erkennbar, dass die berechneten Indifferenzsteuer-
sitze stets iiber denen aus Tabelle 5.1 liegen. Dieses leichte Ansteigen ist auf die
nunmehr angenommene anteilige Steuerpflicht der Gewinnausschiittungen im In-
land zuriickzufiihren. Wahrend in Abschnitt 5.6.1.1 davon ausgegangen wird, dass
die Dividenden lediglich mit dem ausléndischen Steuerniveau vorbelastet sind, er-
folgt nun eine zuséitzliche Untersuchung mit einer Belastung mit inléndischer Kor-
perschaftsteuer. Da jedoch nur ein geringer Anteil bei der Spitzeneinheit in die steu-
erliche Bemessungsrundlage eingeht, wird die grundsatzliche Wirkungsrichtung aus
dem vorherigen Abschnitt beibehalten. Fiir die Berechnung der maximal zulassigen
Untergrenzen des steuerlichen EBITDAs sei auf die Ausfithrungen bei Tabelle 5.1

verwiesen.?3?

Bei einem Absenken des steuerlichen EBITDA und der damit verbundenen Begren-
zung des Betriebsausgabenabzugs der Zinsaufwendungen nimmt die Attraktivitat
der Fremdfinanzierung ab. Die Indifferenzsteuersitze sinken, je stirker das EBITDA
fallt. Die Eigenfinanzierung gewinnt infolgedessen an Attraktivitit und stellt insbe-
sondere bei einem niedrigen EBITDA sowie einer geringen Steuersatzdifferenz den
bevorzugten Finanzierungsweg dar. Der Indifferenzsteuersatz s; nimmt sehr niedrige
Werte an, sodass die Spitzeneinheit zur Finanzierung der Investition auf Eigenkapi-
tal zurtickgreifen sollte, wenn angenommen wird, dass der tatsédchliche inlandische
Korperschaftsteuersatz bei s; = 15 % liegt. Dariiber hinaus lasst sich im Einklang
mit den bisherigen Ergebnissen die Wirkungsrichtung durch eine Erh6hung der Steu-
ersatzdifferenz beobachten. Die Indifferenzsteuersitze nehmen mit einem Anstieg
des auslandischen Steuersatzes zu. Dieser Effekt lasst sich — wie bereits in Tabelle
5.1 — damit erklaren, dass die abzugsfidhigen Zinsaufwendungen eine entsprechende

Steuerersparnis auslosen. Diese kompensiert den negativen Effekt, welcher durch die

532Vgl. dazu die Berechnung im Anhang A.1 Tabelle A.1.
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schadlichen Zinsen ausgelost wird.

Zudem zeigt Tabelle 5.2, dass bei einem EBITDA von X = 26.666, welches die
volle Abziehbarkeit der Zinsen impliziert, die Indifferenzsteuersitze stets iiber dem
modellierten auslandischen Steuersatz liegen. In Abschnitt 5.6.1.1 herrschte eine
Aquivalenz zwischen dem Indifferenzsteuersatz und dem auslandischen Steuerniveau.
Bedingt durch die Steuerfreiheit in Kombination mit der vollumfanglichen Bertick-
sichtigung der Zinsaufwendungen als Betriebsausgabe, besteht fiir die Spitzeneinheit
bei dieser Konstellation eine Indifferenz zwischen Eigen- und Fremdkapital, sofern
der inlandischen Steuersatz die gleiche Hohe wie der Indifferenzsteuersatz aufweist.
Aufgrund der angenommenen anteiligen Steuerpflicht ist nunmehr eine Indifferenzsi-
tuation nur moglich, wenn der inldndische tiber dem auslandischen Steuersatz liegt.
Andernfalls ist bei voller Abzugsfahigkeit der Zinsaufwendungen stets die Fremd-
finanzierung vorzuziehen. Da die Beteiligungsertrage eine Vorbelastung mit dem
auslandischen Steuerniveau aufweisen und zudem bei der Spitzeneinheit anteilig be-
steuert werden, entsteht im Gegensatz zu den Fremdkapitalzinsen stets eine Mehr-
belastung in Hohe der anteiligen inlandischen Steuerpflicht. Im Ergebnis kann sich
eine Indifferenz der Finanzierungsentscheidung nur einstellen, wenn Zinsertrage im

Inland einer ebenso hohen Steuerbelastung ausgesetzt sind.

Weiterhin lésst sich festhalten, dass mit einem zunehmenden Anteil # und der
damit verbundenen héheren anteiligen Steuerpflicht der Dividenden zunehmend die
Eigenfinanzierung an Attraktivitidt verliert. Die Fremdfinanzierung stellt trotz Ab-
zugsbeschrankung in vielen Féllen den bevorzugten Finanzierungsweg dar. Ausge-
hend von einer anteiligen Steuerpflicht von Dividenden in Hoéhe von 8 = 0,05, erfolgt
eine schrittweise Erhohung auf 6 = 1,0. Letzteres bedeutet eine vollumfangliche Be-
steuerung von Gewinnausschiittungen bei der Spitzeneinheit. Das EBITDA wird in
diesem Kontext mit der jeweils maximal giiltigen Untergrenze vorgegeben.?*3 Es wer-
den an dieser Stelle bewusst ein sehr geringes EBITDA bzw. ein daraus abgeleiteter
abzugsfihiger Anteil § gewahlt, da die Effekte der beschrinkten Abzugsfihigkeit
der Zinsaufwendungen besonders deutlich sind. Es wird erwartet, dass die Fremd-
finanzierung in vielen Féllen unvorteilhaft ist, jedoch eine hohere Besteuerung von
Dividenden einen gegenteiligen Effekt auslost. Die tibrigen Parameter sind aus dem

Basisszenario beibehalten.?3? Fiir die Indifferenzsteuersitze st = s3; gilt:

533Vgl. dazu die Berechnung im Anhang A.1 Tabelle A.1.
534Vgl. die Werte auf S. 98.
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0 Sq = 15% 854 =20% Sq=25% s, =230% s,=35%

0,05  10,86% 14,58% 18,37%  22.24%  26,19%
0,10  11,39% 15,27% 19,20%  23,18%  27,24%
025  13,36% 17,78%  22,18%  26,59%  31,00%
050 18,79%  24,49%  29,95%  3520%  40,26%
0,75 31,64%  39,34%  46,10%  52,07%  57,41%
1,00 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

Tabelle 5.3.: Indifferenzsteuersitze bei Variation vom steuerpflichtigen Anteil 8

Die limitierte Beschrankung des Zinsabzugs spiegelt sich in Tabelle 5.3 insbesonde-
re bei einem geringen ausldndischen Steuersatz in Kombination mit einem niedrigen
steuerpflichtigen Anteil der Dividenden wider. Der Indifferenzsteuersatz weist bei
dieser Konstellation sehr niedrige Werte auf. Sofern ein tatséchlicher inlandischer
Korperschaftsteuersatz von s; = 15 % unterstellt wird, ist demzufolge die Eigen-
finanzierung der optimale Finanzierungsweg. Durch den eingeschrankten Betriebs-
ausgabenabzug lastet auf den schédlichen Zinsen eine Mehrfachbelastung mit in-
und auslandischer Korperschaftsteuer. Bedingt durch den geringen auslédndischen
Steuersatz kann durch den abzugsfiahigen Anteil der Zinsen dieser Nachteil nicht
kompensiert werden. Wenn zudem Dividenden bei der Spitzeneinheit nur einer ge-
ringfiigigen Besteuerung ausgesetzt sind, entfaltet die Zinsabzugsbeschrankung ihre
volle Wirkung und die Fremdfinanzierung erweist sich als nachteilig. Insoweit kon-

nen die bereits erzielten Erkenntnisse nochmals bestétigt werden.

Weiterhin ist aus Tabelle 5.3 erkennbar, dass die Vorteilhaftigkeit der Eigenfinan-
zierung mit zunehmendem ausldndischen Steuersatz abnimmt, was auf die bereits
beschriebenen Wirkungszusammenhéange aus Tabelle 5.1 und 5.2 zurtickzufiihren
ist. Da Beteiligungsertrige einer zunehmenden Mehrbelastung durch die Erh6hung
des steuerpflichtigen Anteils 6 ausgesetzt sind, treten vermehrt Situationen auf, in
denen auf eine Fremdfinanzierungsstruktur zuriickgegriffen werden sollte. Deutlich
erkennbar ist dies an dem Ansteigen der Indifferenzsteuersiatze. Wird weiterhin un-
terstellt, dass im Inland ein tatsichlicher Steuersatz von s; = 15 % gilt, zeigt sich
insbesondere ab einer halftigen Steuerpflicht fiir Dividenden, dass die Fremdfinan-
zierung einer Eigenfinanzierung stets tiberlegen ist, da der Indifferenzsteuersatz in
allen Féllen iiber dem angenommenen tatsichlichen inléndischen Steuerniveau von

s; = 15 % liegt.53 Diese absolute Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung lisst sich

535Vgl. fiir die Vorgehensweise bei einer anteiligen Steuerpflicht fiir VerduBerungsgewinne Klotz-
kowski u.a. (2010), S. 28 f.
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dadurch begriinden, dass Gewinnausschiittungen durch den ausléndischen Korper-
schaftsteuersatz vorbelastet sind und dariiber hinaus im Inland mit 50 % oder einem
entsprechend héheren Anteil in die Bemessungsrundlage eingehen. Zinsen sind hin-
gegen nur anteilig vorbelastet. Sie losen zwar eine vollumfangliche Steuerbelastung
bei der Spitzeneinheit aus, jedoch kommt es durch den abzugsfiahigen Anteil der

Zinsen zu einer Ersparnis an Unternehmensteuern im Ausland.

Wiirde dariiber hinaus im Extremfall fiir Dividenden eine vollumféngliche Steu-
erpflicht im Inland gelten (# = 1,0), ldge der Indifferenzsteuersatz bei s} = s3; =
100 %. Dies gilt unabhiangig vom jeweiligen EBITDA, dem abzugsfahigen Anteil 3
an Zinsen und der Hohe des auslandischen Steuersatzes. Im Ergebnis ist demzufolge
immer die Fremdfinanzierung vorzuziehen. In diesem Kontext ist ein Indifferenzsteu-
ersatz von 100 % auch einleuchtend, da Eigenkapitaleinkiinfte sowohl im Ausland
als auch im Inland voll besteuert werden. Fremdkapitalzinsen unterliegen hingegen
lediglich dem inléndischen Steuerniveau und bei beschrinkter Abzugsfihigkeit nur
teilweise dem ausléndischen Steuersatz, sodass durch den abzugsfihigen Teil der
Zinsen stets ein Vorteil gegeniiber der Eigenfinanzierung erreicht wird.?*® Dariiber
hinaus ist es moglich, den steuerpflichtigen Anteil # an Dividenden in Abhéangigkeit
von dem ausléndischen Steuersatz zu bestimmen, bei welchem die Spitzeneinheit
indifferent zwischen den beiden Finanzierungsquellen ist. Bedingung dafiir ist, dass
der Indifferenzsteuersatz dem modellierten ausléndischen Steuersatz entspricht. Fir

Variante [ gilt:

Sq - 21
0 - (s, - 21 —8.000) + 8.000

s} =

(5.47)

Das EBITDA sei in diesem Kontext mit den entsprechenden giiltigen maximalen

%37 Nach Einsetzen der jeweiligen auslindischen Steuersét-

Untergrenzen vorgegeben.
ze sowie anschlieBendem Auflésen nach dem steuerpflichtigen Anteil § der Dividen-

den erhilt man:

Sa 15% 20% 25% 30% 35%
X 18.435,75 18.604,65 18.787,88 18.987,34 19.205,30
0 34,44% 35,14% 35,86% 36,62% 37,41%

Tabelle 5.4.: Steuerpflichtiger Anteil # in Abhéngigkeit von s,

536Vgl. Klotzkowski u.a. (2010), S. 27.
37Vgl. dazu die Berechnung im Anhang A.1 Tabelle A.1.
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Aus Tabelle 5.4 ist erkennbar, dass mit steigendem ausléndischen Steuersatz der
Faktor 6 gleichgerichtet zunimmt. Dieses Ergebnis ist nachvollziehbar, da mit zu-
nehmendem auslédndischen Steuerniveau die nicht abzugsfdhigen Zinsen eine hoéhe-
re doppelte Belastung an Korperschaftsteuer auslosen. Damit sich eine Indifferenz
zwischen beiden Finanzierungswegen gerade noch einstellen kann, miissen Beteili-

gungsertrage entsprechend stéirker im Inland besteuert werden.

5.6.1.3. Variation des Zinsvortrags

In einem weiteren Schritt wird der Einfluss des Zinsvortrags auf die Finanzierungs-
entscheidung analysiert. Im Basisszenario wird unterstellt, dass ein entstehender
Zinsvortrag bei der Ergebnisgrenze (Variante I) untergeht. Diese Annahme wird im
Folgenden aufgegeben. Nunmehr kann das Tochterunternehmen den Zinsvortrag in
spateren Wirtschaftsjahren geltend machen. Die Hohe des Zinsvortrags wird dabei
wesentlich durch den zeitlichen Faktor w bestimmt. Ein Wert von w = 1 wiirde be-
deuten, dass ein Zinsvortrag beim Entstehen zum sofortigen Abzug gelangt.’?® Es
konnen samtliche Fremdkapitalzinsen abgezogen werden. Die Indifferenzsteuerséatze
entsprechen den Werten, die sich bei einem steuerlichen EBITDA von X = 26.666

ergeben, sodass an dieser Stelle auf die Tabellen 5.1 sowie 5.2 verwiesen werden kann.

Nachfolgend wird fiir verschiedene w - Werte, ausgehend von einem konstanten
steuerlichen EBITDA, welches der jeweils maximal zuléssigen Untergrenze entspricht,
der Indifferenzsteuersatz fiir die Variante I bestimmt.?3” Bei den Dividenden wird
unterstellt, dass sie entgegen dem Basisszenario nunmehr zu 5 % bei der inlandi-
schen Spitzeneinheit steuerpflichtig sind. Zudem wird wiederum der auslédndische
Steuersatz parallel variiert. Die tibrigen Parameter werden aus dem Basisszenario
beibehalten.?®® Es lassen sich die in Tabelle 5.5 aufgefiihrten Indifferenzsteuersitze

berechnen:

538Vgl. die Ausfithrungen bei MaBbaum u.a. (2012), S. 1415 sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 30.
539 Auch an dieser Stelle wird ein sehr niedriger EBITDA-Wert gewihlt, da dadurch die Auswir-
kungen der Ergebnisgrenze sehr deutlich sind. Fiir die maximal giiltige Untergrenze sei auf die

Berechnung im Anhang A.1 verwiesen
540Vl S. 98.
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Sa w=010 w=025 w=050 w=075 w=090

15% 11,34%  12,06%  13,26%  14,47%  15,19%
20% 1521%  16,15%  17,71%  19.27%  20,21%
25%  19,13%  20,28%  22,18%  24,08%  25.22%
30%  23,12%  24,46%  26,67% = 28,88%  30,21%
35%  27,19%  28,69%  31,19%  33,69%  35,18%

Tabelle 5.5.: Indifferenzsteuersitze bei Variation von w bei Variante I

Es ist erkennbar, dass mit einem zunehmenden w-Wert der Indifferenzsteuersatz
steigt. Ein hoherer w-Wert bedeutet, dass ein Zinsvortrag eher zum Tragen kommt
und dadurch bedingt die Fremdfinanzierung attraktiver wird. Ebenso wirkt — wie
bereits in den vorangegangen Analysen — eine Erhéhung des ausldndischen Steuersat-
zes positiv bzw. verstédrkend auf die Wahl der Fremdfinanzierung. Bei Unterstellung
eines tatsichlichen inldndischen Steuersatzes von s; = 15 % liegt der berechnete
Indifferenzsteuersatz in vielen Féllen dariiber, sodass die Fremdfinanzierung vorzu-
ziehen ist.>*! Durch die zusétzliche Moglichkeit, den Zinsvortrag geltend zu machen,
steigt die Steuerersparnis entsprechend an. Die negative Wirkung der nicht abzugsfa-
higen Zinsen wird kompensiert. Isoliert betrachtet, wirkt im Ergebnis eine Erhohung
des ausldandischen Steuersatzes positiv im Hinblick auf die Fremdfinanzierungsent-

scheidung.

In diesem Kontext muss jedoch beachtet werden, dass durch einen hoheren Steu-
ersatz im Ausland ein entgegengesetzter Effekt auftritt. Der auslidndische Steuersatz
hat Auswirkungen auf den Diskontierungsfaktor w. Dieser wird mit einem Ansteigen
des Steuersatzes kleiner. Der Zinsvortrag gelangt demnach erst in spateren Perioden
zum Abzug. Legte man z. B. einen w-Faktor von 0,75 zugrunde, wiirde der Zinsvor-
trag unter Verwendung eines Zinssatzes von i = 8 % sowie einem Steuersatz von s,
= 15 % nach ca. vier Jahren zum Abzug gelangen. Hingegen wiirde ein Steuersatz
von s, = 35 % unter den gleichen Annahmen bedeuten, dass der Zinsvortrag erst
nach einer Laufzeit von ca. sechs Jahren abgezogen werden konne. Betrachtet man
diesen Effekt einzeln, nimmt die Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung bei einer
Erhohung des Steuersatzes und der damit verbundenen Veranderung von w ab. Die-
ser zweite Effekt fallt jedoch sehr gering aus, sodass es insgesamt zu einem Ansteigen
der Indifferenzsteuerséitze und demnach zu einer Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzie-

rung kommt. Fir den Fall, dass der Zinsvortrag vollstandig untergeht und demnach

541Vgl. fiir die Wirkungen des Zinsvortrags bei nationalen Finanzierungsentscheidungen Mafibaum
u.a. (2012), S. 1416 sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 30 f.
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w einen Wert von null annimmt, kann auf die Indifferenzsteuersitze in Tabelle 5.1

sowie 5.2 verwiesen werden.

Neben einem Zinsvortrag sehen das deutsche, italienische und spanische Steu-
errecht einen EBITDA-Vortrag vor. Dieser EBIT'DA-Vortrag entsteht in den Wirt-
schaftsjahren, in denen das Abzugsvolumen fiir die Fremdkapitalzinsen nicht voll-
standig ausgeschopft wird, d. h., die 30 %-ige Beschrankung des steuerlichen EBITDA
féllt hoher als der tatsdchliche Zinsaufwand aus. Das nicht genutzte Abzugsvolumen
kann in die ndchsten Wirtschaftsjahre vorgetragen werden und erhéht den Abzug an
Fremdkapitalzinsen in Folgeperioden.?*? Im Ergebnis wirkt sich ein aus vorherigen
Wirtschaftsjahren bestehender EBIT'DA-Vortrag positiv auf die Fremdfinanzierung
aus und bewirkt folglich ein Ansteigen der Indifferenzsteuersitze. Es konnen auf
der Ebene des Tochterunternehmens mehr Fremdkapitalzinsen als Betriebsausga-
ben geltend gemacht werden. Da diese Erhohung des Abzugsvolumens auch durch
eine Erhohung des steuerlichen EBITDAs oder den abzugsfahigen Anteil v eintritt,
kann an dieser Stelle auf die vorherige Analyse verwiesen werden. Sofern aus vorheri-
gen Wirtschaftsjahren ausreichend EBITDA-Vortrage zur Verfiigung stehen, gelingt
es selbst bei einem niedrigen EBITDA, die Zinsaufwendungen vollumfinglich geltend
zu machen.?*® Anzumerken ist in diesem Zusammenhang, dass die Vortragsmoglich-
keit in Deutschland, Spanien und Italien auf fiinf Jahre begrenzt ist. Die Vortrige,
die in dieser Zeitspanne nicht verbraucht sind, verfallen.’** Zwischen dem Zinsvor-
trag und EBITDA-Vortrag besteht zudem ein wechselseitiger Zusammenhang. In
den Jahren, in denen ein EBITDA-Vortrag geltend gemacht wird und dadurch mehr
Fremdkapitalzinsen zum Abzug gelangen, entsteht kein oder ein entsprechend ge-

ringerer Zinsvortrag.

542Vgl. die Ausfithrungen auf S. 86.
513Vgl. Mafbaum u. a. (2012), S. 1416 sowie Klotzkowski u.a. (2010), S. 31 f.
544Vgl. die Ausfithrungen auf S. 86.
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5.6.2. Ergebnisgrenze und Verschuldungsgrad mit Umqualifizierung

Im Anschluss an die Ergebnisgrenze und das verschuldungsgradbasierte System mit
einem Betriebsausgabenabzugsverbot werden diese beiden Zinsabzugsbeschrankun-
gen in Kombination mit einer Umqualifizierung der schadlichen Zinsen in Dividenden
analysiert. In Abschnitt 5.5.1 sowie 5.5.2 konnte gezeigt werden, dass sich bei diesen
beiden Konzepten ein einheitlicher Indifferenzsteuersatz bestimmen léasst. Fiir diesen

gilt:

f =gt = . 4
TV T 10 (s, — 1) (5.48)

Im Gegensatz zu den Indifferenzsteuerséitzen der vorangegangenen Analyse ist dieser
unabhéngig von der Begrenzung des Zinsabzugs auf der Ebene des Tochterunterneh-
mens. Wihrend die abzugsfihigen Zinsen und die damit verbundene Steuerersparnis
noch in den vorherigen Indifferenzsteuersétzen enthalten waren, kommt es bei die-
sen Varianten lediglich auf den auslandischen Steuersatz s, sowie den steuerpflich-
tigen Anteil # der Dividenden an. Dies ist darauf zuriickzufithren, dass bei Variante
II (Ergebnisgrenze) und Variante [V (Verschuldungsgrad) die schidlichen Zinsen
durch ihre Umqualifizierung wie Beteiligungsertriage behandelt werden. Sie sind den
Eigenkapitaleinkiinften gleichgestellt und unterliegen folglich der gleichen Belastung

durch in- und ausléndischer Steuer.5*>

5.6.2.1. Variation des auslandischen Steuersatzes

In Anlehnung an die vorherige Untersuchung wird zunéchst unterstellt, dass Beteili-
gungsertrage bei der inldndischen Spitzeneinheit steuerfrei vereinnahmt werden. Fiir
den steuerpflichtigen Anteil der Dividenden 6 gilt mithin ein Wert von 8 = 0. Der
auslandische Steuersatz s, wird ausgehend von s, = 15 % schrittweise erhoht. Es

lassen sich fiir Variante II und IV folgende Indifferenzsteuersétze berechnen:

Sa 15% 20% 25% 30% 35%
shy=s%  15% 20% 25% 30% 35%

Tabelle 5.6.: Indifferenzsteuersatze bei Variation von s,

Aus Tabelle 5.6 ist erkennbar, dass der Indifferenzsteuersatz immer exakt dem

modellierten auslandischen Steuersatz entspricht. Sofern der tatséichliche inléndische

545Vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel 5.4.2 sowie 5.5.2.
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Steuersatz s; die gleiche Hohe aufweist, stellt sich demnach eine Indifferenz zwischen
einer Eigen- und Fremdfinanzierung ein. Dieses Ergebnis ist insoweit vorhersehbar.
Fiir eine Indifferenzsituation bei vollumféanglicher Steuerbefreiung von Beteiligungs-
ertragen miissen die Zinsen auf der Ebene der Spitzeneinheit dem gleichen Kor-
perschaftsteuersatz ausgesetzt sein wie die im Ausland zu versteuernden Eigenka-
pitaleinkiinfte. Bei einer vollumfanglichen Steuerbefreiung spielt ein beschréankter
Zinsabzug keine Rolle, da Eigen- und Fremdkapitaleinkiinfte letztlich gleich hoch
besteuert werden. In welchem Umfang dies auf der Ebene der Mutter- oder Toch-

tergesellschaft erfolgt, ist bei einem gleich hohen Steuersatz irrelevant.

Wenn jedoch unterstellt wird, dass der Steuersatz im Inland bei s; = 15 % liegt,
erweist sich die Fremdfinanzierung in allen Féllen, in denen s, > 15 % gilt, als
vorteilhaft. Dies gilt unabhédngig davon, inwieweit der jeweilige Zinsabzug durch
eine der beiden Varianten begrenzt wird. Die Spitzeneinheit sollte die auslandi-
sche Tochtergesellschaft mit Fremdkapital ausstatten. Diese Vorteilhaftigkeit der
Fremdfinanzierung lasst sich darauf zuriickfithren, dass die schéadlichen Zinsen im
Ausland durch ihre mangelnde Abzugsfihigkeit eine entsprechende Steuerzahlung
auslosen. Demgegeniiber werden sie aufgrund ihrer Umqualifizierung im Inland den
Beteiligungsertriagen gleichgestellt und kénnen infolgedessen steuerfrei vereinnahmt
werden. Sie unterliegen der gleichen steuerlichen Belastung wie Dividenden bei ei-
ner Eigenfinanzierung. Die abzugsfahigen Zinsen losen hingegen eine entsprechende
Steuerersparnis im Ausland aus, die umso grofler ausféllt, je hoher der auslandische
Steuersatz ist. Zwar miissen sie korrespondierend im Inland vollumfanglich besteuert
werden, unterliegen jedoch dem niedrigen inléndischen Steuersatz. Hingegen lastet
auf den Beteiligungsertragen insgesamt das hoéhere ausldandische Steuerniveau, so-
dass im Ergebnis stets die Fremdfinanzierung vorzuziehen ist. Lediglich bei einem
Indifferenzsteuersatz von 15 % ist die inlandische Spitzeneinheit hinsichtlich ihrer

Finanzierungsentscheidung indifferent.

5.6.2.2. Variation des steuerpflichtigen Anteils der Dividenden

Nachfolgend wird die Steuerfreiheit fiir Dividenden aufgegeben und eine anteilige
Steuerpflicht unterstellt. Korrespondierend zum Abschnitt 5.6.1.2 wird davon aus-
gegangen, dass Gewinnausschiittungen stets mit einem Anteil € der inléndischen

Besteuerung unterliegen. Ausgehend von # = 0,05 wird dieser Faktor sukzessive
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erhoht. Parallel dazu wird wiederum der auslandische Steuersatz s, variiert. Unter

Riickgriff auf das Basisszenario lassen sich folgende Indifferenzsteuersétze berechnen:

0 Sq = 15% 54 =20% sq=25% s, =30% s, =35%

0,05 1567%  20,83%  2597%  31,00%  36,18%
0,10 16,39%  21,74%  27,03%  32,26%  37.43%
025 19,05%  2500%  30,77%  36,36%  41,79%
050  26,09%  33,33%  40,00%  46,15%  51,85%
0,75  41,38%  50,00%  57,04%  63,16%  68,29%
1,00 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%

Tabelle 5.7.: Indifferenzsteuersitze bei Variation von 6 und s,

Tabelle 5.7 zeigt, dass der Indifferenzsteuersatz stets iiber dem modellierten aus-
landischen Steuersatz s, liegt. Wenn weiterhin fiir das tatséchliche inlandische Steu-
erniveau ein Wert von s; = 15 % angenommen wird, ist durchgehend die Fremdfi-
nanzierung vorzuziehen. Dies gilt — wie bereits in Abschnitt 5.6.2.1 erlautert — un-
abhangig davon, ob und inwieweit die jeweiligen Varianten Il und IV den Zinsabzug
auf Ebene des Tochterunternehmens einschranken. Diese absolute Vorteilhaftigkeit
trotz Zinsabzugsbeschrankung ist auf die Umqualifizierung der schadliche Zinsen zu-
riickfithren. Sie werden den Dividenden gleichgestellt, sodass sich im Vergleich zur
Eigenfinanzierung kein Unterschied in der steuerlichen Gesamtbelastung ergibt. Da
jedoch ein Teil der Zinsaufwendungen im Ausland abzugsfihig ist und je nach Ho-
he des auslandischen Steuersatzes eine entsprechende Steuerersparnis auslost, bleibt
die Fremdfinanzierung trotz Abzugsbeschrankung vorteilhaft. Diese Vorteilhaftig-
keit nimmt mit einem steigenden Anteil der steuerpflichtigen Dividenden 6 zu. Die
Beteiligungsertrage unterliegen einer zunehmenden Doppelbelastung, sodass sich die

Eigenfinanzierung als nachteilig erweist.

Wird vom tatséichlichen inlandischen Steuersatz in Hohe von s; = 15 % abstra-
hiert, zeigt Tabelle 5.7, dass sich nur dann eine Indifferenz hinsichtlich der Finanzie-
rungsentscheidungen einstellen kann, sofern der tatsachliche Steuersatz im Inland
eben dem Indifferenzsteuersatz entspricht. Er muss dabei stets hoher ausfallen, als
der im Ausland geltende Tarif, um den steuerlichen Vorteil aus der Steuerersparnis
durch die bei der Spitzeneinheit abzugsfihigen Zinsen auszugleichen. Im Einklang
mit den Ergebnissen aus Tabelle 5.3 weist der Indifferenzsteuersatz bei einer vollum-
fanglichen Steuerpflicht der Dividenden einen Wert von s%, = s}, = 100 % auf. Dies

bedeutet wiederum, dass unabhéngig vom inldndischen Steuerniveau und einer un-
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ter Umstdnden begrenzten Abzugsfahigkeit der Zinsaufwendungen im Ausland die
Fremdfinanzierung zu bevorzugen ist. Diese absolute Vorteilhaftigkeit der Fremdfi-
nanzierung ist darauf zuriickfithren, dass Beteiligungsertriage bei einer 100 %-igen
Steuerpflicht im Inland stets einer doppelten Belastung mit in- und auslandischen
Steuern unterliegen. Fremdkapitalzinsen kénnen hingegen in Abhéngigkeit der Zins-
abzugsbeschriankungen von der steuerlichen Bemessungsgrundlage abgezogen wer-

den und lésen demnach eine Steuerersparnis aus.
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mehrperiodigen Entscheidungsmodell

6.1. Einfiihrung und Modellmethodik

Das vorangegangene statische Modell ist prinzipiell geeignet, um zunachst grundle-
gende Wirkungszusammenhénge zwischen den einzelnen Zinsabzugsbeschrénkungen
und der Vergabe von Eigen- und Fremdkapital innerhalb eines internationalen Kon-
zerns aufzuzeigen. Im Rahmen eines einperiodigen Belastungsvergleichs kann fiir je-
de modellierte Zinsabzugsbeschrinkung ein Indifferenzsteuersatz abgeleitet werden,
der es ermoglicht, Aussagen iiber die Entscheidung zwischen den beiden Finanzie-
rungsformen zu treffen. Die bisherigen Ergebnisse erlauben jedoch nur zeitpunkt-
bezogene Aussagen, da sich die Indifferenzsteuersétze lediglich auf eine Periode be-
ziehen. Konzerninterne Finanzierungsentscheidungen werden jedoch in der Regel in
einem mehrperiodigen Kontext getroffen, sodass die Ergebnisse der vorangegangenen
Analyse nur eingeschrankt giiltig sind. Da die analytische Darstellung des bisheri-
gen Modells zugunsten einer Komplexitatsreduktion an vielen Stellen aufgrund der
statischen Betrachtungsweise stark vereinfacht ist und zudem teilweise restriktiven
Annahmen unterliegt, sind die bisherigen Erkenntnisse nur bedingt verallgemeiner-
bar.?® Die zeitliche Verteilung der Einzahlungsiiberschiisse sowie die auftretenden
Interdependenzen bzw. Dependenzen der Bemessungsgrundlagen finden keine Be-
riicksichtigung. Insbesondere die damit verbundenen Zeit- bzw. Zinseffekte konnen
Einfluss auf die Entscheidungsfindung ausiiben, sodass eine Vernachlassigung u. U.
zu einer Fehlentscheidungen fithren kann.?*” Zudem konnen die Zinsabzugsbeschréin-
kungen, welche ergebnisorientiert ausgerichtet sind und eine intertemporale Kom-
ponente wie den Zinsvortrag enthalten, anhand einer Periode nicht umfassend be-
trachtet werden. Aufgrund dieser einschrankenden Pramissen wird im Folgenden die

statische Betrachtungsweise aufgegeben und auf ein mehrperiodiges Modell zuriick-

546Vol. zur Kritik an statischen Modellen z. B. Bieg und KuBmaul (2000a), S. 84, Perridon und Stei-
ner (2009), S. 48, Haberstock und Breithecker (2013), S. 123 sowie Kruschwitz (2011), S. 29 f.
Fiir einen zusammenfassenden Uberblick sei auf Brihler (2008), S. 654 ff. verwiesen.

547Vg]. Brihler (2008), S. 657.
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gegriffen. Zum einen wird somit der zeitlichen Struktur der Zahlungsstrome sowie
den damit verbundenen Zeit- bzw. Zinseffekten Rechnung getragen, zum anderen
konnen die vorangegangenen Ergebnisse in einem mehrperiodigen Kontext tiber-

prift werden.

Zur Beurteilung der verschiedenen Zinsabzugsbeschriankungen wird auf den Ver-
mogensendwert zuriickgegriffen.?*® Die zeitlichen Interdependenzen bei den Bemes-
sungsgrundlagen, die im Kontext von Zinsabzugsbeschrankungen entstehen, konnen
detailliert modelliert werden. Mit Hilfe von Finanzpléanen ist es moglich, fiir jede Pe-
riode die jeweiligen Steuerbelastungen im In- und Ausland zu berechnen und iiber-
sichtlich abzubilden. Insbesondere konnen die durch die asymmetrische Behandlung
von Zinsaufwendungen ausgelosten Liquiditatswirkungen adaquat abgebildet und
analysiert werden. Da weiterhin der Schwerpunkt der Forschungsfrage nicht darauf
abzielt, ob die Investition generell durchgefiihrt werden soll, ist ein relativer Vergleich
mit einer Alternativanlage nicht zwingend notwendig. Vielmehr findet ein Vergleich
der Finanzierungsalternativen statt. Im Rahmen dessen konnen die Auswirkungen
der verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen untersucht werden. Die inléndische
Spitzeneinheit steht vor der Entscheidung, die Investition entweder mit Eigen- oder
Fremdkapital zu finanzieren. Bei Fremdfinanzierung kommt es aufgrund der model-
lierten Zinsabzugsbeschrankungen zu einer Versagung des Betriebsausgabenabzugs
der Fremdkapitalzinsen, der mit unterschiedlichen steuerlichen Konsequenzen ein-
hergeht. Die damit verbundenen Auswirkungen sollen analysiert und quantifiziert
werden, um anhand der Ergebnisse aus Sicht der Spitzeneinheit den Finanzierungs-

weg bestimmen zu konnen, welcher aus steuerlicher Perspektive vorteilhaft ist.

Prinzipiell kdnnte in diesem Kontext — korrespondierend zum statischen Entschei-
dungsmodell — analytisch ein Indifferenzsteuersatz hergeleitet werden, anhand des-
sen die jeweilige Vorteilhaftigkeit der beiden Finanzierungsformen gemessen werden
kann. Eine rein analytische Berechnung erscheint jedoch in diesem Kontext nicht an-
gebracht. Zum einem miisste stellenweise auf vereinfachte Annahmen zurtickgegriffen
werden, um formal einen Indifferenzsteuersatz berechnen zu kénnen, zum anderen
wird die nachfolgende Analyse im spateren Verlauf der Arbeit noch um den Aspekt
der Unsicherheit erweitert, sodass das Abstellen einzig auf einen Indifferenzsteu-

ersatz nicht zielfithrend erscheint. Es wird daher im Folgenden der Fokus auf den

548Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 3.1, S. 21 f.
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Vermogensendwert gelegt, welcher tiber einen vollsténdigen Finanzplan berechnet
wird. Um dennoch eine vergleichende Analyse zu Kapitel 5 vornehmen zu koénnen,

erfolgt an geeigneten Stellen ein zuséatzlicher Riickgriff auf die Indifferenzsteuersatze.

6.2. Allgemeine Annahmen

Die bisher in Kapitel 5 getroffenen Annahmen werden im Folgenden erweitert und
an die zugrundeliegende Modellmethodik angepasst. Der zweistufige Konzernaufbau,
bei welchem die Spitzeneinheit im Inland iiber eine 100 %-ige Beteiligung an ihrer im
Ausland anséssigen Tochtergesellschaft verfiigt, wird beibehalten. Zudem wird die
Anteilseignerebene weiterhin ausgeblendet. Die Anteilseigner der Mutterkapitalge-
sellschaft erzielen bei Weiterausschiittung der Gewinne, unabhéngig vom gewéhlten
Finanzierungsweg, Dividenden, die je nach Anteilseigner einer Besteuerung wie z. B.
der Abgeltungsteuer unterliegen. Im Ergebnis fiihrt dies lediglich zu einer Kiirzung
der ausgeschiitteten Gewinne um den Faktor (1 — s4pg), was eine Vernachlédssigung
der Anteilseigner in diesem Kontext als vertretbar erscheinen lisst.?*? Korrespondie-
rend zur vorherigen Analyse wird der Begriff In- bzw. Ausland fiktiv verwendet, um
die Situation einer Outboundinvestition zu beschreiben, d. h., die Finanzierungsent-
scheidung erfolgt aus Perspektive der inldndischen Spitzeneinheit. Auf eine konkrete
Vorgabe eines Staates mit seinem jeweiligen spezifischen Steuerrecht wird verzichtet.
Durch diese abstrakte Vorgehensweise gelingt es, dem nachfolgenden Modell grofit-

mogliche Allgemeingiiltigkeit zu verleihen.?%"

Die inldndische Spitzeneinheit steht weiterhin vor der Entscheidung, der Toch-
tergesellschaft entweder Eigen- oder Fremdkapital fiir eine Realinvestition (/y) zur
Verfiigung zu stellen. Aus der Realinvestition werden zunéchst sichere zukiinftige
Cash Flows erwartet.®®! Die Zahlungsreihe beginnt mit der Auszahlung in ¢ = 0.
In den Perioden t = 1, ..., ¢y folgen entsprechende Zahlungsmittelriickfliisse. Dieser
jahrliche Cash Flow (CF;) entspricht dem steuerlichen EBITDA;, d. h. dem Gewinn
vor Steuern, Zinsaufwendungen (Z;), Zinsertrdgen (ZE;), Abschreibungen (AfA;)
und Zuschreibungen. Die Modellierung orientiert sich an der deutschen Definition
des EBITDA i. S. d. § 4h EStG.%52 Wihrend innerhalb der statischen Betrachtungs-

549Vgl. Kapitel 5.1, S. 75.

550ygl. die Ausfithrungen auf S. 26 und S. 76.

551Eine Erweiterung um den Aspekt unsicherer Cash Flows erfolgt in Kapitel 7, S. 181 ff.

552Da in Spanien und Italien dhnliche Gréfien herangezogen werden, stellt diese Orientierung keine
Einschrankung dar. Vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel 4.1.2, S. 54.
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weise von Zinsertriagen und Zuschreibungen abstrahiert wird, erfolgt im mehrperi-
odigen Kontext lediglich eine Vernachlassigung von Zuschreibungen. Weiterhin gilt
die Annahme, dass sowohl bei Eigen- als auch bei Fremdfinanzierung ein gleich hohes
EBITDA; erzielt wird, d. h. der wirtschaftliche Erfolg ist unabhéangig von dem ge-
wahlten Finanzierungsweg.?®3 Der Planungshorizont betrigt ¢y = 10 Jahre. Dieser
Zeitraum ermoglicht es, insbesondere bei Ausgestaltung der Zinsabzugsbeschran-
kung als Ergebnisgrenze intertemporale Effekte, die durch etwaige Zinsvortréage ent-
stehen, addquat abzubilden. Ein langerer Betrachtungszeitraum wird aus Griinden
einer Komplexititsreduktion abgelehnt.?* Bei der Abschreibung wird ein linearer
Verlauf unterstellt. Die jahrliche Abschreibung AfA; bemisst sich nach der Investi-

tionssumme, sodass jahrlich ein Betrag in Hohe von tI—Jg abgeschrieben werden kann.

Wiéhrend im vorherigen Kapitel 5.2 ein einheitlicher Vorsteuerzinssatz in Hoéhe
von ¢ gilt, weichen im Rahmen des mehrperiodigen Entscheidungsmodells der Soll-
und Habenzinssatz voneinander ab.?® Der Habenzinssatz am internationalen Kapi-
talmarkt, zu welchem liquide Mittel, die sich aus zwischenzeitlichen Zahlungsiiber-
schiissen aus der Investition ergeben, angelegt werden kénnen, sei mit 7" bezeichnet.
Sofern Fremdkapital aufgenommen wird, um einerseits die Investition zu finanzieren
sowie andererseits Zahlungsdefizite tiber die Laufzeit auszugleichen, gilt ein Sollzins-
satz in Hohe von #°. Die Vorschriften zur Gewinnermittlung seien — analog zu Kapitel
5.2 — fiir In- und Ausland identisch. Eventuell auftretende Verzerrungen, die nicht
durch die jeweiligen Zinsabzugsbeschrankungen bedingt sind, kénnen so vermieden
werden.?*® Weiterhin wird angenommen, dass am Ende des Betrachtungszeitraums
keine Liquidierung der auslandischen Tochtergesellschaft erfolgt. Insofern sind keine

weiteren Annahmen hinsichtlich eines Verduflerungserloses notwendig.

Im Gegensatz zu Kapitel 5 wird die restriktive Pramisse, dass das steuerliche
EBITDA; stets ausreicht, um die Abschreibungen, Steuerzahlung sowie bei Fremd-
finanzierung zusatzlich die Zinsaufwendungen zu decken, aufgegeben.?®” Nunmehr
konnen in Abhéngigkeit des Cash Flows auf der Ebene der Tochtergesellschaft im
Zeitablauf temporéare Verluste entstehen, wobei in diesem Kontext von einem sofor-

tigen Verlustausgleich abstrahiert wird und stattdessen eine Verlustverrechnungsbe-

533Vgl. zu dieser Vorgehensweise im Rahmen der statischen Betrachtungsweise S. 77.
554Vgl. zur Wahl des Planungshorizonts ausfiihrlich Knirsch (2005), S. 9 ff.

555Vgl. Kapitel 5.2, S. 77.

556Vgl. die Ausfithrungen auf S. 78.

557Vgl. die Annahme im statischen Modell auf S. 78.
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schrankung im Modell Anwendung findet. Innerhalb der Européischen Union haben
viele Staaten mittlerweile ein solches Mindestbesteuerungssystem in ihren Steuer-
rechtsordnungen implementiert. In der Regel findet entweder ein zeitlich begrenz-
ter oder unbegrenzter Verlustvortrag in die nachsten Wirtschaftsjahre statt, der
mit einem gewissen Prozentsatz einer vorgegebenen Gewinngrofle verrechnet wer-
den kann.?*® Fiir die nachfolgende Analyse wird zur Modellierung auf die deutsche
Regelung zur Mindestbesteuerung i. S. d. § 10d EStG zuriickgegriffen, wobei jedoch

einige vereinfachende Annahmen getroffen werden.*>

Das deutsche Steuerrecht sieht zunéchst vor, dass negative Einkiinfte einer Peri-
ode in das vorangegangene Wirtschaftsjahr zuriickgetragen werden kénnen. Dieser
Verlustriicktrag ist auf 1 Mio. EUR beschriankt und wird innerhalb des vorliegenden
Modells nicht einbezogen.?®® Weiterhin sieht § 10d Abs. 2 EStG einen zeitlich unbe-
grenzten Verlustvortrag vor. Eine Verrechnung von Verlustvortrégen ist in zukiinfti-
gen Perioden in Hohe von 1 Mio. EUR moglich, jedoch findet auch dieser sogenannte

561 Dariiber

Sockelbetrag aus Vereinfachungsgriinden im Modell keine Anwendung.
hinausgehende Verluste konnen bis zu einem Betrag von 60 % vom Gesamtbetrag der
Einkiinfte verrechnet werden, wobei diese 60 %-ige Beschrankung zunéachst abstrakt
tiber die Variable € € [0;1] ausgedriickt wird. Dadurch ist die Verlustverrechnungs-
beschrankung nicht nur speziell auf das deutsche Steuerrecht ausgerichtet, sondern
kann auch stellvertretend auf andere Staaten, die ein dhnliches Konzept zugrunde

562

legen, angewandt werden.’®* Der Gesamtbetrag der Einkiinfte entspricht im vorlie-

genden Modell dem EBT;, d. h. dem steuerlichen EBITDA; abziiglich der Abschrei-

bungen und Fremdkapitalzinsen sowie zuziiglich der Zinsertrage.?®3

Je nach Modellierung des Cash Flow Verlaufs besteht die Moglichkeit, dass am
Ende des Betrachtungszeitraums ein Verlustvortrag auf der Ebene der Tochtergesell-

schaft vorhanden ist. Aufgrund der Annahme, dass das Tochterunternehmen nicht

5%8EKine ausfiihrliche Ubersicht fiir den Rechtsstand 2011 findet sich z. B. bei Endres und Kerber
(2011), S. 105 f.

559Vgl. fiir eine rechtliche Darstellung z. B. Schlenker in Heuermann und Brandis (2012), Rz. 1 ff.

560Vgl. § 10d Abs. 1 EStG sowie z. B. zum Verlustriicktrag Schlenker in Heuermann und Brandis
(2012), Rz. 101 ff. und BMF (2011), Verlustverrechnung und Gruppenbesteuerung, S. 62 f.

61Vgl. Schlenker in Heuermann und Brandis (2012), Rz. 134 sowie Orth in Kessler u.a. (2008),
Rz. 132.

562Innerhalb der EU sieht eine Vielzahl von Léandern dhnliche Beschrinkungen bei der Verlustver-
rechnung vor. Fiir eine Ubersicht siehe z. B. Endres und Kerber (2011), S. 105 ff.

63Vgl. zu einer dhnlichen Modellierung unter Unsicherheit Baldauf u.a. (2010), S. 9.
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liquidiert wird, muss eine entsprechende Bewertung erfolgen. Die noch vorhandenen
Verlustvortriage 16sen in nachfolgenden Perioden durch ihre Verrechnung mit zukiinf-
tigen Gewinnen Steuerersparnisse aus, welche bei der Ermittlung des Endvermogens
im Zeitpunkt ¢y entsprechend Eingang finden miissen.®** Im Rahmen der determi-
nistischen Analyse kann eine derartige Situation tiber eine geeignete Wahl der Zah-
lungsverldufe jedoch vermieden werden. Vor dem Hintergrund der hier gewéhlten
Fragestellung scheint eine solche Vorgehensweise auch zu keiner Beeintrachtigung
des Modellrahmens zu fithren. Vor diesem Hintergrund wird fiir den weiteren Verlauf
der Analyse unter Sicherheit angenommen, dass aufgrund der Cash Flow Verldufe
keine steuerlichen Verlustvortrage am Ende des Betrachtungszeitraums vorhanden

sind.

Bei Fremdfinanzierung stellt die Muttergesellschaft der auslédndischen Tochter-
gesellschaft ein Darlehen in Hohe von FK zur Verfiigung. Sie erhalt hierfiir eine
angemessene Verzinsung in Hohe von ¢°. Dieser Zinssatz halt dem Fremdvergleichs-
grundsatz stand, sodass keine Korrekturen aufgrund eines tiberhohten Zinssatzes
vorgenommen werden miissen.’® Das Darlehen ist endfillig zu tilgen, d. h., die
langfristigen Zinsaufwendungen ZP4 = i* - FK sind iiber alle Perioden konstant. Im
Zeitpunkt ¢ty = 10 erfolgt die Riickzahlung in Hohe von FK an die inldndische Spit-
zeneinheit. Bei Eigenfinanzierung stellt die Muttergesellschaft das benotigte Kapital
iiber eine Kapitalerhohung zur Verfiigung. Die Riickfithrung am Ende des Planungs-

horizonts erfolgt iiber eine Kapitalherabsetzung in Hohe von EK .5

Die Mutterkapitalgesellschaft verfiigt korrespondierend zu Kapitel 5.2 tiber keinen
eigenen Geschaftsbetrieb. Thr Einkommen bestimmt sich in Abhangigkeit von dem
gewahlten Finanzierungsweg und setzt sich aus Zinsertragen und/oder Dividenden
sowie dem zuriickgezahlten Kapital zusammen. Die inlandische Spitzeneinheit ist
an einer Maximierung der Einzahlungsiiberschiisse interessiert, d. h., sie wahlt den
Finanzierungsweg, der im Zeitpunkt ¢5 den hochsten Vermogensendwert liefert.

In Anlehnung an das Kapitel 5.2 gilt hinsichtlich der Gewinnverwendungspolitik
auf der Ebene der ausldndischen Tochtergesellschaft Folgendes: Neben einer sofor-

tigen Ausschiittung der Gewinne im Zeitpunkt ¢ konnen die Gewinne zunéchst im

564Vgl. zur Beriicksichtigung von Verlustvortrigen bei der Unternehmensbewertung z. B. Piehler
und Schwetzler (2010), S. 60 sowie Streitferdt (2010), S. 1042.

565Vgl. zum Fremdvergleich bei internationalen verbundenen Unternehmen Schaumburg (2011), Rz.
18.174 ff.

566Vgl. zur Kapitalherabsetzung im deutschen Recht z. B. Baetge u.a. (2011), S. 480.
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Ausland thesauriert werden. Eine Riickfithrung an die inlindische Muttergesellschaft
erfolgt erst am Ende des Planungszeitraums ¢y. Bei unterstellter Thesaurierung der
Gewinne verzinsen sich diese im Ausland zum nachsteuerlichen Zinssatz i - (1 — s,).
Demgegeniiber kann die Mutterkapitalgesellschaft bei einer sofortigen Ausschiittung
die Gewinne im Inland zum nachsteuerlichen Zinssatz i" - (1 — s;) reinvestieren. So-
fern demnach der Zinssatz vor Steuern im In- und Ausland identisch ist, richtet sich
die Entscheidung tiber die optimale Dividendenpolitik nach dem jeweiligen Steu-
erniveau. Insofern ist eine sofortige Ausschiittung immer dann vorzuziehen, wenn
der auslandische iiber dem inléndischen Steuersatz liegt. Da bereits im ersten Teil
der Analyse die Annahme getroffen wurde, dass im Ausland stets ein héherer oder
gleich hoher Steuersatz wie im Inland zur Anwendung komme, stellt die jahrliche

Ausschiittung der Gewinne die optimale Dividendenpolitik dar.567

6.3. Eigenfinanzierung

Ankntipfend an die oben genannten Pramissen, kann das Endvermogen bei einer
reinen Eigenfinanzierung auf der Ebene der inlandischen Spitzeneinheit bestimmt
werden. Sie erhalt in jeder Periode den maximal ausschiittbaren Gewinn des Toch-
terunternehmens, wobei sich die Berechnung am Bilanzgewinn orientiert.?®® Der fiir
Ausschiittungszwecke zur Verfiigung stehende Betrag ergibt sich im Zeitpunkt t = 1,
indem vom jahrlich erzielten Cash Flow (CF};) die Abschreibung (AfA;) sowie die
auslandische Korperschaftsteuer subtrahiert werden. Die Abschreibungen unterlie-
gen in diesem Kontext wiederum einer Ausschiittungssperre und verbleiben, soweit
sie durch den jahrlichen Cash Flow als liquide Mittel verdient wurden, im Unter-
nehmen.%® Sie verzinsen sich zum nachsteuerlichen Zinssatz (1 — s,) - i". Ab der 2.
Periode stehen demnach die zusatzlich generierten Ertrédge aus der Verzinsung der
Abschreibung fiir eine Ausschiittung zur Verfiigung.®™ Sofern iiber den Planungs-
horizont ein Zahlungsdefizit entsteht und die Tochtergesellschaft dieses durch die
kurzfristige Aufnahme von Fremdkapital ausgleichen muss, fallen kurzfristige Zins-
aufwendungen (ZF) an. Diese mindern die steuerliche Bemessungsgrundlage sowie

den ausschiittbaren Betrag. Bei der Tochtergesellschaft verbleiben im Ergebnis nur

567Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 79 f.
568Vgl. die Ausfithrungen auf S. 82.
569V/gl. Miller u. a. (2010), S. 84.
570Vgl. Miiller u. a. (2010), S. 84.
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die durch den Cash Flow verdienten Abschreibungen, welche am Ende des Planungs-
zeitraums verwendet werden, um das in ¢ = 0 zur Verfiigung gestellte Eigenkapital
an die inldndische Spitzeneinheit zuriickzufithren. Wenn demnach der jéahrliche Cash
Flow ausreicht, um neben der zu zahlenden Korperschaftsteuer die Abschreibungen

zu erzielen, ist die Riickzahlung des Kapitals nicht gefihrdet.

Neben einer reinen Gewinnsituation kénnen in Abhéngigkeit von den jeweils mo-
dellierten Cash Flows temporére Verluste auftreten, die aufgrund des Ausschlusses
eines vollstandigen Verlustausgleichs in die nachsten Perioden vorgetragen werden
missen. In anschlieBenden Gewinnperioden mindern sie die korperschaftsteuerliche
Bemessungsgrundlage in Hohe des abzugsfihigen Anteils € vom Gesamtbetrag der
Einkiinfte (EBI}). Da sich das vorliegende Modell bei der Berechnung der Ausschiit-
tungsbetrage am Bilanzgewinn orientiert, miissen Verlustvortrage aus Vorperioden
auch bei der Berechnung des maximal ausschiittbaren Gewinns in anschliefenden

71 Sie mindern entsprechend den Ausschiit-

Gewinnperioden berticksichtigt werden.
tungsbetrag, d. h., es findet so lange eine ,, Zwangsthesaurierung” statt, wie Verlust-
vortrige vorhanden sind.’” Dadurch kann sichergestellt werden, dass die in Verlust-
perioden nicht erzielten Abschreibungsbetrige in nachfolgenden Wirtschaftsjahren
einbehalten werden, um die Riickzahlung des eingesetzten Kapitals im Zeitpunkt
ty zu gewahrleisten. Andernfalls konnte die Tochtergesellschaft das eingesetzte Ka-
pital nicht vollstdndig zuriickzahlen und es wéren weitere Annahmen in Bezug auf
eine solche Unternehmenssituation notig. Fiir die weiterfiihrende Analyse wird da-
von ausgegangen, dass es bei Eigenfinanzierung zu keiner derartigen Konstellation
kommt, was iiber eine entsprechende Modellierung der Zahlungsverlaufe sicherge-
stellt wird. Anhand des nachfolgenden Finanzplans in Tabelle 6.1 wird der Aufbau

nochmals exemplarisch verdeutlicht:5™

5T1Vgl. im deutschen Recht § 268 HGB.

572Vgl. zu Ausschiittungssperren bei Verlustvortrigen Drukarczyk (1997), S. 464.

5T3Fiir den auslindischen Kérperschaftsteuersatz gilt exemplarisch ein Wert von s, = 20 %. Die
ibrigen Werte sind aus dem Basisszenario in Abschnitt 6.6, S. 145 f. ibernommen. Fiir den
vollstdndigen Finanzplan sei auf Tabelle B.1 im Anhang B verwiesen.
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Periode 1 2 ... 10
Cash Flow 20.000  20.000 ... 20.000
Abschreibung 10.000  10.000 ... 10.000
Zinsaufwand (kurzfristig)

Zinsertréige 400 ... 3.600
Gewinn/Verlust vor VV 10.000  10.400 ... 13.600
Verlustvortrag aus t-1 0 0o ... 0
Verlustverrechnung 0 0 ... 0
BMG KSt 10.000  10.400 ... 13.600
KSt Zahlung 2.500 2.600 ... 3.400
freie liquide Mittel 10.000  20.000 ...  100.000
Anlage Differenzinvestition -10.000 -20.000 ... -100.000
Riickzahlung Differenzinvestition 10.000 ... 90.000
Finanzierung Differenzinvestition 0 0 ... 0
Tilgung Differenzinvestition 0 0 ... 0
Kapitalriickzahlung 0 0 ... -100.000
Ausschiittung 7.500 7.800 ... 10.200
Saldo 0 0 ... 0

Tabelle 6.1.: Finanzplan der Tochtergesellschaft bei Eigenfinanzierung

Im Ergebnis werden die in jeder Periode maximal zur Verfiigung stehenden Be-
trage an die inlandische Muttergesellschaft ausgeschiittet. Diese Beteiligungsertra-
ge stellen annahmebedingt Schachteldividenden dar, die unter die Mutter-Tochter-
Richtlinie fallen und quellensteuerbefreit sind.’™ Im Inland sind die Dividenden
entweder aufgrund des internationalen Schachtelprivilegs vollstandig steuerbefreit
oder unterliegen aufgrund einer nationalen Vorschrift keiner bzw. einer lediglich
anteiligen Steuerpflicht.?” Die anteilige Steuerpflicht der Dividenden wird in Anleh-
nung an die Ausfithrungen in Kapitel 5.3 iiber den Faktor 6 € [0;1] zum Ausdruck
gebracht. Letztlich setzt sich das Endvermogen im Zeitpunkt ¢y aus den (nachsteu-
erlichen) aufgezinsten Dividenden sowie dem zurtickgezahlten Kapital in Héhe von
EK zusammen. Der Finanzplan der inldndischen Spitzeneinheit ist exemplarisch in
Tabelle 6.2 dargestellt:>"

574Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 3.5.2, S. 38 f.
575Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 3.5.2, S. 40 f.
576Tm Inland liegt der Steuersatz bei s; = 15 %. Fiir Dividenden gilt eine 95 %-ige Steuerfreistellung.
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Periode 1 2 ... 10
Dividende 7.500 7.800 ... 10.200
BMG KSt 375 390 ... 510
KSt Zahlung 56,25 58,50 ... 76,50
Kapitalriickzahlung 100.000
Endvermogen 10.057,19 20.172,74 ... 201.611,94

Tabelle 6.2.: Finanzplan der Muttergesellschaft bei Eigenfinanzierung

6.4. Fremdfinanzierung bei ergebnisorientierten

Zinsabzugsbeschrankungen

Im néchsten Schritt kann das Endvermogen bei Fremdfinanzierung fiir die beiden
ergebnisorientierten Zinsabzugsbeschrankungen bestimmt werden. Bei diesen Sys-
temen richtet sich der zuldssige Zinsabzug nach dem steuerlichen EBITDA;. Wah-
rend bei der modellierten Variante I ein Betriebsausgabenabzugsverbot gilt, wonach
die schédlichen Zinsen beim Empfénger reguldr besteuert werden, erfolgt bei der
Variante II eine Umgqualifizierung der betroffenen Zinsen in Dividenden. Sie sind
beim Darlehensgeber entsprechend steuerbefreit oder unterliegen einer geringeren
Besteuerung.?”” Korrespondierend zum vorherigen Abschnitt 5.4.1 sowie 5.4.2 kén-

nen die beiden Varianten wie folgt zusammengefasst werden:

o Variante I: Ergebnisgrenze mit Betriebsausgabenabzugsverbot ohne weiterge-

hende Umqualifizierung;

o Variante II: Ergebnisgrenze mit Umqualifizierung der nicht abzugsfahigen Zin-

sen in Dividenden.

Bei der auslédndischen Tochtergesellschaft konnen die Zinsaufwendungen in Hohe
des Anteils ¢ € [0;1] vom steuerlichen EBITDA; abgezogen werden.””® Letzteres
entspricht dem Gewinn vor Steuern, Zinsaufwendungen (Z;), Zinsertragen (ZE)
sowie Abschreibungen (AfA;) und sei dquivalent zum jéhrlichen Cash Flow (CF}) aus
der Investition.’™ Die nicht abziehbaren Fremdkapitalzinsen werden bei Variante I
in die nachfolgenden Wirtschaftsjahre als Zinsvortrag vorgetragen. Allgemein gilt

fiir den zulissigen Zinsabzug bei Variante I folgender Zusammenhang:*°

7! = maz[0, min(y - CF; Z,)] + max[0; min(v - COF, — Zy; ZV,E))]. (6.1)

577Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 4.2.1, S. 68 ff. und Kapitel 4.2.2, S. 71 ff.
578Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 84.

519Vgl. die Ausfithrungen auf S. 120.

580Vgl. zu dieser Aufteilung der Komponenten z. B. Arnold u.a. (2011).
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Fiir den Zinsvortrag gilt:
V=2V + 7, — 7. (6.2)

Die Formel (6.1) teilt den zuldssigen Zinsabzug in zwei Komponenten auf. Im ersten
Term wird gepriift, inwieweit das steuerliche EBITDA, ausreicht, um die laufenden
Fremdkapitalzinsen der Periode t abziehen zu konnen. Diese setzen sich aus den
Darlehenszinsen (ZP4) sowie aus Zinsen (ZF), die durch eine kurzfristige Aufnahme
von Fremdkapital zum Ausgleich von Zahlungsdefiziten iiber den Planungszeitraum
entstehen, zusammen. Die Maximumbedingung stellt dabei sicher, dass es bei einem
negativen EBITDA, zu keinem ,negativen“ Zinsabzug kommt.?®! Bei einer derarti-
gen Konstellation wird beim Tochterunternehmen der Zinsabzug vollstandig versagt.
Die gesamten Zinsaufwendungen werden in das folgende Wirtschaftsjahr vorgetra-
gen. Die zweite Komponente in Formel (6.1) tiberprift, inwieweit das steuerliche
EBITDA; ausreicht, um neben den periodisch anfallenden Fremdkapitalzinsen noch
einen etwaigen Zinsvortrag aus der Vorperiode abziehen zu kénnen. Entsprechend
der Vorgehensweise bei der ersten Komponente dient die Maximumbedingung dazu,
dass es bei einem negativen EBITDA; zu keinem ,negativen“ Abzug an Fremdka-
pitalzinsen kommt. Die Formel (6.2) ermittelt in jeder Periode ¢ den Bestand des
Zinsvortrags. Dieser ergibt sich aus dem Zinsvortrag der Vorperiode und erhoht sich
in der laufenden Periode ¢ entweder um den jeweils nicht abzugsfihigen Anteil an
Zinsaufwendungen oder schmalert sich, sofern das EBITDA; ausreicht, um neben

samtlichen Zinsen einen Vortrag abzubauen.

Bei Variante II, welche die nicht zum Abzug zugelassenen Zinsen in Dividenden
umqualifiziert, wird ein Zinsvortrag ausgeschlossen. Wie bereits in Kapitel 4.1.1 und
5.4.2 ausfithrlich dargelegt, ist bei diesem Konzept eine intertemporale Komponente
nicht angemessen, da die schéadlichen Fremdkapitalzinsen aufgrund ihrer Umqualifi-
zierung bereits im Zeitpunkt ihrer Entstehung beim Empféinger begilinstigt besteu-
ert werden. Aufgrund der steuerlichen Behandlung als Dividenden gehen sie nicht
(vollumfanglich) in die steuerliche Bemessungsgrundlage der Muttergesellschaft ein,
sondern werden entweder steuerfrei gestellt oder lediglich anteilig besteuert. Wiirde
dariiber hinaus ein Zinsvortrag zulassig sein und gelangte dieser in spateren Wirt-
schaftsjahren zum Abzug, entstiinde gegeniiber einer Eigenfinanzierung ein Vorteil.

Vor diesem Hintergrund ist der Ausschluss einer intertemporalen Komponente bei

81Vgl. die Ausfiihrungen bei Arnold u.a. (2011) zu Gleichung 4.

128



6. Finanzierungsentscheidungen in einem mehrperiodigen Entscheidungsmodell

Variante II als folgerichtig anzunehmen.?®? Fiir die Bestimmung des zulissigen Zins-

abzugs beim Tochterunternehmen gilt der erste Term der Formel (6.1):
7" = max[0, min(y - CFy; Z,))]. (6.3)

Im Anschluss an die Bestimmung des zuldssigen Zinsabzugs bei der auslandischen
Tochtergesellschaft wird fiir Variante I das Endvermogen berechnet, welches sich im
Zeitpunkt ¢ty = 10 bei der inlandischen Spitzeneinheit ergibt. Dieses setzt sich aus
den jahrlich fixen Zinszahlungen sowie aus Beteiligungsertréigen zusammen. Letztere
resultieren aus der Annahme, dass nicht der gesamte im Ausland erzielte Gewinn
iiber Zinszahlungen ins Inland transferiert wird. Vielmehr verbleiben in Abhén-
gigkeit von den jeweils modellierten Cash Flows beim Tochterunternehmen liquide
Mittel, die in jeder Periode ausgeschiittet werden konnen. Um diese maximal zur
Verfiigung stehenden Betrage berechnen zu koénnen, werden korrespondierend zur

Eigenfinanzierung alle relevanten Zahlungen beim Tochterunternehmen abgeleitet.

Ausgehend vom jahrlichen EBITDA; bzw. CF} ergibt sich die Bemessungsgrundlage
fiir die Korperschaftsteuer beim Tochterunternehmen wie folgt: In der Periode ¢t = 1
erfolgt in Hohe der zulissigen Zinsaufwendungen (Z7) sowie der Abschreibungen
ein Betriebsausgabenabzug. Ab der Periode t = 2 finden zusétzliche Zinsertrége aus
einer zwischenzeitlichen Anlage liquider Mittel oder kurzfristige Zinsaufwendungen
zur Uberbriickung von Zahlungsdefiziten bei der Ermittlung der steuerlichen Be-
messungsgrundlage Berticksichtigung. Weiterhin kann ab der zweiten Periode ein
Verlustvortrag, sofern dieser aus Vorperioden vorhanden ist, angesetzt werden. Die
Verrechnung ist dabei auf den Anteil € € [0;1] vom Gesamtbetrag der Einkiinfte
(EBTI};) beschrankt, wobei sich dieser aus dem EBITDA; abziiglich der Abschreibung
und der zulédssigen Fremdkapitalzinsen ermittelt. Aufgrund der Verkniipfung der bei-
den Gewinngrofien zur Berechnung der abzugsfahigen Zinsen und der Verrechnung
von Verlustvortragen kann es zu einer gegenseitigen Beeinflussung der Verrechnungs-
potentiale kommen.?®® Die jeweiligen Auswirkungen hingen davon ab, welche der
beiden Regelungen vorrangig anzuwenden ist. An dieser Stelle wird dem deutschen
Steuerrecht gefolgt, welches aufgrund seiner Gesetzessystematik die Mindestbesteue-

rung nach der Zinsschranke zur Anwendung bringt.’®* Die daraus resultierenden

582Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 4.1.1, S. 52 sowie Kapitel 5.5.1, S. 89.
583Vgl. z. B. Pasedag (2010), Rauch u.a. (2010), aber auch Baldauf u.a. (2010), S. 10 f.
584Vgl. KStR R 29.
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Dependenzen lassen sich fiir das vorliegende Modell wie folgt zusammenfassen:?%

1. Gewinnszenario 1: CF;, > Z;, + AfA, und ¢ - CF}, < Z;:
Sofern ein positives Ergebnis erzielt wird, dieses jedoch nicht ausreicht, um die
Fremdkapitalzinsen vollumfénglich abziehen zu kénnen, erhoht sich durch die
Versagung des Betriebsausgabenabzugs der Zinsaufwendungen die steuerliche
Bemessungsgrundlage. Da diese jedoch gleichzeitig die Ausgangsgrofie fiir den
zuldssigen Abzug des Verlustvortrags aus der Periode ¢t — 1 darstellt, kann im
Ergebnis durch die Abzugssperre der Zinsaufwendungen der Verlustvortrag
aus Vorperioden mit einem hoheren Wert in Anspruch genommen werden, als

es ohne das Greifen der Zinsschranke der Fall ware.

2. Gewinnszenario 2: CF;, > Z; + AfA; und ¢ - CF, > Z; + ZV;_q:
Sofern im Anschluss an Verlustperioden Wirtschaftsjahre folgen, in denen das
EBITDA; so hoch ausfillt, dass neben den jéhrlichen Zinsaufwendungen zu-
sétzliche Zinsvortriage aus Vorperioden abgebaut werden kénnen, mindert sich
die Ausgangsgrofie zur Verlustverrechnung. Es kénnen im Vergleich zu einer
Situation ohne Zinsabzugsbeschriankung mehr Zinsen abgezogen werden, die

das Verrechnungspotential fiir die Verlustvortrége entsprechend verringern.

3. Verlustszenario: CF; < 0 oder CF; < Z; + AfA;:

Die gegenseitige Beeinflussung von Zins- und Verlustvortragen zeigt sich zudem
in Verlustperioden. Sofern der Cash Flow bzw. das EBIT'DA; einen negativen
Wert aufweisen oder nicht die Summe aus Abschreibungen und Zinsaufwen-
dungen erreicht, wird der Zinsabzug auf Ebene des Tochterunternehmens voll-
standig bzw. anteilig versagt. Die Zinsaufwendungen werden als Zinsvortrag
in die nachfolgenden Perioden tibertragen. Wiirde man hingegen in Verlust-
perioden von einer Abzugsbeschréinkung abstrahieren, fithrte der vollstandige
Zinsabzug zu einem entsprechenden Verlustvortrag. Im Ergebnis wandelt dem-
zufolge die Zinsabzugsbeschrankung einen Verlustvortrag (teilweise) in einen
Zinsvortrag um. Zwar hat dies im Jahr der Entstehung zunachst keine Konse-
quenzen, fithrt aber in den folgenden Jahren zu verdnderten Steuerzahlungen,
da Zins- und Verlustvortrage unterschiedlich verrechnet werden. In nachfol-
genden Gewinnperioden gelten wiederum die oben beschriebenen Szenarien 1
und 2.

585Fiir eine ausfiihrliche Analyse der deutschen Zinsschranke im Zusammenhang mit der Mindest-
besteuerung sei auf Rauch u.a. (2010) sowie Pasedag (2010) verwiesen.
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Im Anschluss an die obigen Préamissen konnen die kérperschaftsteuerliche Bemes-
sungsgrundlage des Tochterunternehmens abgeleitet und die daraus resultierende
Steuerzahlung berechnet werden. Daran ankniipfend lasst sich der zur Verfligung
stehende Betrag, der in jeder Periode an die Mutterkapitalgesellschaft ausgeschiit-
tet wird, bestimmen. Vom jéhrlichen EBITDA; werden die verpflichtend zu zahlenden
Fremdkapitalzinsen, die jahrliche Abschreibung sowie die Steuerzahlung abgezogen.
Wie bereits in den Abschnitten zuvor orientiert sich der Ausschiittungsbetrag am
Bilanzgewinn, d. h. die jahrlichen Abschreibungen werden auf Ebene des Tochter-
unternehmens einbehalten und dienen am Ende des Planungshorizonts der Darle-
henstilgung. Sofern die Ertragskraft in einer Periode nicht ausreicht, um neben den
Zinsaufwendungen die Abschreibungen als liquide Mittel zu erzielen, entsteht in
einer Situation ohne Zinsabzugsbeschrankung ein entsprechender Verlust. Der dar-
aus resultierende Verlustvortrag reduziert in nachfolgenden Wirtschaftsjahren den
ausschiittungsfahigen Gewinn. Da es aufgrund der Zinsabzugsbeschrankung dazu
kommen kann, dass steuerrechtlich Verlust- durch Zinsvortrége substituiert werden,
muss dies bei der Berechnung des maximal ausschiittbaren Gewinns berticksichtigt
werden. Eine Umsetzung im Modell erfolgt dergestalt, dass, sofern in einzelnen Peri-
oden aufgrund eines geringen EBITDA; die einbehaltene Abschreibung in Héhe von
AfA; nicht erzielt wird, in den nachfolgenden Wirtschaftsjahren eine Thesaurierung
der Gewinne so lange erfolgt, bis die Riicklage der kumulierten Abschreibungsbetrége
aufgefiillt ist. Diese ,,Zwangsthesaurierung® soll sicherstellen, dass voriibergehende
Verlustperioden nicht die Riickzahlung des Darlehens im Zeitpunkt ¢y geféhrden.
Anhand des nachfolgenden Finanzplans in Tabelle 6.3 wird der Aufbau nochmals

exemplarisch verdeutlicht:**6

586Der Steuersatz liegt bei s, = 20 %. Die {ibrigen Werte sind aus dem Basisszenario in Abschnitt
6.6, S. 145 f. iibernommen. Fiir den vollstdndigen Finanzplan sei auf Tabelle B.2 im Anhang B
verwiesen.
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Periode 1 2 e 10
Cash Flow 20.000  20.000 e 20.000
Abschreibung 10.000  10.000 e 10.000
Zinsaufwand (Darlehen) 8.000 8.000 e 8.000
sonstiger Zinsaufwand 0 e 0
Zinsaufwand gesamt 8.000 8.000 . 8.000
Zinsertrége 400 e 3.600
Gewinn/Verlust vor Zinsabzugsbeschriankung 2.000 2.400 o 5.600
Abzugsféhiger Zinsaufwand 6.000 6.000 e 6.000
schédlicher Zinsaufwand (Zinsvortrag) 2.000 2.000 e 2.000
Abbau Zinsvortrag 0 0 e 0
Bestand Zinsvortrag 2.000 4.000 e 20.000
Gewinn/Verlust 4.000 4.400 e 7.600
Verlustverrechnung 0 0 e 0
Verlustvortrag zum 31.12 0 0 e 0
BMG KSt 4.000 4.400 e 7.600
KSt Ausland 800 880 e 1.520
freie liquide Mittel 10.000  20.000 ... 100.000
Anlage Differenzinvestition -10.000 -20.000 ... -100.000
Riickzahlung Differenzinvestition 0  10.000 e 90.000
Finanzierung Differenzinvestition 0 0 e 0
Tilgung Differenzinvestition 0 e 0
Kapitalriickzahlung 0,0 0,0 e -100.000

Ausschiittung 1.200 1.520 e 4.080
Saldo 0 0 e 0

Tabelle 6.3.: Finanzplan der Tochtergesellschaft bei Variante I

Trotz dieser ,,Zwangsthesaurierung” kann es bei sehr niedrigen oder im Zeitab-
lauf sinkenden modellierten Cash Flow Verlaufen zu Situationen kommen, in denen
das Tochterunternehmen nicht in der Lage ist, das Fremdkapital im Zeitpunkt ¢y
vollstandig zu tilgen. Die daraus resultierende Zahlungsunfahigkeit wiirde zu einer
Insolvenz fithren, welches wiederum die Liquidierung der Tochtergesellschaft zur
Folge hétte.?®” Prinzipiell kann davon ausgegangen werden, dass unter dem Aspekt
sicherer Erwartungen derartige Investitionen nicht durchgefiihrt werden. Ein Aus-
schluss solcher Investitionen erscheint jedoch vor dem Hintergrund der weiteren Vor-
gehensweise als nicht zielfithrend. Dies lasst sich damit begriinden, dass insbesonde-

re im Zeitablauf sinkende Zahlungsreihen nur sehr eingeschrénkt betrachtet werden

587Im deutschen Recht ist gem. § 17 InsO von einer Insolvenz auszugehen, wenn der Schuldner nicht
mehr in der Lage ist, seine filligen Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen, vgl. z. B. Uhlenbruck
in Uhlenbruck u.a. (2010), § 17, Rz. 4 f. Vgl. zum Ablauf des deutschen Insolvenzverfahrens
z. B. Wohe und Déring (2010), S. 277 f.
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konnen bzw. bei diesen Zahlungsreihen weitere Annahmen hinsichtlich der Aus-
schiittungspolitik getroffen werden miissten. Bei im Zeitablauf abnehmenden Cash
Flows werden zu Beginn hohere Gewinne erzielt, die aufgrund der Annahme einer
Vollausschiittung in jeder Periode an die Spitzeneinheit tiberfithrt werden. In diesem
Kontext miisste demnach eine entsprechende Thesaurierung so lange erfolgen, bis
gewdhrleistet ist, dass die Tochtergesellschaft am Ende des Betrachtungszeitraums
das Kapital vollstindig tilgen kann.’®® Bei sicheren Erwartungen stellt die Umset-
zung dieser Annahme kein Problem dar und kénnte im Rahmen des Finanzplans mit
einigen Anpassungen umgesetzt werden. Da jedoch das vorliegende Modell in Kapi-
tel 7 um den Aspekt unsicherer Erwartungen erweitert wird, dirfte eine derartige
Annahme zu erheblichen Problemen fiihren.?®® Aufgrund des unsicheren zukiinftigen
Cash Flow Verlaufs ist es nicht moglich, exakt die Betrdge zu bestimmen, welche
in anfanglichen hohen Gewinnperioden einbehalten werden miissten, um die Til-
gung des Darlehens am Ende zu gewihrleisten.’® Eine vollstindige Vermeidung
einer Insolvenzsituation ist demzufolge unter Unsicherheit nur schwer moglich. Die
unsicheren Cash Flows konnten im Rahmen der Modellierung entsprechend hoch
angesetzt werden, damit es nicht zu einer solchen Ausgestaltung kommt. Diese Vor-
gehensweise bedeutet jedoch wiederum eine Einschrankung des Modells. Vor diesem
Hintergrund erscheint es angebracht, die Situationen mit einzubeziehen, bei denen
die Riickzahlung des Kapitals im Zeitpunkt ¢y gefdhrdet ist. Die Umsetzung erfolgt
dabei nicht nur fiir die Analyse unter dem Aspekt unsicherer Erwartungen, sondern
wird bereits im Rahmen der nachfolgenden deterministischen Analyse umgesetzt.
Fiir die Einbeziehung dieser insolvenzbedrohenden Unternehmenssituationen bedarf

es zunachst weiterer Annahmen.

Allgemein werden unter dem Begriff der Zahlungsunfihigkeit solche Unterneh-
menssituationen subsumiert, in denen die Tochtergesellschaft nicht mehr in der Lage

ist, ihren Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.%%!

Im vorliegenden Modell beste-
hen diese aus der jahrlichen Zins- und Steuerzahlung sowie der endfalligen Tilgung

des Darlehens am Ende des Betrachtungszeitraums. Sofern es zu einem Ausbleiben

588 Es erfolgt ein Solvenztest, welcher sicherstellt, dass Ausschiittungen nur dann zulissig sind, wenn
davon auszugehen ist, dass in zukiinftigen Perioden den Zahlungsverpflichtungen nachgekom-
men werden kann, vgl. z. B. Lienau (2008), S. 80 sowie Pellens u.a. (2007), S. 265 f.

589Vgl. z. B. Pellens u.a. (2007), S. 266 sowie kritisch zum Solvenztest Grottke (2009), S. 354 ff.

590Vgl. Pellens u.a. (2007), S. 270.

591Vl im deutschen Recht § 17 InsO sowie ausfiihrlich zur Zahlungsunfihigkeit Uhlenbruck in
Uhlenbruck u.a. (2010), Rz. 4 ff.
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dieser Zahlungen kommt, ist das Unternehmen insolvenzbedroht.’®? Das Eintreten
der Zahlungsunféhigkeit, aufgrund von Zins- und Steuerzahlungen, soll im vorlie-
genden Modell annahmebedingt nicht auftreten, d. h., eine insolvenzgefdhrdende
Situation beim Tochterunternehmens kann lediglich im Zeitpunkt ¢y durch eine
mangelnde Riickzahlung des Kapitals entstehen. Um in solch einer Situation den
Fortbestand des Unternehmens zu sichern, besteht fiir die inldandische Spitzenein-
heit die Moglichkeit, den Teil des Darlehens, welcher nicht getilgt werden kann, zu
erlassen.’® Durch diesen Schuldenerlass bzw. Forderungsverzicht ergeben sich wei-
tere steuerliche Konsequenzen. Bei der ausldandischen Tochtergesellschaft fithrt der
Forderungsverzicht zu einer erfolgswirksamen Ausbuchung in Héhe des nicht mehr

4 Dadurch entsteht ein steuerpflichtiger Ertrag,

t 595

werthaltigen Teils des Darlehens.

welcher eine Korperschaftsteuerzahlung im Ausland zur Folge ha

Korrespondierend kommt es bei der Muttergesellschaft zu einer Teilwertabschrei-
bung, welche zunachst grundséatzlich einen steuermindernden Aufwand zur Folge hat
und dementsprechend den steuerpflichtigen Gewinn im Inland mindert.?% Unter be-
stimmten Voraussetzungen wird diese Ausbuchung jedoch auerbilanziell korrigiert,
sodass es zu keinem erfolgswirksamen Aufwand kommt. Folgt man an dieser Stelle
dem deutschen Steuerrecht, diirfen Teilwertabschreibungen auf nicht mehr werthal-
tige Darlehensforderungen den Gewinn nicht mindern, sofern der Gesellschafter mit
mindestens 25 % am Kapital der Gesellschaft beteiligt ist.?®” Es kommt demzufolge
zu einer asymmetrischen Behandlung des Forderungsverzichts, da beim Darlehens-
empfanger eine Steuerzahlung durch den auflerordentlichen Ertrag ausgelost wird,

der Darlehensgeber jedoch keinen entsprechenden Aufwand abziehen kann.??

Im Ergebnis fithrt die durch den Forderungsverzicht ausgeloste Korperschaftsteu-
erzahlung beim Tochterunternehmen zu einem zusatzlichen Liquiditatsabfluss, dem

jedoch keine ausreichenden vorhandenen finanziellen Mittel gegentiberstehen. Inso-

592Vgl. zur Zahlungsverpflichtung Uhlenbruck in Uhlenbruck u. a. (2010), Rz. 10 ff.

593Vgl. zum Forderungsverzicht im deutschen Recht Loose und Maier in Liidicke und Sistermann
(2008), § 17, Rn. 67, Drukarczyk und Schontag in Gottwald und Adolphsen (2010), Rz. 85 ff.

594Vgl. Loose und Maier in Liidicke und Sistermann (2008), § 17, Rn. 68, Drukarczyk und Schontag
in Gottwald und Adolphsen (2010), Rz. 89.

595Vgl. Loose und Maier in Liidicke und Sistermann (2008), § 17, Rn. 68.

596Vgl. Loose und Maier in Liidicke und Sistermann (2008), § 17, Rn. 74.

597Vgl. Loose und Maier in Liidicke und Sistermann (2008), § 17, Rn. 76.

598Vgl. Loose und Maier in Liidicke und Sistermann (2008), § 17, Rn. 76 sowie Gosch in Gosch
(2009), § 8b, Rn. 279 ff.
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fern reicht ein alleiniger Verzicht in Hohe des nicht mehr werthaltigen Teils des Dar-
lehens nicht aus, um samtliche Zahlungsanspriiche zu befriedigen. Vielmehr muss
in diesem Kontext ein Erlass der Darlehensverbindlichkeit in der Hohe erfolgen,
der die zusatzlich entstehende Steuerschuld abdeckt. Dieser Betrag ergibt sich, in-
dem zunéachst der Erlassbetrag vor Steuern aus der Differenz der kumulierten Ab-
schreibungsbetriage (AfA, . ) und dem Riickzahlungsbetrag FK berechnet wird. Die
Differenz muss anschliefend um die auslandische Korperschaftsteuerzahlung erhéht

werden.?® Allgemein gilt:

Itfil AfAtkum — FK .

DG = l1—s

(6.4)

Der in Gleichung (6.4) ermittelte Betrag stellt beim Tochterunternehmen einen
auBerordentlichen Ertrag dar. In diesem Kontext gilt es zu priifen, inwieweit dieser
aulerordentliche Ertrag bei der Berechnung der abzugsfihigen Zinsaufwendungen zu
beriicksichtigen ist. Wiirde man ihn einbeziehen, konnten aufgrund des Darlehen-
serlasses in der letzten Periode ¢ mehr Zinsen auf Ebene des Tochterunternehmens
abgezogen werden. Der erhohte Abzug wirkt sich auf die zu leistende Korperschaft-
steuerzahlung aus, wodurch wiederum der Erlassbetrag beeinflusst wird. Um dieses
Zirkelproblem ausschlieffen zu kénnen, wird nachfolgend vereinfacht angenommen,
dass der durch den Schuldenerlass entstehende auferordentliche Ertrag bei der Be-

rechnung der abzugsfihigen Fremdkapitalzinsen nicht erfasst wird.

Verbleibt nach Beriicksichtigung der obigen Modellannahmen ein ausschiittungs-
fahiger Gewinn beim Tochterunternehmen, wird dieser an die Muttergesellschaft
transferiert. Aufgrund der Mutter-Tochter-Richtlinie erfolgt keine Erhebung einer
Quellensteuer. Im Inland werden die Beteiligungsertriage entweder vollstandig von
der steuerlichen Bemessungsgrundlage ausgenommen oder sie unterliegen einer an-
teiligen Steuerpflicht, welche tiber den bereits bekannten Faktor 6 € [0;1] modelliert
wird. Neben den Beteiligungsertragen erhélt die Spitzeneinheit aus der konzern-
internen Darlehensvergabe in jeder Periode fixe Zinszahlungen. Diese unterliegen
annahmegemaf einer vollumfénglichen Steuerpflicht im Inland und werden korre-
spondierend zu den Beteiligungsertragen bis zum Ende des Betrachtungszeitraums
reinvestiert. Im Ergebnis setzt sich das Endvermogen der Spitzeneinheit im Zeit-
punkt ¢5 aus den nachsteuerlichen aufgezinsten Zinsertrigen und Dividenden sowie

dem zurtickgezahlten Fremdkapital zusammen. Zusatzlich muss im Endvermogen

59Vgl. die dhnliche Vorgehensweise bei Kruschwitz u.a. (2005), S. 227 f.
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noch die Bewertung eines Zinsvortrags beriicksichtigt werden.®® Zinsvortrige 16-
sen in der Zukunft durch ihre Verrechnung Steuerersparnisse aus. Die Hohe dieses
barwertigen Steuervorteils richtet sich danach, ob und inwieweit es gelingt, die jewei-
ligen Vortrige geltend zu machen. Im Rahmen der deterministischen Analyse kann
eine Bewertung dahingehend erfolgen, indem ein zweiter Betrachtungszeitraum im
Zeitpunkt ¢y angehdngt wird. In Abhédngigkeit des in diesem Zeitraum modellier-
ten Cash Flows lédsst sich die resultierende Steuerersparnis berechnen, die auf den
Zeitpunkt ¢ty diskontiert wird.®®* Die nachfolgende Tabelle 6.4 zeigt nochmals ex-

emplarisch den Aufbau des Finanzplans der inléndischen Spitzeneinheit:%°2

Periode 1 2 ... 10
Zinsertrage 8.000  8.000 ... 8.000
Dividenden 1.200  1.520 ... 4.080
Korperschaftsteuer 1.209 1.211 ... 1.231
Riickzahlung Darlehen 100.000
Vermogensendwert 10.797 21.653 ... 208.982

Tabelle 6.4.: Finanzplan der Muttergesellschaft bei Variante I

Fiir die anschlieende Berechnung des Vermdgensendwerts bei einer Ergebnisgren-
ze mit Umqualifizierung der schadlichen Zinsen in Dividenden (Variante IT) kann fir
den Aufbau des Finanzplans prinzipiell auf die vorangegangene Vorgehensweise bzw.
auf Tabelle 6.3 verwiesen werden, da der zulassige Zinsabzug auf Ebene des Toch-
terunternehmens bei beiden Varianten an die gleiche Ausgangsgrofie kniipft.®%® Die
beiden Varianten unterscheiden sich lediglich im Hinblick auf die Behandlung der
nicht abzugsfahigen Zinsaufwendungen. Wahrend bei Variante II — bedingt durch
die Umgqualifizierung der schadlichen Zinsen — ein Zinsvortrag ausgeschlossen ist,

604 Dadurch bedingt, kommt es

konnen diese bei Variante I vorgetragen werden.
in Abhéngigkeit der jeweiligen Unternehmenssituation zu unterschiedlichen Liqui-
ditdtswirkungen auf Ebene des Tochterunternehmens. Es lassen sich aber auch Si-
tuationen identifizieren, in denen von beiden Varianten eine dquivalente Wirkung

ausgeht.

600Verlustvortrige sollen annahmebedingt im Zeitpunkt 5 nicht auftreten. Vgl. die Ausfithrungen
auf S. 123.

601Vg]. zur weiterfithrenden Umsetzung Kapitel 6.6.1.3, S. 158 ff.

602Tm Inland liegt der Steuersatz bei s; = 15 %. Fiir Dividenden gilt eine 95 %-ige Steuerfreistellung.
Fiir den vollstdndigen Finanzplan sei auf Tabelle B.2 im Anhang B verwiesen.

603Der vollstandige Finanzplan der Variante II findet sich im Anhang B, Tabelle B.3.

604Vgl. die Ausfithrungen auf S. 89 f.
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1. Gewinnszenario 1: CF; > Z;, + AfA; und ¢ - CF, < Z;:
Bei beiden Varianten kann ein gleich hoher Anteil an Fremdkapitalzinsen vom
steuerlichen EBIT'DA; abgezogen werden. In der laufenden Periode besteht hin-
sichtlich der steuerlichen Wirkung zunachst kein Unterschied. Da jedoch die
schédlichen Zinsen bei Variante I vorgetragen werden, kann es in nachfolgen-
den Wirtschaftsjahren in Abhédngigkeit vom Gewinnpotenzial zu abweichenden
Steuerzahlungen kommen. Weiterhin geht von beiden Varianten innerhalb die-
ses Szenarios eine gleichgerichtete Beeinflussung auf die Verrechnung von u. U.
vorhandenen Verlustvortriagen aus. Die nicht zum Abzug zugelassenen Zinsen
erh6hen die steuerliche Bemessungsgrundlage und somit die Ausgangsgrofie

fiir die Verrechnung von Verlustvortragen aus Vorperioden.

2. Gewinnszenario 2: CF;, > Z; + AfA; und ¢ - CF; > Z;:
Sofern in Gewinnperioden das steuerliche EBITDA; ausreicht, um samtliche
Fremdkapitalzinsen abziehen zu konnen, kann es zu unterschiedlichen Wir-
kungsmustern kommen, die davon abhéangen, inwieweit bei Variante [ Zins-
vortrige vorhanden sind. Sofern in vorherigen Wirtschaftsjahren aufgrund der
Gewinnsituation keine Zinsvortrige aufgebaut wurden, besteht bei beiden Va-
rianten eine dquivalente Wirkung, da in gleicher Hohe ein Fremdkapitalzins-
abzug erfolgt. Sollte jedoch bei Variante [ ein Zinsvortrag vorhanden sein,
kommt es zu abweichenden Steuerzahlungen beim Tochterunternehmen. Bei
Variante [ ist ein Betrag, der tiber den periodischen Zinsaufwendungen liegt,
abzugsfiahig, wahrend sich der Zinsabzug bei Variante II auf die tatsachlich
angefallenen periodischen Fremdkapitalzinsen beschrankt. Dadurch kommt es
bei Variante II im Zusammenspiel mit vorhandenen Verlustvortrégen zu kei-
ner Wechselwirkung. Der Zinsabzug findet lediglich in der Hohe statt, wie er
ohne Zinsabzugsbeschrankung angesetzt worden wéare. Hingegen konnen bei
Variante [ iiber den laufenden Zinsaufwand hinaus Betriebsausgaben geltend
gemacht werden, was wiederum das Verrechnungspotenzial der Verlustvortrage

beeinflusst.
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3. Verlustszenario: CF;, < 0 oder CF, < Z; + AfA;:

In Verlustperioden wird bei beiden Varianten der Abzug der Fremdkapital-
zinsen vollstdndig oder anteilig versagt, d. h., die schadlichen Zinsen erhéhen
entsprechend die steuerliche Bemessungsrundlage. Insoweit kommt es in der
laufenden Periode bei Variante I und II zu den gleichen steuerlichen Auswir-
kungen. Da es jedoch bei Variante I zu einer Substitution von Verlustvortragen
in Zinsvortriage kommt, kénnen in Abhédngigkeit von der Unternehmenssituati-
on in nachfolgenden Wirtschaftsjahren abweichende Liquiditatswirkungen auf-
treten. Diese hangen wiederum von den beiden oben beschriebenen Szenarien
1 und 2 ab.

Unter Berticksichtigung der oben beschriebenen Szenarien konnen alle relevan-
ten Zahlungen beim Tochterunternehmen bestimmt werden, um im Ergebnis das
Endvermégen, welches sich bei Variante II im Zeitpunkt ¢5 bei der inldndischen
Spitzeneinheit ergibt, berechnen zu kénnen. Dieses setzt sich aus den jahrlichen
Zinszahlungen zusammen, wobei in diesem Kontext eine Aufteilung fiir steuerliche
Zwecke vorgenommen werden muss. Die Zinsen, die im Vorfeld beim Tochterunter-
nehmen abzugsfahig sind, unterliegen im Inland einer reguléren, vollen Besteuerung.
Die schadlichen Zinsen werden hingegen wie Dividenden behandelt, d. h., sie sind
entweder steuerfrei gestellt oder werden in Hohe des Faktors 6 mit inldndischer Kor-
perschaftsteuer belastet. Ebenso werden die jahrlichen Dividenden erfasst, welche die
Muttergesellschaft in Abhédngigkeit von der jeweiligen Gewinnsituation erhélt. Zu-
dem geht das in der Periode ¢y zuriickgezahlte Darlehen in das Endvermégen ein.%%
An dieser Stelle muss wiederum berticksichtigt werden, dass es insbesondere bei nied-
rig modellierten Cash Flows zu Situationen kommen kann, in denen eine vollsténdige
Tilgung nicht moglich ist. Es erfolgt im Einklang mit der bisherigen Vorgehensweise
lediglich eine Teilriickzahlung des Fremdkapitals. Die inlandische Spitzeneinheit ver-
zichtet im Rahmen eines Schuldenerlasses auf den nicht mehr werthaltigen Teil des
Darlehens, was zu einem steuerpflichtigen Ertrag beim Tochterunternehmen fiihrt.
Der Erlassbetrag ermittelt sich korrespondierend zu Variante I anhand der Formel
(6.4).%% Der Finanzplan der inléindischen Spitzeneinheit lisst sich exemplarisch wie

folgt darstellen:®0”

605Der vollstandige Finanzplan der Variante II findet sich im Anhang B, Tabelle B.3.

606Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 135.

607Im Inland liegt der Steuersatz bei s; = 15 %. Fiir Dividenden gilt eine 95 %-ige Steuerfreistellung.
Fiir den vollstdndigen Finanzplan sei auf Tabelle B.3 im Anhang B verwiesen.
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Periode 1 2 ... 10
Zinsertrige 6.000  6.000 ... 6.000
Dividenden 1.200  1.520 ... 4.080
Umqualifizierte Zinsen =~ 2.000  2.000 ... 2.000
Korperschaftsteuer 924 926 ... 946
Riickzahlung Darlehen 100.000
Vermogensendwert 11.182 22.411 ... 212.310

Tabelle 6.5.: Finanzplan der Muttergesellschaft bei Variante IT

6.5. Fremdfinanzierung bei verschuldungsgradbasierten

Zinsabzugsbeschrankungen

Im Anschluss an die ergebnisorientierten Systeme kann das Endvermégen, welches
sich bei den modellierten verschuldungsgradbasierten Zinsabzugsbeschrankungen er-
gibt, ermittelt werden. Bei diesen beiden Varianten richtet sich der zuldssige Zins-
abzug danach, inwieweit ein durch den Gesetzgeber vorgegebener safe haven tiber-
schritten wird. Dieser safe haven wird mit der tatsachlich vorliegenden Kapitalstruk-
tur verglichen. Ubersteigt der Fremdkapitalanteil diesen safe haven, wird der Abzug
der Zinsaufwendungen auf den unangemessenen Anteil versagt. Bei der Behandlung
der schadlichen Zinsen beim Darlehensgeber existieren wiederum zwei verschiede-
ne Anséitze. Einerseits konnen sie einem Betriebsausgabenabzugsverbot unterliegen,
d. h., bei der Mutterkapitalgesellschaft erfolgt eine regulére, volle Besteuerung. An-
dererseits konnen am Verschuldungsgrad ausgerichtete Zinsabzugsbeschrénkungen
die nicht zum Abzug zugelassenen Zinsen durch eine Umqualifizierung wie Divi-
denden behandeln. Sie werden entweder steuerfrei gestellt oder lediglich anteilig
besteuert. Die im Modell vorliegenden Varianten [II und IV lassen sich im Ergebnis

wie folgt zusammenfassen:

o Variante III: Verschuldungsgrad mit einem Betriebsausgabenabzugsverbot oh-

ne weitergehende Umqualifizierung;

o Variante IV : Verschuldungsgrad mit Umqualifizierung der nicht abzugsfihigen

Zinsen in Dividenden.

Im Rahmen dieser beiden Varianten werden die angemessenen Zinsen, welche beim
Tochterunternehmen zum Abzug zugelassenen werden, tiber den Faktor g € [0;1]

ausgedriickt. Der Faktor 8 berechnet sich in Anlehnung an Kapitel 5.5.1 sowie 5.5.2

FK*

aus dem vorgegebenen safe haven, ausgedriickt durch § = = im Verhaltnis zur
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tatsichlichen Kapitalstruktur. Es gilt:%%8

(6.5)

B = min <5'EKt-1).

FK; ’

Ausgehend von Gleichung (6.5) konnen korrespondierend die nicht abzugsfahigen
Zinsen iiber (1 — ) ermittelt werden. Fiir diese Zinsen besteht sowohl bei Varian-
te II (Betriebsausgabenabzugsverbot) als auch bei Variante IV (Umqualifizierung)
keine Moglichkeit eines Zinsvortrags. Bei den Systemen, die die Abzugsfahigkeit an
der Kapitalstruktur eines Unternehmens ausrichten, wird ein Zinsvortrag regelmafig
verneint, da angenommen wird, dass Steuerpflichtige einen gréfleren Einfluss auf die
Kapitalstruktur ausiiben konnen. Ergebnisorientierte Systeme konnen hingegen nur
im begrenzten Umfang beeinflusst werden. Insbesondere sind diese Systeme eher
konjunkturellen Schwankungen ausgesetzt, sodass eine Vortragsmoglichkeit regel-
méaBig dazu eingesetzt wird, die negativen Folgen eines verminderten Zinsabzugs bei
Gewinneinbriichen abzumildern.%” Die Kapitalstruktur wird demgegeniiber durch
konjunkturelle Schwankungen weit weniger beeinflusst. Dariiber hinaus sehen die
Systeme mit einer Umqualifizierung der schédlichen Zinsen in Dividenden grund-
sétzlich keine intertemporale Komponente vor. Aufgrund der Gleichstellung zu Be-
teiligungsertragen wiirde eine zusatzliche Vortragsmoglichkeit die Finanzierung mit

Eigenkapital strukturell benachteiligen.%1°

Im Gegensatz zum statischen Modell muss beriicksichtigt werden, dass sich die
Kapitalstruktur iiber den betrachteten Planungshorizont im Tochterunternehmen
prinzipiell andern konnte. In diesem Kontext ware beispielsweise eine Eigenkapi-
talerhohung denkbar. Dies wiirde aber bedeuten, dass dem Tochterunternehmen
(neues) zusatzliches Kapital zur Verfligung gestellt wiirde, welches zusatzliches In-
vestitionsvolumen bedeutete und weitere Modellannahmen mit sich bringen wiirde.
Vor diesem Hintergrund erfolgt ein Ausschluss einer Eigenkapitalerhohung iiber den
Planungshorizont. Der Faktor 8 verandert sich zudem, sofern im Betrachtungszeit-
raum zusitzliches kurzfristiges Fremdkapital zur Uberbriickung von Zahlungsdefizi-
ten aufgenommen werden muss. Eine Berticksichtigung im Modell miisste dergestalt
erfolgen, dass in jeder Periode tiiberpriift wird, inwieweit dies aufgrund der Unter-

nehmenssituation eingetreten ist. Auch dieser Aspekt wird nicht explizit betrachtet.

608Vgl. die Vorgehensweise in Kapitel 5.5.1, S. 93.
609Vgl. die Ausfithrungen auf S. 52.
610Vgl. die Ausfithrungen auf S. 52 sowie S. 89 f.
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Vielmehr soll in Anlehnung an die bisherige Vorgehensweise tiber den Faktor /3 eine
Kongruenzbeziehung zu den ergebnisorientierten Varianten hergestellt werden. Diese
Vorgehensweise ermoglicht es, auch in einem mehrperiodigen Kontext eine verglei-

chende Analyse der verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen durchzufithren.6!!

Bei verschuldungsgradbasierten Zinsabzugsbeschrinkungen ist, wie bereits oben
erldutert, zu erwarten, dass der Zinsabzug im Zeitablauf eine gewisse Kontinuitéat
aufweist, da die Kapitalstruktur weit weniger durch konjunkturelle Schwankungen
und damit verbundenen Gewinneinbriichen beeinflusst wird. Hingegen héngt bei den
ergebnisorientierten Zinsabzugsbeschrankungen der Betriebsausgabenabzug wesent-
lich von der Ertragslage des Unternehmens ab und kann demzufolge erheblichen
Schwankungen unterliegen. Ob und inwieweit dabei ein System an Zinsabzugsbe-
schrankung die Fremdfinanzierung stirker sanktioniert, wird im Folgenden genauer
betrachtet. Bei den verschuldungsgradbasierten Varianten soll in jeder Periode ¢
ein im Zeitablauf konstanter Zinsabzug erfolgen, wahrend es bei den ergebnisorien-
tierten Varianten in Abhangigkeit vom modellierten Cash Flow zu entsprechenden
Schwankungen kommen kann. Um eine Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu gewéhr-
leisten, wird auf den Barwert vor Steuern der insgesamt anfallenden abzugsfihigen
Zinsen abgestellt, um so fiir jedes modellierte EBIT'DA; einen dquivalenten konstan-
ten Zinsabzug berechnen zu konnen. Dabei muss berticksichtigt werden, dass sich
die beiden Ergebnisgrenzen (Variante I und II') im Hinblick auf den Zinsvortrag
unterscheiden, d. h., in Abhéngigkeit des jeweils gewéhlten Vergleichs ermittelt sich
ein unterschiedlicher Wert fiir 8. Unter Riickgriff auf Gleichung (6.1) und (6.2) lésst

sich fiir die Variante I folgender Zusammenhang ableiten:

:Zl(max[O, min(y - CFy; Zy)| + maz|0; min(y - CFy — Zy; ZViE ) - (1 4dh) 7!

b= ﬁil Zp - (L ih)~t
(6.6)
Bei einem Vergleich mit Variante IT gilt:
5 — iil max[(), mm(w ! CFt; Zt)] : (1 + ih)_t ] (67)

N Zp e (14 i)t
Uber die beiden Gleichungen (6.6) und (6.7) kann nachfolgend fiir jeden modellier-

ten Zahlungsverlauf und dem damit verbundenen Zinsabzug ein konstanter Abzug

ermittelt werden, d. h., die abzugsfahigen Zinsaufwendungen entsprechen sich im

611Vg]. die Ausfiihrungen im statischen Modell auf S. 95 und S. 105.
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Barwert vor Steuern bei allen betrachteten Varianten.

Nach Bestimmung des zulassigen Zinsabzugs kann das Endvermogen der inlan-
dischen Spitzeneinheit fiir die Varianten III und IV ermittelt werden, welches sich
korrespondierend zum vorherigen Abschnitt aus den jahrlich fixen Zinszahlungen
sowie den Beteiligungsertriagen zusammensetzt. Letztere ergeben sich in Abhéngig-
keit von der jeweiligen Gewinnsituation und lassen sich beim Tochterunternehmen
— ausgehend von der Bemessungsgrundlage fiir die auslandische Korperschaftsteuer
— ableiten. Die abzugsfahigen Zinsaufwendungen sowie die Abschreibungen kénnen
gewinnmindernd vom jahrlichen Cash Flow bzw. vom EBITDA; abgezogen werden.
Zudem miissen ab der 2. Periode entstehende Zinsertrage aus der Anlage liquider
Mittel bzw. zusétzliche Zinsaufwendungen aus der zwischenzeitlichen Aufnahme zur
Uberbriickung von Zahlungsdefiziten in die Bemessungsgrundlage einbezogen wer-
den. Sofern aus Vorperioden Verlustvortrage vorhanden sind, erfolgt ein Ansatz der-
gestalt, dass der Anteil € € [0;1] vom Gesamtbetrag der Einkiinfte verrechenbar ist.
Dabei ist zu beachten, dass es zu Dependenzen zwischen den Zinsabzugsbeschran-

kungen und der Verrechnung von Verlusten kommen kann.

1. Gewinnszenario 1: CF; > Z, + AfA; und B - Z; < Z;:
Der Zinsabzug wird bei den Varianten III und IV auf den angemessenen Anteil
B beschréankt und fithrt dazu, dass die steuerliche Bemessungsgrundlage um
den unangemessenen Anteil erhoht wird. Diese ist gleichzeitig die Ausgangs-
grofe fiir die Verrechnung von Verlustvortrédgen aus Vorperioden, sodass die
beschriankte Abziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen dazu fithrt, dass Verluste

u. U. schneller verrechnet werden koénnen.

2. Verlustszenario: CF;, < 0 oder CF, < Z; + AfA; und [ - Z; < Z;:
In Perioden, in denen ein negatives EBIT'DA; erzielt wird und demzufolge nicht
ausreicht, um sowohl die Abschreibungen als auch die Zinsen zu erwirtschaften,
fithrt die beschrankte Abzugsmoglichkeit der Zinsaufwendungen dazu, dass im
Vergleich zu einer Situation ohne Zinsabzugsbeschrankung ein Verlust ent-
sprechend reduziert oder vermieden wird. Es konnen somit Konstellationen
auftreten, in denen zwar Verluste entstanden sind, jedoch aufgrund des ver-
minderten Zinsabzugs positive steuerliche Bemessungsgrundlagen auftreten,

die zu einer Korperschaftsteuerzahlung fithren.
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Weitere Wechselwirkungen bestehen aufgrund des Ausschlusses eines Zinsvortrags
nicht.

Unter Beriicksichtigung dieser Pramissen lassen sich die jahrliche Korperschaft-
steuerzahlung, sowie daran anschliefend der maximale Ausschiittungsbetrag der aus-
landischen Tochtergesellschaft, bestimmen. Letzterer berechnet sich aus dem jahr-
lichen Cash Flow abziiglich der Abschreibungen sowie der gesamten Zinsaufwen-
dungen. Ab der 2. Periode kénnen zusétzlich die nachsteuerlichen Zinsertrége aus
der zwischenzeitlichen Anlage der liquiden Mitteln, welche sich aus den einbehal-
tenen Abschreibungsbetragen zusammensetzen, ausgeschuttet werden. Analog zur
bisherigen Vorgehensweise werden die jahrlichen Abschreibungen beim Tochterun-
ternehmen einbehalten, um im Zeitpunkt ¢y aus den kumulierten Betragen das
Darlehen in Hohe von FK zu tilgen. Zudem gilt weiterhin die Annahme, dass es zu
einer Ausschiittungssperre im Anschluss an Verlustperioden kommt. Wenn insofern
iiber den Cash Flow nicht geniigend liquide Mittel zur Verfiigung stehen, um die
notwendige Riicklage fir die Abschreibungsbetrage zu fiillen, unterliegen die Ge-
winne auf Ebene des Tochterunternehmens einer , Zwangsthesaurierung®. Ausschiit-
tungen erfolgen erst wieder, wenn die Riicklage der kumulierten Abschreibungen
erreicht ist. Korrespondierend zu den Ausfiihrungen im vorherigen Abschnitt kann
es trotz ,,Zwangsthesaurierung® aufgrund der Unternehmensentwicklung zu Situa-
tionen kommen, in denen das Tochterunternehmen ihrer Riickzahlungsverpflichtung
am Ende des Betrachtungszeitraums nicht nachkommen kann. In diesen Fallen ver-
zichtet die inléndische Spitzeneinheit auf einen Teil des Darlehens und es kommt
in Hohe von DG}, zu einem entsprechenden Schuldenerlass mit den in Kapitel 6.4

beschriebenen steuerlichen Konsequenzen.®!'?

Unter Berticksichtigung der obigen Pramissen kann schliefflich der maximal aus-
schiittbare Gewinn, welchen die inldndische Spitzeneinheit in jeder Periode ver-
einnahmt, ermittelt werden. Unter Rickgriff auf die Ausfithrungen im vorherigen
Abschnitt werden diese Beteiligungsertridge im Inland entweder ganzlich von der
Besteuerung ausgenommen oder zu einem Anteil § € [0,1] besteuert. Die Erhe-
bung einer Quellensteuer im Ausland erfolgt aufgrund der Mutter-Tochter-Richtlinie
nicht.%'® Daneben erzielt die Muttergesellschaft in jeder Periode Zinsertrage. Die Be-

steuerung richtet sich nach der Ausgestaltung der Zinsabzugsbeschrankung. Wah-

612Vgl. die Ausfithrungen auf S. 133 ff.
613Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 38 f.
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rend im System eines Betriebsausgabenabzugsverbots die Zinsen vollumfinglich be-
steuert werden, erfolgt im System einer Umqualifizierung eine Aufteilung. Die Zin-
sen, die beim Tochterunternehmen einer Abzugssperre unterliegen, werden wie Di-
videnden behandelt und demnach entweder steuerfrei gestellt oder lediglich anteilig
besteuert. Hingegen sind die abzugsfidhigen Zinsen vollstandig bei der inlandischen
Bemessungsgrundlage zu beriicksichtigen. Das Endvermdégen im Zeitpunkt ¢y setzt
sich demzufolge aus den nachsteuerlichen aufgezinsten Dividenden, den Zinsertra-
gen sowie dem zuriickgezahlten Fremdkapital zusammen. Da keine Moglichkeit eines
Zinsvortrags besteht sowie annahmebedingt keine Verlustvortrage im Zeitpunkt ¢y

vorhanden sind, entféllt eine entsprechende Bewertung.%

Nachfolgend werden fiir konkrete Zahlenwerte die jeweiligen Vermogensendwerte
bei einer Eigen- sowie Fremdfinanzierung berechnet. Die Festlegung der determinis-
tischen Parameter orientiert sich an denen aus dem statischen Entscheidungsmodell.
Das Heranziehen von dquivalenten Zahlenwerten ermoglicht es, an die bisherigen Er-
gebnisse anzukntipfen und diese auf einen mehrperiodigen Kontext zu iibertragen,
um so die bereits identifizierten Einflussgrofien auf die konzerninterne Finanzierungs-
entscheidung zu tiberpriifen bzw. zu analysieren. Durch eine anschlieende Sensiti-
vitdtsanalyse konnen die jeweiligen Parameter genauer untersucht werden und es
gelingt, die Ergebnisse aus Kapitel 5.6 unter Berticksichtigung von Zeit- bzw. Zins-
effekten zu betrachten. Neben dem Abstellen auf das Endvermégen wird zudem
auf die Indifferenzsteuersatze aus Kapitel 5.6 zuriickgegriffen. Sie konnen unter be-
stimmten Préamissen als Vergleichsmafistab herangezogen werden, sodass es moglich
ist, die zuvor berechneten Werte in einem mehrperiodigen Entscheidungsmodell zu

iiberpriifen.

614Die Finanzpline der Varianten III und IV befinden sich im Anhang B, Tabelle B.4 und B.5.
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6.6. Analyse und Ergebnisse von Zinsabzugsbeschrankungen mit

Betriebsausgabenabzugsverbot

In einem ersten Teil der Analyse werden die Zinsabzugsbeschrankungen mit einem
Betriebsausgabenabzugsverbot analysiert, wobei in Anlehnung an Kapitel 5.6 von
folgendem Basisszenario ausgegangen wird: Im Zeitpunkt ¢ = 0 stellt die inlandische
Spitzeneinheit ihrer ausléndischen Tochtergesellschaft die benétigten liquiden Mittel
in Hohe von Iy = 100.000°%% wahlweise als Eigen- oder Fremdkapital zur Verfiigung.
Sofern der Finanzierungsbedarf tiber ein Gesellschafterdarlehen gedeckt wird, muss
das Tochterunternehmen unter Verwendung eines Sollzinssatzes von i* = 8 % jéhr-
lich fixe Zinszahlungen in Héhe von ZP4 = 8.000 leisten. Freie liquide Mittel kénnen
zu einem einheitlichen Habenzinssatz von i* = 4 % angelegt werden. In Abhéngigkeit
von der Investitionssumme ermittelt sich bei einem Planungshorizont von ¢y = 10
Jahre ein jahrliches Abschreibungsvolumen von AfA; = 10.000. Korrespondierend
zur vorherigen Modellanalyse wird weiterhin davon ausgegangen, dass die Tochter-
gesellschaft bereits tiber ein vorhandenes Eigenkapital in Hohe von EK = 20.000
verfligt. Daraus folgt, dass bei Fremdfinanzierung der Investition ein tatsachliches
Kapitalstrukturverhéltnis von 1:5 vorliegt.®'® Dieser Wert wird im spéteren Verlauf
wiederum herangezogen, um iiber den abzugsfahigen Anteil 8 bei den verschuldungs-

gradbasierten Systemen Aussagen tiber den zuldssigen safe haven ableiten zu konnen.

Der abzugsfihige Anteil 1) an Fremdkapitalzinsen vom steuerlichen EBITDA; bei
den ergebnisorientierten Zinsabzugsbeschrankungen wird mit ¢ = 30 % vorgegeben.
Er entspricht somit dem derzeitigen Anteil in Deutschland, Italien und Spanien.6!”
Sofern es aufgrund der Unternehmensentwicklung zu Verlustvortréagen auf Ebene des
Tochterunternehmens kommt, konnen diese in den nachfolgenden Wirtschaftsjahren
in Hohe von € = 60 % vom Gesamtbetrag der Einkiinfte (EBI") verrechnet werden.
Der ausldndische Korperschaftsteuersatz s, wird im Einklang mit der bisherigen
Vorgehensweise ausgehend von s, = 15 % bis s, = 35 % variiert. Zusammenfassend

gilt:
Iy = 100.000; AfA, =10.000; " =4 %;

EK =20.000; i*=8%; e€=060%; ¢ =230%

615 Alle nachfolgende Werte sind in Tausend EUR angegeben.
616ygl. die Annahmen auf S. 98.
617Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 4.1.2, S. 53 f.
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6.6.1. Konstante Zahlungsreihen
6.6.1.1. Variation der abzugsfahigen Zinsen

Zunachst sei angenommen, dass das Tochterunternehmen tiber den Planungshori-
zont konstante Cash Flows erzielt. Es wird demnach von einem in jeder Periode
gleich hohen EBITDA; ausgegangen, wobei zuséatzlich gilt, dass dieser Einzahlungs-
iiberschuss bzw. dieses EBITDA; immer mindestens den Betrag aus Abschreibungen
und Fremdkapitalzinsen ergibt. Der Cash Flow ist zudem unabhéngig vom gewahl-
ten Finanzierungsweg.%'® Der zulissige Zinsabzug bei der Tochtergesellschaft richtet
sich bei Variante I nach Gleichung 6.1, wonach der jéhrliche Cash Flow bei der
vorliegenden Parameterkonstellation bei CF;, = 26.666 liegen miisste, um eine vol-
le Abzugsfiahigkeit der Fremdkapitalzinsen zu gewéahrleisten. Im Einklang mit den
Ausfithrungen in Kapitel 5.6.1.1 wird dieser Wert nachfolgend abgesenkt, um so die
Auswirkungen eines verminderten Zinsabzugs zu modellieren. In Hohe der nicht ab-
zugsfahigen Zinsen entsteht in jeder Periode ¢ ein Zinsvortrag, der sich aufgrund des
konstanten Verlaufs des EBITDA, kontinuierlich tiber die einzelnen Perioden aufbaut.
Demzufolge verbleibt ein Zinsvortrag im Zeitpunkt ¢y, der umso hoher ausfillt, je
niedriger der Cash Flow und somit das EBIT'DA; im Vorfeld modelliert werden. Die-
ser Zinsvortrag soll zundchst annahmebedingt verfallen, sodass eine Bewertung am

Ende des Betrachtungszeitraums hinfallig ist.

Bei der Variation der abzugsfahigen Zinsen ist bei Variante I neben dem steuerli-
chen EBITDA; der abzugsfahige Anteil ¢ zu beachten. Je hoher dieser vom Gesetz-
geber vorgegeben wird, desto mehr Zinsaufwendungen kénnen in Abhéangigkeit vom
EBITDA; abgezogen werden. Anders ausgedriickt, wiirde ein hoherer (niedriger) Fak-
tor ¢ bedeuten, dass das Tochterunternehmen einen geringeren (héheren) Cash Flow
in jeder Periode erzielen miisste, um sdmtliche Fremdkapitalzinsen vollumfénglich
abziehen zu konnen. Da die Wirkungsrichtung einer Variation des Faktors 1 gleich-
bedeutend mit einer Erhéhung (Senkung) des steuerlichen EBITDA, einhergeht, wird
auf eine separate Analyse verzichtet. Die Ergebnisse konnen aus der nachfolgenden
Variation des EBITDA, abgeleitet werden.%?

Bei der verschuldungsgradbasierten Variante III richtet sich der zuléssige Zinsab-

zug nach Gleichung (6.5). Es kommt folglich darauf an, inwieweit die tatsdchliche

618Vgl. die Annahme aus Kapitel 5.2, S. 77.
619V/g]. Kapitel 5.6.1.1, S. 104.
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6. Finanzierungsentscheidungen in einem mehrperiodigen Entscheidungsmodell

Kapitalstruktur vom safe haven abweicht. In diesem Kontext wird, wie bereits in
Abschnitt 6.5 erortert, eine Kongruenzbeziehung zwischen den beiden betrachte-
ten Varianten I und III hergestellt. Der Abzug der Fremdkapitalzinsen beim ver-
schuldungsgradbasierten Ansatz wird tiber den Faktor § normiert. Er entspricht
dem Anteil an abzugsfihigen Zinsaufwendungen im Barwert vor Steuern bei der
Ergebnisgrenze.®?® Aufgrund des konstanten EBITDA, und des daraus resultieren-
den gleichbleibenden Zinsabzugs bei Variante I sowie unter der Annahme, dass ein
Zinsvortrag zundchst verfallt, kann der Faktor [ fir den zulédssigen abzugsfahigen
Anteil an Fremdkapitalzinsen bei Variante [II unter Riickgriff auf Gleichung (6.6)

vereinfacht wie folgt berechnet werden:

_ Ziil max|0, min(y - CFy; Z,)] - (1 +ih)~!
N Zy (L) :

5 (6.8)

Anschlieflend kann unter Verwendung der obigen Annahmen und Parameter der
jeweilige Vermogensendwert bei einer Eigen- und Fremdfinanzierung berechnet wer-
den. Fiir den steuerpflichtigen Anteil der Dividenden gilt zundchst ein Wert von
0 = 0. Die Beteiligungsertrige werden demzufolge steuerfrei im Inland vereinnahmt.
Unter Berticksichtigung eines in- und auslédndischen Korperschaftsteuersatzes von
zunachst s; = s, = 15 % zeigen sich folgende Vermogensendwerte im Zeitpunkt

tn = 10, wobei sich Variante I und /Il aufgrund von Gleichung (6.8) entsprechen:

CF, 26.666 24.000 22.000 20.000 18.000
3 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675
Vik 282.201,91 255.733,32 235.881,87 216.030,43  196.178,98
Vi/Vir  282.201,91 254.332,04 233.429,63 212.527,23  191.624,83
Differenz - -1.401,28 -2.452,24 -3.503,20 - 4.554,15

Tabelle 6.6.: Vermogensendwerte bei Variation der abzugsfihigen Zinsen

Neben den Vermogensendwerten weist Tabelle 6.6 die jeweilige Differenz zwischen
Variante I (III) und der Eigenfinanzierung aus. Es zeigt sich, auBler bei einem
EBITDA, von 26.666, eine durchgingige negative Differenz, d. h., bei einer Aqui-
valenz zwischen in- und ausldndischem Steuerniveau ist die Fremdfinanzierung in
fast allen Féllen nachteilig. Lediglich bei einer vollen Abziehbarkeit der Zinsauf-
wendungen, welches einen Cash Flow von CF; = 26.666 voraussetzt, weisen beide
Finanzierungsformen ein gleich hohes Endvermdégen auf. Dieses Ergebnis ist intuitiv

auch einleuchtend. Bei einer vollumfanglichen Steuerbefreiung von Dividenden im

620Vgl. die Ausfithrungen auf S. 141.
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6. Finanzierungsentscheidungen in einem mehrperiodigen Entscheidungsmodell

Inland sowie einer uneingeschriankten Abzugsfihigkeit der Zinsaufwendungen beim
Tochterunternehmen im Ausland herrscht bei einer Gleichheit der Steuersitze ei-
ne Indifferenzsituation zwischen den beiden Finanzierungsformen, da im Ergebnis
sowohl Gewinnausschiittungen als auch Zinsen der gleichen steuerlichen Gesamtbe-
lastung unterliegen. Auf Dividenden lastet der ausléndische Steuersatz, auf Zinsen

der inldndische Steuersatz.

In allen anderen Féllen fiithrt die Begrenzung des Betriebsausgabenabzugsverbots
bei Variante I (III) dazu, dass die Spitzeneinheit eine Eigenfinanzierung praferiert,
da bei dieser Finanzierungsform das hohere Endvermogen erzielt wird. Diese ab-
solute Vorteilhaftigkeit der Eigenfinanzierung lasst sich darauf zurtickfithren, dass
es bei Fremdfinanzierung durch die nicht abzugsfdhigen Zinsen zu einer doppelten
Belastung mit in- und auslandischer Korperschaftsteuer kommt. Die schédlichen
Zinsen sind aufgrund ihrer mangelnden Abziehbarkeit mit dem ausléndischen Steu-
ersatz vorbelastet und miissen im Inland nochmals regulér besteuert werden. Diesem
steuerlichen Nachteil steht keinerlei Entlastungseffekt gegeniiber. Zwar kann in Ab-
héangigkeit des EBIT'DA; immer noch ein Anteil an Zinsaufwendungen als Betriebs-
ausgabe angesetzt werden, jedoch findet aufgrund dquivalenter Steuersitze im In-
und Ausland keine Kompensation des steuerlichen Nachteils durch die schiadlichen
Zinsen statt. Diese Moglichkeit des Ausgleichs besteht nur bei einer Steuersatzdif-
ferenz. Da zudem angenommen wird, dass der Zinsvortrag bei Variante I verfillt,
kehrt sich der temporare Nachteil in einen endgiiltigen negativen Effekt um. Im
Ergebnis wird die Fremdfinanzierung zunehmend stérker sanktioniert, je niedriger
das EBITDA; bzw. der abzugsfahige Anteil § ausfallen. Es diirfen immer weniger
Zinsaufwendungen als Betriebsausgabe abgezogen werden, was dazu fithrt, dass die
Mehrfachbelastung an in- und auslandischer Korperschaftsteuer steigt. Dieser im
Gegensatz zur Eigenfinanzierung bestehende Nachteil zeigt sich in Tabelle 6.6 an-

hand der stetig zunehmenden negativen Differenz bei den Vermogensendwerten.

In Tabelle 6.6 kann zudem ein Vergleich zwischen den beiden Varianten I und IIT
vorgenommen werden. Zu jedem steuerlichen EBITDA; ist der dazugehorige abzugs-
fahige Anteil § fiir das verschuldungsgradbasierte System angegeben, bei welchem
ein gleich hoher Vermdgensendwert erzielt wird. Uber den Faktor 3 kénnen nunmehr
die Konstellationen identifiziert werden, bei denen entweder Variante I oder Vari-

ante III das hohere Endvermogen aufweist. In Anlehnung an die Ausfiihrungen in
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Abschnitt 5.6.1.1 lassen sich diese ohne Weiteres bestimmen. Immer, wenn sich tiber
den Faktor 8 ein hoherer abzugsfahiger Anteil an Fremdkapitalzinsen als bei der
Ergebnisgrenze einstellt, fiihrt entsprechend die Variante III zu einem héheren Ver-
mogensendwert und vice versa. Der Unterschied zwischen beiden Varianten ist dabei
umso hoher, je grofler die Differenz zwischen den jeweils abzugsfdhigen Zinsaufwen-
dungen ausfallt. Weiterhin ist es moglich, anhand des Faktors 5 Aussagen iiber das
tatsachliche Kapitalstrukturverhaltnis und den zulassigen safe haven abzuleiten. Da
das Kapitalstrukturverhéltnis annahmebedingt bei 5:1 liegt, steht jeder modellierte
[B-Wert fiir einen unterschiedlich hohen safe haven. Unter Verwendung von Gleichung

(6.5) lassen sich die Werte fiir den jeweils giiltigen safe haven berechnen. Es gilt:

zuléssiger Anteil 5 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675

Kapitalstruktur 1:5 15 1:5 1:5 1:5
safe haven 5:1  4,5:1 4,125:1 3,75:1 3,375:1

Tabelle 6.7.: safe haven in Abhéngigkeit von der Kapitalstruktur

Wie aus Tabelle 6.7 zu erkennen ist, nimmt der zulassige safe haven mit einem sin-
kenden Faktor [ ab. Die berechneten Werte entsprechen dabei dem innerhalb der EU

derzeit am haufigsten anzutreffenden safe haven in der Bandbreite von 3:1 bis 4:1.621

Es werden im Anschluss die Indifferenzsteuersitze aus dem statischen Entschei-
dungsmodell als Vergleichsmafstab herangezogen. Tabelle 5.1 in Kapitel 5.6.1.1 hat
gezeigt, dass bei einem auslandischen Steuersatz in Hohe von s, = 15 % die Indiffe-
renzsteuersatze stets kleiner als 15 % ausfallen miissen, damit sich eine Indifferenz
zwischen den beiden Finanzierungsformen einstellen kann. Sofern demnach der tat-
sachliche inlandischen Steuersatz s; tiber dem Indifferenzsteuersatz s} liegt, ist stets
eine Finanzierung mit Eigenkapital vorzuziehen. Liegt hingegen der tatséchliche
inlindische Korperschaftsteuersatz unter dem Indifferenzsteuersatz, préferiert die
Spitzeneinheit eine Fremdfinanzierungsstruktur. In diesem Kontext muss zunéchst
geklart werden, unter welchen Pramissen die zuvor berechneten Indifferenzsteuersat-
ze auch in der mehrperiodigen Betrachtungsweise herangezogen werden konnen. Ein
einfaches Einsetzen der zuvor berechneten Werte zeigt, dass diese auch im vorliegen-
den Entscheidungsmodell Giiltigkeit besitzen. Sie fithren zu dquivalenten Vermogens-
endwerten bei beiden Finanzierungsformen. Dieses Ergebnis ist vorhersehbar. Zum

einen wurden die wesentlichen Modellannahmen bzw. Parameter beibehalten, zum

621Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 4.1.1, S. 48.
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anderen zeigen sich durch den konstanten Verlauf der Cash Flows in jeder Peri-
ode die gleichen steuerlichen Wirkungsmuster. Auf Ebene des Tochterunternehmens
verbleibt lediglich die Abschreibung, welche sich beim Tochterunternehmen verzinst.
Die dadurch entstehenden Zinsertrage konnen ab der 2. Periode ausgeschiittet wer-
den. Da zudem Beteiligungsertrige steuerfrei vereinnahmt werden, muss letztlich
zur Berechnung des Indifferenzsteuersatzes die Steuerersparnis durch die abzugs-
fahigen Zinsaufwendungen im Ausland in Kombination mit deren vollumfénglicher
Besteuerung im Inland beriicksichtigt werden. Der aus dem statischen Modell giilti-
ge Indifferenzsteuersatz kann im Ergebnis durch eine einfache Modifikation auf den
mehrperiodigen Kontext iibertragen werden.®?? Unter Beriicksichtigung der obigen

Parameter gilt fiir Variante I:

W Sa - Z1 (14l )t

st = 1 6.9
TS FR (I o
sowie fur Variante I11:
tn 17 ‘h \ty—t
_ SCL * Z * (1 _|_ ZS* ) N
Sur = = t = (6.10)

N ) h tn—t
=1 FK (1+23711)N

Es zeigt sich, dass der zugrundeliegende Indifferenzsteuersatz lediglich um den
Zinseffekt (14 ig) durch die Wiederanlage der Zinsen bei der inlédndischen Spitzen-
einheit erweitert werden muss. In diesem Kontext entsteht jedoch eine Zirkelproble-
matik, da zur Berechnung des nachsteuerlichen Zinssatzes eben der Indifferenzsteu-

ersatz benotigt wird. Dies lasst sich jedoch durch eine Iteration ohne Weiteres losen.

Die Giiltigkeit des obigen Indifferenzsteuersatzes ist an eine weitere Pramisse ge-
kntipft. Er kann nur herangezogen werden, sofern bei Eigen- und Fremdfinanzierung
keine Verluste auftreten. Bei einer derartigen Situation kann iiber den Cash Flow der
bendtigte Abschreibungsbetrag, welcher zur Riickzahlung des Kapitals notwendig
ist, nicht erzielt werden. Dies hat zur Folge, dass es zu unterschiedlichen Anlagebe-
tragen auf Ebene des Tochterunternehmens kommt. In den nachfolgenden Perioden
erfolgt eine Zwangsthesaurierung, die so lange greift, bis die Riicklage der kumu-
lierten Abschreibungsbetriage aufgefiillt ist. Dadurch kommt es zu unterschiedlichen
Zinseffekten im In- und Ausland, die sich nicht mehr ohne Weiteres im Indifferenz-

steuersatz beriicksichtigen lassen. Im Ergebnis gelten die Indifferenzsteuersitze aus

622Vgl. die Herleitung im Anhang A.2.
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Gleichung (6.9) sowie (6.10) nur noch annéhernd. Im vorliegenden Modell tritt die-
se Situation bei einem Cash Flow in Hohe von CF; = 18.000 auf. Da es aufgrund
der Zinsabzugsbeschrinkung und des dadurch verminderten Betriebsausgabenab-
zugs zu keiner Reduzierung der Bemessungsgrundlage auf null kommt, sondern eine
zuséitzliche Steuerzahlung entsteht, konnen insbesondere in den Anfangsperioden die

notigen Abschreibungsbetréige nicht vollumféanglich thesauriert werden.

Korrespondierend zur Sensitivitdtsanalyse in Abschnitt 5.6.1.1 erfolgt anschlie-
Bend eine Variation des auslédndischen Steuersatzes s,. Bei grenziiberschreitenden
Finanzierungsentscheidungen geht insbesondere vom vorherrschenden Steuersatzge-
fille zwischen In- und Ausland eine Anreizwirkung aus, iiber Fremdfinanzierungs-
strukturen die Konzernsteuerbelastung zu senken. Im statischen Entscheidungsmo-
dell konnte diese Anreizwirkung bereits gezeigt werden. Der berechnete Indifferenz-
steuersatz in Tabelle 5.1 nimmt bei einer Erhohung des ausldndischen Korperschaft-
steuersatzes stetig zu, was im Ergebnis dazu fiihrt, dass trotz der negativen Effekte
einer Zinsabzugsbeschriankung tendenziell die Fremdfinanzierung bevorzugt wird.
Vor diesem Hintergrund wird nachstehend der ausldndische Korperschaftsteuersatz
von s, = 15 % schrittweise auf s, = 35 % angehoben. Die so entstehende Spannweite

entspricht dem derzeit in der EU vorzufindenden Steuersatzgefille.23

Zur Bestimmung der Vorteilhaftigkeit der beiden Finanzierungsformen wird kor-
respondierend zur Tabelle 6.6 auf die jeweilige Differenz der Vermogensendwerte bei
einer Eigen- und Fremdfinanzierung abgestellt. Ist diese positiv (negativ), stellt die
Fremdfinanzierung (Eigenfinanzierung) den optimalen Finanzierungsweg dar. Der
tatsdchliche inlandische Korperschaftsteuersatz liegt weiterhin bei 15 %. Von einer
Besteuerung der Dividenden wird weiterhin abgesehen. Nach Einsetzen aller rele-
vanten Parameter aus dem Basisszenario zeigen sich folgende Differenzen, wobei
tiber die Gleichung (6.6) eine Kongruenzbeziehung zwischen den Varianten I und
1T hergestellt wird:

623Vgl. die Ausfithrungen auf S. 32 sowie S. 100.
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CF; 26.666 24.000 22.000 20.000 18.000
153 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675
Sa
20% 4.670,93 2.802,56 1.401,28 - -1.395,97

25%  9.341,86  7.006,39  5.254,79  3.503,20 1.771,35
30% 14.012,78 11.21023  9.108,31  7.006,39 4.955,74
35% 18.683,71 15.414,06 12.961,83 10.509,59 8.171,29

Tabelle 6.8.: Vermogensendwertdifferenzen bei Variation der abzugsfahigen Zinsen und des auslan-
dischen Koérperschaftsteuersatzes

Tabelle 6.8 weist iiberwiegend positive Vermogensendwertdifferenzen auf, was eine
Bevorzugung der Fremdfinanzierung bedeutet. Lediglich bei einem Cash Flow von
CF; = 18.000, bei welchem der Zinsabzug am stéarksten sanktioniert wird, lasst sich
eine negative Differenz identifizieren, was wiederum eine Préferenz fir die Eigenfi-
nanzierung darstellt. Diese eindeutige Dominanz der Fremdfinanzierung, trotz eines
beschriankten Zinsabzugs beim Tochterunternehmen, lasst sich auf folgende Wir-
kungszusammenhéange zurtickfithren. Wie bereits in Tabelle 6.6 aufgefiihrt, werden
bei einem sinkenden EBITDA; bzw. abzugstahigen Anteil 5 die positiven Differenzen
zwischen den Vermogensendwerten kleiner und weisen schliefllich negative Werte
auf. Die Fremdfinanzierung verliert an Attraktivitat, da der Zinsabzug auf Ebene
des Tochterunternehmens starker beschrankt wird. Der durch den nicht abzugsfahi-
gen Anteil an Fremdkapitalzinsen ausgeloste negative Bemessungsgrundlageneffekt
steigt, je weniger Zinsen zum Abzug zugelassen sind. Auf diesen lastet eine Mehr-

fachbelastung mit in- und ausldndischer Korperschaftsteuer.

Diesem definitiven Nachteil steht im Gegensatz zu Tabelle 6.6 ein positiver Ef-
fekt durch den abzugsfahigen Teil der Zinsaufwendungen gegeniiber. In Abhéngig-
keit vom auslédndischen Korperschaftsteuersatz entsteht ein Vorteil gegentiber der
Eigenfinanzierung. Wahrend die Zinsen im Inland einem annahmebedingten nied-
rigen Steuersatz in Hohe von 15 % unterliegen, sind Beteiligungsertrage mit der
héheren auslandischen Korperschaftsteuer vorbelastet. Die nicht abzugsfahigen Zins-
aufwendungen 16sen eine Doppelbesteuerung aus, die mit steigendem Steuersatz im
Ausland zunimmt. Dem steht jedoch eine grofiere Entlastung an Koérperschaftsteuer-
ersparnis durch den abzugsfahigen Anteil der Zinsen gegentiber, sodass der negative
Effekt durch die schadlichen Zinsaufwendungen kompensiert wird. Die Ersparnis an
Korperschaftsteuer fithrt zu einer Mehrausschiittung an Dividenden, die die inlandi-

sche Spitzeneinheit steuerfrei vereinnahmen und tiber den Planungshorizont anlegen
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kann. Im Ergebnis wird der negative Bemessungsrundlageneffekt durch die Zinsab-
zugsbeschrankung tiberkompensiert, sodass die Spitzeneinheit in vielen Féllen auf
eine Fremdfinanzierungsstruktur zurtickgreift. Dieser Kompensationseffekt zeigt sich
deutlich in den vielen berechneten positiven Differenzen, die mit steigendem auslan-

dischen Steuersatz zunehmen.

Auch an dieser Stelle erfolgt ein Vergleich mit den Ergebnissen aus dem statischen
Entscheidungsmodell. Wie bereits zuvor werden die Indifferenzsteuerséitze aus Tabel-
le 5.1 herangezogen. Unter der Bedingung, dass sich die kumulierten einbehaltenen
Abschreibungsbetrige entsprechen, fithren sie nach Einsetzen in die jeweiligen Fi-
nanzplédne zu dquivalenten Vermogensendwerten bei beiden Finanzierungsformen.
Im Ergebnis konnen die oben beschriebenen Wirkungszusammenhénge bestatigt
werden. Immer, wenn der tatsachliche inlandische Korperschaftsteuersatz unter dem
berechneten Indifferenzsteuersatz liegt, fithrt die Finanzierung mit Fremdkapital zu
einem hoheren Vermogensendwert. Die Endvermogensdifferenzen weisen einen posi-
tiven Wert auf. Sofern der inldndische Korperschaftsteuersatz einen hoheren Wert als
der Indifferenzsteuersatz aufweist, ist die Eigenkapitalfinanzierung zu bevorzugen.

Die Vermogensendwertdifferenz ist negativ.

6.6.1.2. Variation des steuerpflichtigen Anteils der Dividenden

Im Anschluss wird die Steuerfreiheit der Beteiligungsertrége bei der inléndischen
Spitzeneinheit aufgegeben. Der steuerpflichtige Anteil § der Dividenden wird im
Einklang mit der Vorgehensweise aus dem statischen Modell zunachst mit 6 = 0,05
vorgegeben, sodass er dem derzeit in Deutschland und Belgien giiltigen steuerpflichti-
gen Anteil fiir Beteiligungsertrage entspricht. Die Werte fiir das steuerliche EBIT'DA;,
den auslandischen Korperschaftsteuersatz s, sowie den abzugsfahigen Anteil S im
verschuldungsgradbasierten System werden aus der vorherigen Analyse tibernom-
men. Ebenso verhalt es sich mit den tibrigen Parametern aus dem Basisszenario.
Nach Einsetzen konnen folgende Endvermogensdifferenzen bestimmt werden, wel-

che fiir die Varianten I und IIT im Vergleich zu einer Eigenfinanzierung gelten:%24

6240ber die Gleichung (6.6) wird zwischen den beiden Varianten wieder eine Kongruenzbeziehung
hergestellt.
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CF; 26.666 24.000 22.000 20.000 18.000
153 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675
Sa

15% 595,54 -795,23 -1.838,30 -2.881,38 -3.924,46
20% 5.231,44 3.377,08 1.986,31 595,54 -789,96

25%  9.867,34  7.549,39  5.810,93  4.072,47  2.353,60
30% 14.503,23 11.721,69  9.635,54  7.549,39  5.514,11
35% 19.139,13 15.894,00 13.460,16 11.026,31  8.705,55

Tabelle 6.9.: Vermogensendwertdifferenzen bei Variation der abzugsfihigen Zinsen und anteiliger
Steuerpflicht fiir Dividenden

Tabelle 6.9 zeigt, dass im Gegensatz zu der vorangegangenen Analyse bei einer
vollen Abziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen (EBITDA; = 26.666) die Fremdfinan-
zierung in allen Féallen vorzuziehen ist. Hingegen kommt es bei einer Steuerfreiheit
von Beteiligungsertrégen, zumindest bei einem gleich hohen Steuerniveau, zu einer
Indifferenzsituation zwischen den beiden Finanzierungsformen. Mit einem steigen-
den ausldndischen Korperschaftsteuersatz nimmt dieser Vorteil bei einem vollum-
fanglichen Betriebsausgabenabzug stetig zu, was eine hohe Anreizwirkung fiir eine
Fremdfinanzierungsstruktur darstellt. Dieser Zusammenhang zwischen dem Steu-
ersatzgefélle und der Finanzierung mit Fremdkapital konnte bereits im statischen
Modell gezeigt werden und deckt sich auch mit den bisherigen Erkenntnissen in der

Forschungsliteratur zu dieser Thematik.%

Bei einem abnehmenden EBITDA; und dem damit verbundenen verminderten
Zinsabzug zeigen sich die bereits identifizierten Wirkungsmuster aus Tabelle 6.6
und 6.8. Bei gleich hohen Steuersdtzen im In- und Ausland weisen die Vermogens-
endwertdifferenzen negative Werte auf. Es kommt durch den sanktionierten Zins-
abzug zu einer Mehrfachbelastung an in- und auslandischer Kérperschaftsteuer. Die
Wirkungen der Zinsabzugsbeschrénkungen sind deutlich erkennbar. Da sich die Kor-
perschaftsteuersiatze im In- und Ausland entsprechen, steht dem negativen Bemes-
sungsrundlageneffekt keinerlei Entlastungseffekt gegeniiber. Es ist auch erkennbar,
dass die negativen Differenzen im Vergleich zu Tabelle 6.6 kleiner ausfallen. Da auch
Dividenden einer doppelten Belastung mit in- und auslédndischer Steuer unterliegen,
schmalert sich der Nachteil der Fremdfinanzierung. Aufgrund der geringen anteiligen

Besteuerung von Beteiligungsertragen fallt dieser Effekt jedoch minimal aus. Bei ei-

625Vgl. z. B. Maiterth (2002), S. 566 f., Rodder und Stangl (2007), S. 479 und Zielke (2009), S, 67.
Fiir empirische Arbeiten kann z. B. auf Mintz und Weichenrieder (2010) und Heckemeyer und
Overesch (2012), S. 462 ff. verwiesen werden.
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nem hoher ausfallenden auslédndischen Korperschaftsteuersatz zeigt sich wiederum,
dass sich die Eigenfinanzierung in vielen Fallen als nachteilig erweist. Ebenso wie
in Tabelle 6.8 weisen die Endvermogensdifferenzen positive Werte auf, die mit einer
Zunahme der Steuersatzdifferenz steigen. Der steuerliche Nachteil, welcher durch die
schiadlichen Zinsen ausgelost wird, kann durch den abzugsfiahigen Anteil der Zins-
aufwendungen deutlich iiberkompensiert werden. Er fallt umso hoher aus, je groflier

der ausldndische Korperschaftsteuersatz und der abzugsfidhige Anteil der Zinsen sind.

Anschlieend werden fiir einen Vergleich die Indifferenzsteuersiatze aus dem stati-

schen Modell herangezogen. Allgemein gilt fiir Variante [:9%

Ziil Sq - 21 - (1 + ig;)tN—t

— . . ____ (6.11)
2O (sq-Zr—i-FK)+1i-FK)- (1+zs;) N
bzw. fir Variante III:
Zti Sa " 20r - (1 + ZQ* )tN*t
S = =i = — (6.12)

200 (50~ Zmr —i- FK) 4 - FK) - (14l )=t

Unter der Voraussetzung, dass sich die kumulierten Abschreibungsbetrage bei
Eigen- und Fremdfinanzierung entsprechen, fithren die in Tabelle 5.2 berechneten
Indifferenzsteuersatze zu aquivalenten Vermogensendwerten. Die obigen Ergebnisse
konnen bestétigt werden. Immer dann, wenn der inlandische Koérperschaftsteuersatz
unter dem Indifferenzsteuersatz liegt, fiihrt die Fremdfinanzierung zu einem hoheren
Endvermoégen. Dies zeigt sich in einer positiven Differenz in Tabelle 6.9. Entspre-
chend fiihrt ein iber dem Indifferenzsteuersatz liegendes inldandisches Steuerniveau
zu einer negativen Differenz und demnach zu einer Bevorzugung der Eigenfinanzie-

rung.

Nachfolgend wird die anteilige Steuerpflicht der Dividenden weiter erhoht. Im
Gegensatz zur vorherigen Analyse wird der jdhrliche Einzahlungsiiberschuss mit
CF; = 18.000 vorgegeben, welcher annahmebedingt die absolute Untergrenze dar-
stellt. Es wird explizit dieser Wert gewéhlt, da die Auswirkungen der beschrank-
ten Abziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen besonders deutlich hervortreten. Da zu
erwarten ist, dass durch die starke Sanktionierung des Betriebsausgabenabzugs die
Spitzeneinheit in vielen Féllen eine Eigenfinanzierung bevorzugt, ist die Verwendung

dieser Untergrenze gut geeignet, um die Auswirkungen einer héheren Besteuerung

626Vgl. die Herleitung im Anhang A.2.
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von Eigenkapitaleinkiinften, und die damit verbundene Wahl der Finanzierungsquel-

le, zu untersuchen.

Aus dem vorgegebenen EBITDA; von 18.000 resultiert ein jahrlicher Zinsabzug in
Héhe von Z] = 5.400, sodass sich fiir den Faktor 3 ein Wert von 3 = 0, 675 errech-
net. Wenn weiterhin fiir bestehende Zinsvortréage am Ende des Planungshorizonts der
vollstandige Untergang angenommen wird, kann auch in diesem Kontext ein aqui-
valentes Endvermogen fiir beide Zinsabzugsbeschrankungen berechnet werden. Fiir
den ausldndischen Korperschaftsteuersatz gelten die bisherigen modellierten Wer-
te. Der im Inland geltende Korperschaftsteuersatz liegt weiterhin bei s; = 15 %.
Die tibrigen Parameter werden wiederum aus dem Basisszenario tibernommen. Nach
Berticksichtigung aller relevanten Werte zeigt sich hinsichtlich der Vermégensend-

wertdifferenzen folgendes Bild:

0 Sq = 15% 54 =20%  s,= 26% s, = 30% s, = 35%

0,05 -3.924,46 -789,96 2.353.60  5.514,11  8.705,55
0,1 -3.294,76 -183,94 293586  6.072,49  9.239,80
0,25 -1.405,66  1.634,09 4.682,64  7.747,62 10.842,58
0,5 1.742,84  4.664,16  7.593,93 10.539,49 13.513,87
0,75  4.891,34  7.694,23 10.50522 13.331,37 16.185,17
1 8.039,84 10.724,29 13.416,51 16.123,25 18.856,46

Tabelle 6.10.: Vermogensendwertdifferenzen bei Variation der Steuerpflicht fiir Dividenden

Tabelle 6.10 zeigt, dass die Endvermogensdifferenzen bei einer geringen Steuer-
satzdifferenz zwischen In- und Ausland sowie einer niedrigen anteiligen Steuerpflicht
fiir Dividenden negativ ausfallen und demnach die Investition mit Eigenkapital fi-
nanziert werden sollte. Die aus der Zinsabzugsbeschrénkung resultierenden negati-
ven Effekte werden deutlich erkennbar. Die Fremdkapitalzinsen sind aufgrund des
angenommenen FEBITDA; von 18.000 nur sehr eingeschrankt abzugsfihig und 16-
sen demzufolge eine Doppelbesteuerung mit in- und auslandischer Korperschaft-
steuer aus. Insbesondere bei einem gleichen Steuerniveau in beiden Staaten kann
dieser negative Bemessungsgrundlageneffekt nicht durch den abzugsfahigen Anteil
der Zinsaufwendungen ausgeglichen werden. Bei einem Anstieg des auslandischen
Korperschaftsteuersatzes auf s, = 20 % nehmen die negativen Endvermogensdif-
ferenzen zwar leicht ab, jedoch reicht dieser Steuersatzunterschied noch nicht aus,
um den nachteiligen Effekt, bedingt durch die schédlichen Zinsen, zu kompensieren.
Dieser Kompensationseffekt zeigt sich erst ab einem Wert von s, = 25 %, ab wel-

chem die Differenzen durchweg positiv ausfallen und somit die Fremdfinanzierung

156



6. Finanzierungsentscheidungen in einem mehrperiodigen Entscheidungsmodell

vorzuziehen ist. Bei einem auslandischen Korperschaftsteuersatz von s, < 25 % ent-
scheidet die anteilige Besteuerung der Beteiligungsertrage iiber den zu wéhlenden
Finanzierungsweg, wobei mit einem zunehmenden Anteil 6 die Eigenfinanzierung
an Attraktivitat verliert. Deutlich erkennbar ist dies an den positiven Endvermo-
gensdifferenzen bei einem steigenden Anteil 6, wobei eine gleichzeitige Erhohung
des auslandischen Steuersatzes zusatzlich verstarkend wirkt. Eigenkapitaleinkiinfte
unterliegen mit einem zunehmenden Anteil 6 einer doppelten Belastung mit in- und
auslandischer Steuer. Zwar trifft dies auch auf den schadlichen Anteil der Fremd-
kapitalzinsen zu, jedoch kommt es bei ihnen zu einem ausgleichenden Effekt durch
den abzugsfidhigen Teil und der daraus resultierenden Steuerersparnis. Weiterhin ist
aus Tabelle 6.10 erkennbar, dass es ab einer halftigen Steuerpflicht fiir Dividenden
zu einer Dominanz der Fremdfinanzierung kommt. Die Differenzen sind stets positiv
und nehmen mit einem steigenden ausldndischen Korperschaftsteuersatz stetig zu.
Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass sich die Fremdfinanzierung trotz eines sank-

tionierten Betriebsausgabenabzugs in vielen Féllen als vorteilhaft erweist.

Die Indifferenzsteuersétze aus Kapitel 5.6.1.2 konnen in diesem Kontext nicht her-
angezogen werden. Durch den geringen Cash Flow von CF; = 18.000 entsprechen sich
die einbehaltenen Abschreibungsbetrage bei Eigen- und Fremdfinanzierung nicht.
Insbesondere kommt es bei der Fremdfinanzierung in den ersten Wirtschaftsjahren
zu einer Zwangsthesaurierung, da das steuerliche EBITDA; nicht ausreicht, um ne-
ben den Fremdkapitalzinsen und den Steuerzahlungen die nétigen Abschreibungen
als liquide Mittel zu erzielen. Dadurch treten unterschiedliche Zahlungs- bzw. Zins-
effekte im In- und Ausland auf und die Indifferenzsteuersétze aus Tabelle 5.3 kdnnen

lediglich ndherungsweise herangezogen werden.
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6.6.1.3. Variation des Zinsvortrags bei Variante /

Im Rahmen der bisherigen Analyse wurde unterstellt, dass ein Zinsvortrag bei Vari-
ante I im Zeitpunkt ¢ verfallt. Diese Annahme soll nachstehend aufgegeben werden,
um die jeweiligen Auswirkungen auf die Finanzierungsentscheidung zu quantifizie-
ren. Wie zuvor in Kapitel 6.4 dargelegt, sind Zinsvortrége bei der Berechnung des
Endvermégens zu beriicksichtigen, da sie zukiinftige Steuerersparnisse auslosen.2”
Der Wert der zukiinftigen Steuerersparnis héngt mafigebend davon ab, in welcher
Zeitspanne Zinsvortrage verrechnet werden kénnen. Erste Ansatzpunkte in Bezug
auf eine mogliche Verrechnung und dessen Auswirkungen konnten bereits durch
die Sensitivitatsanalyse im statischen Modell gewonnen werden. Aufgrund der ein-
periodigen Ausgestaltung und der damit verbundenen Pramissen waren in diesem
Kontext jedoch nur sehr eingeschréinkt Aussagen moglich. Insbesondere konnte der
Zinsvortrag nur nach einer bestimmten Periode vollumfinglich zum Abzug gelan-
gen, wohingegen ein tber den Zeitablauf sukzessiver Abbau des Zinsvortrags aus-
geschlossen wurde.%?® Diese vereinfachende Annahme kann im Folgenden aufgege-
ben werden. Es wird im Zeitpunkt ¢y ein zweiter Betrachtungszeitraum angehangt
(t =11,...,tpr), der es ermoglicht, den Abbau des Zinsvortrags tiber mehrere Peri-
oden zu betrachten. Im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse gelingt es, verschiedene
Szenarien von zukiinftigen Unternehmensentwicklungen abzubilden und die daraus

mogliche Steuerersparnis zu berechnen.

Da im Zeitpunkt ty das Fremdkapital vollstindig getilgt ist, fallen ab diesem
Zeitpunkt keine weiteren Fremdkapitalzinsen mehr an, sodass der Zinsvortrag in
jeder Periode in Hohe von 1 - CF; verrechnet werden kann, ohne dass weitere Zins-
aufwendungen beriicksichtigt werden missen. Die Hohe des Verrechnungspotenzials
hangt mafigeblich davon ab, in welcher Hohe ab dem Zeitpunkt ¢y das steuerliche
EBITDA; bzw. der Cash Flow auf Ebene des Tochterunternehmens ausféllt. In diesem
Zusammenhang werden verschiedene Verlaufe betrachtet. Ebenso verhélt es sich mit
dem auslédndischen Steuersatz. Es wird fiir jeden bisher modellierten Korperschaft-
steuersatz ein entsprechendes Szenario untersucht. Der Barwert der Steuerersparnis,

bezogen auf den Zeitpunkt ¢y, lésst sich wie folgt berechnen:

627Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 136.
628Vgl. MaBbaum u.a. (2012), S. 1400 und Klotzkowski u.a. (2010), S. 18 f.
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tm
StZNV = 5, Z maz[0; min( - CF,; ZV] - (1 + i?a)tN*t. (6.13)

t=11

Ausgangspunkt fiir die weiteren Berechnungen bildet der im Zeitpunkt ¢ vorhan-
dene Zinsvortrag, welcher in Abhédngigkeit des zuvor gewahlten Cash Flows unter-
schiedlich hoch ausféllt. Legt man in diesem Kontext einen jahrlich konstanten Cash
Flow von CF; = 18.000 zugrunde, baut sich bis zum Ende des Betrachtungszeitraums
tn ein Zinsvortrag in Hohe von ZV,,, = 26.000 auf. Dieser Wert wird nachfolgend als
Referenzmafistab herangezogen. Im ersten Szenario soll der jahrliche Cash Flow ab
dem Zeitpunkt ¢ = 11 einen Wert von CF; = 18.000 aufweisen. Unter Berticksichti-
gung der angenommenen auslandischen Korperschaftsteuersiatze von s, = 15 % bis

s, = 35 % lassen sich folgende Werte fiir ngv ermitteln:

Sa 15% 20% 25% 30% 35%
SA 354067 4.747,11 5.966,95 7.200,37 8.447,55

Tabelle 6.11.: Barwert der Steuerersparnis bei einem CF; = 18.000

Aus Tabelle 6.11 ist erkennbar, dass die berechneten Barwerte mit steigendem
Korperschaftsteuersatz zunehmen. Dieses Ergebnis ist nachvollziehbar, da mit ei-
ner Zunahme des ausldndischen Steuersatzes eine hohere Ersparnis an auslandischer
Korperschaftsteuer durch den Abbau der Zinsvortrage erzielt wird, was sich im Er-
gebnis positiv auf die Fremdfinanzierung auswirkt. Der auslédndische Steuersatz 16st
in diesem Zusammenhang auch einen gegenteiligen Effekt iiber den Diskontierungs-
faktor aus. Je hoher der ausldndische Korperschaftsteuersatz ausfillt, desto kleiner
wird der Diskontierungsfaktor. Die berechneten Barwerte nehmen — isoliert betrach-
tet — ab, wobei dieser Effekt minimal ist und durch die ausgeloste Steuerersparnis

durch den Abzug der Zinsvortrige iiberlagert wird.%?

Wiéhrend in der statischen Analyse vereinfachend unterstellt wurde, dass der Zins-
vortrag nur nach einer bestimmten Periode vollumfanglich zum Abzug gelange, kon-
nen nunmehr auch Aussagen tiber die Zeitspanne gewonnen werden. Fiir die obigen
Berechnungen ergibt sich ein Zeitraum von fiinf Jahren. Wiirde man unterstellen,
dass der jahrliche Cash Flow ab der Periode ty kleiner als der oben unterstellte Wert

ausfallt, nimmt die Zeitspanne, in der der Zinsvortrag abgebaut wird, zu. Als Folge

629Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 5.6.1.3, S. 111 ff.
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nehmen die berechneten Werte fiir StZNV ab, da es zu einer Verschiebung des steuerli-
chen Vorteils in zukiinftige Perioden kommt. Exemplarisch werden nachfolgend die
Barwerte der Steuerersparnis bei einem unterstellten Cash Flow von CF; = 9.000 ab
dem Zeitpunkt ¢y abgebildet:

Sq 15% 20% 25% 30% 35%
SA 3.38527 4.559,65 5.757,89 6.980,53 8.228,13

Tabelle 6.12.: Barwert der Steuerersparnis bei einem CF; = 9.000

Wie erwartet, weisen die Werte in Tabelle 6.12 leicht gesunkene Werte im Ver-
gleich zu Tabelle 6.11 auf. Bedingt durch den unterstellten geringeren Cash Flow
nimmt die Zeitspanne, in der der Zinsvortrag abgebaut werden kann, zu und liegt
bei dieser unterstellten Parameterkonstellation bei zehn Jahren. Es entsteht gegen-
iiber der Tabelle 6.11 ein Zinsnachteil, da es durch die hohere Zeitspanne zu einer

Verlagerung der Steuerersparnisse in die Zukunft kommt.

Die berechneten Barwerte in den Tabellen 6.11 und 6.12 miissen bei der Be-
rechnung der Vermogensendwerte der Variante I einbezogen werden und erhéhen
demzufolge die zuvor berechneten Endwerte der vorangegangenen Analyse. Der ne-
gative Effekt, welcher durch die mangelnde Abziehbarkeit der schédlichen Zinsen
entstanden ist, wird abgemildert. Da sich bereits im Vorfeld gezeigt hat, dass die
Fremdfinanzierung trotz eines sanktionierten Zinsabzugs vorteilhaft ist, sofern im
Ausland ein hoherer Korperschaftsteuersatz zur Anwendung kommt, verstarkt die
Berticksichtigung eines Zinsvortrags dieses Ergebnis zusatzlich. Lediglich bei einem
aquivalenten Steuersatz bleibt es bei der Vorteilhaftigkeit der Eigenfinanzierung.
Durch die Verrechnung des Zinsvortrags kann der steuerliche Nachteil nur bedingt

ausgeglichen werden.

6.6.2. Steigende und fallende Zahlungsreihen

Konstante Zahlungsreihen sind realiter der Ausnahmefall, da davon auszugehen ist,
dass Unternehmen in Abhingigkeit des Marktes, aufgrund ihres Produkt- bzw. Le-
benszyklus, schwankende Zahlungsreihen generieren.®*® So weisen z. B. Unterneh-

men, die sich in der Einfithrungsphase eines neuen Produktes befinden, gerade am

630Vgl. z. B. Homburg und Krohmer (2009), S. 434 ff. sowie Ballwieser (2011), S. 20 und Wéhe und
Déring (2010), S. 88 ff.
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Anfang niedrige Cash Flows aus, da den u. U. hohen Anlaufkosten regelméafig ge-
ringe Umsédtze gegeniiberstehen. Die anschliefende Wachstumsphase ist hingegen
durch ein (starkes) Ansteigen der Cash Flows gekennzeichnet, wahrend es in der
Sattigungsphase in der Regel zu einer Abnahme der Zahlungsverliufe kommt.%3
Im Folgenden wird daher die Annahme konstanter Cash Flows aufgegeben und der
Fokus auf zunéchst steigende Zahlungsreihen gelegt. Insbesondere kann analysiert
werden, ob und inwieweit die bisher erzielten Ergebnisse beeinflusst werden. Um
die Vergleichbarkeit zur vorangegangenen Analyse zu gewéahrleisten, wird fiir jeden
bisher modellierten konstanten Zahlungsverlauf ein im Barwert vor Steuern aqui-
valenter steigender Verlauf betrachtet, d. h., die jeweilige Summe der Barwerte der
betrachteten Zahlungsreihen stimmen iiberein. Das jahrliche Wachstum sei nachfol-

gend mit ¢ bezeichnet. Der jeweilige Cash Flow in Periode ¢ ergibt sich aus:

OFt - CFt_l + Qb (614)

Fir das jahrliche Wachstum ¢ gilt weiterfithrend ein Wert von ¢ = 750. Aus-
gehend von dieser jahrlichen arithmetischen Zunahme kénnen die jeweiligen Cash

632

Flow Verlaufe berechnet werden.”>* Fiir die anderen Parameter gelten weiterhin die

Groflen aus dem Basisszenario:
Iy = 100.000; AfA; = 10.000; " = 4 %;
*=8%;, e=60%; v=230%.

Es werden im Einklang mit der bisherigen Vorgehensweise die Vermogensendwerte
bei einer Eigen- sowie Fremdfinanzierung berechnet und durch eine Gegeniiberstel-
lung die resultierenden Differenzen abgeleitet. Der inldndische Korperschaftsteuer-
satz liegt weiterhin bei s; = 15 %, wohingegen der im Ausland geltende Steuersatz
Werte von s, = 15 % bis s, = 35 % annehmen kann. Beteiligungsertriage seien bei
der Spitzeneinheit zunachst steuerfrei zu stellen, d. h., der Parameter 6 weist einen
Wert von 6 = 0 auf. Um bei Fremdfinanzierung eine Kongruenzbeziehung zwischen
dem am Verschuldungsgrad ausgerichteten System (Variante III) und der ergebni-

sorientierten Variante I herstellen zu kénnen, muss in diesem Kontext Folgendes

631Vgl. zu den einzelnen Phasen des Produktlebenszyklus z. B. Homburg und Krohmer (2009),
S. 436 sowie Wohe und Déring (2010), S. 88.

632Dje Berechnung kann mit Hilfe der finanzmathematischen Formel fiir arithmetisch fortschreiten-
de Renten berechnet werden; vgl. Kruschwitz (2010), S. 97 ff. sowie Herleitung im Anhang A.4.
Tabelle A.2 gibt fiir jeden bisher betrachteten konstanten Verlauf den jeweiligen Cash Flow im
Zeitpunkt t = 1 an.
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beachtet werden: Da sich der Zinsabzug bei Variante I am Cash Flow orientiert und
dieser iiber den Planungshorizont steigt (oder fillt), kommt es bei der Abzugsfa-
higkeit der Fremdkapitalzinsen zu einer entsprechenden gleichgerichteten Wirkung,
d. h., der Betriebsausgabenabzug steigt (oder sinkt) im Zeitablauf. Hingegen un-
terliegen die Kapitalstruktur sowie der safe haven im vorliegenden Modell keinen
Verdanderungen, sodass bei Variante III ein konstanter Zinsabzug in jeder Periode ¢
auf Ebene des Tochterunternehmens vorliegt. Um die beiden Varianten miteinander
vergleichen zu konnen, soll folgende Bedingung erfiillt sein. Es wird vereinfachend
davon ausgegangen, dass ein Zinsvortrag, welcher in der Periode ¢y bei Variante [

noch vorhanden ist, verfallt:

t B —
tglzwtl'(l—i_zh) !

b= N7, (14 i)t

(6.15)

Korrespondierend zu Abschnitt 6.6.1.1 wird iiber die Gleichung sichergestellt, dass
sich die abzugsfahigen Zinsaufwendungen bei Variante I und I/ im Barwert vor
Steuern entsprechen. Es wird demzufolge fiir jeden steigenden (und fallenden) Zins-

abzug ein im Barwert dquivalenter konstanter Zinsabzug berechnet.

Bei den konstanten Cash Flow Verlaufen lie sich iiber die Formel (6.15) ein
dquivalentes Endvermogen fiir das verschuldungsgradbasierte und ergebnisorientier-
te System ermitteln. Diese Aquivalenzbeziehung ist aufgrund des unterschiedlichen
Zinsabzugs nicht mehr moglich. Durch das Abstellen auf den Barwert vor Steu-
ern kommt es durch die zeitliche Verteilung der Zinszahlungen zu abweichenden
Liquiditatswirkungen, da unterschiedliche Steuerzahlungen beim Tochterunterneh-
men ausgelost werden. In diesem Zusammenhang konnte auch eine nachsteuerliche
Betrachtungsweise gewahlt werden, die gleich hohe (nachsteuerliche) Vermégensend-
werte bei Variante I und Variante III zur Folge hatte, wenn die Zinsaufwendungen
barwertgleich - mit dem nachsteuerlichen Zinssatz berechnet - verschoben wiirden.
Diese Vorgehensweise wird jedoch als nicht zielfithrend erachtet, da die Gleichheit der
Vermoégensendwerte nur fiir den (zur Berechnung des nachsteuerlichen Zinssatzes)
verwendeten Steuersatz sichergestellt werden kann und demzufolge keine allgemein-
giiltige Gleichheit der Vermogensendwerte gewéhrleistet ist. Vor diesem Hintergrund
wird auf eine vorsteuerliche Betrachtungsweise abgestellt. Die daraus folgenden, ge-
ringen Unterschiede in den Vermoégensendwerten werden im Folgenden dargestellt
und analysiert. Das in- und auslédndische Steuerniveau sollen sich zunéchst entspre-

chen, wobei ein Wert von s; = s, = 15 % anzunehmen ist. Anschliefend konnen
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unter Beriicksichtigung der obigen Annahmen und Parameter die jeweiligen Vermo-

gensendwerte fiir eine Eigen- und Fremdfinanzierung ermittelt werden:

CF,—1  23.533,71  20.867,05  18.867,056  16.867,05  14.867,05

B 0,9924 0,9 0,825 0,75 0,675
Vex  282.554,80  256.086,30 236.234,86 216.383,41 196.531,97
Vi 282.464,66 254.703,71 233.801,31 212.898,90 191.996,50

Vip  282.448,95 254.685,02 233.782,62 212.880,21 191.972,73

Tabelle 6.13.: Vermogensendwerte bei steigendem CF; und gleichem Steuerniveau

Tabelle 6.13 zeigt, dass die Vermogensendwerte der Varianten I und II] stets unter
den Werten bei einer Eigenfinanzierung liegen und demnach die inlédndische Spitzen-
einheit die Finanzierung mit Eigenkapital praferiert. Dieses Ergebnis konnte bereits
in Kapitel 6.6.1.1 gezeigt werden, sodass die zuvor erzielten Erkenntnisse an dieser
Stelle nochmals bestitigt werden kénnen.%3® Bei einem gleich hohen Steuerniveau
zwischen In- und Ausland fithrt der beschrankte Abzug der Fremdkapitalzinsen zu
einer zunehmenden doppelten Belastung der schadlichen Zinsen. Sie 16sen aufgrund
ihrer mangelnden Abziehbarkeit beim Tochterunternehmen eine Korperschaftsteu-
erzahlung aus und werden nochmals bei der inldndischen Spitzeneinheit zu einer
reguldren Besteuerung herangezogen. Je stiarker dabei der Zinsabzug im Ausland
sanktioniert wird, desto nachteiliger erweist sich die Finanzierung mit Fremdkapital.
Ein Vergleich mit den Werten aus Tabelle 6.6 zeigt zudem, dass die Vermogensend-
werte unabhéngig vom gewédhlten Finanzierungsweg grundsatzlich hoher ausfallen.
Dieses Ergebnis ist wenig tiberraschend, da die Besteuerung aufgrund des steigenden
Verlaufs der Cash Flows und des dadurch bedingten anfangs niedrigen Zahlungsver-
laufes auf spatere Perioden verschoben wird. Durch die Umperiodisierung der Cash
Flows kommt es zu einer steueraufschiebenden Wirkung und demnach zu einem
Zinsvorteil gegeniiber den konstanten Zahlungsverlaufen, was sich in den durchgén-

gig hoheren Endwerten widerspiegelt.

Waihrend es bei einem konstanten Verlauf noch zu einer Ubereinstimmung der Ver-
mogensendwerte bei voller Abziehbarkeit der Fremdkapitalzinsen kam, ist in Tabelle
6.13 zu beobachten, dass sich die Varianten I und III als nachteilig gegeniiber einer
Eigenfinanzierung erweisen. Bei Variante I konnen zwar tiber den Planungshorizont

sdmtliche Zinsen abgezogen werden, jedoch kommt es zunéchst zu einem Aufbau

633Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 147.
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eines Zinsvortrags, da in den ersten fiinf Perioden das jahrliche EBIT'DA; nicht aus-
reicht, um sdmtliche Fremdkapitalzinsen als Betriebsausgabe geltend zu machen. Ab
der fiinften Periode baut sich der Zinsvortrag kontinuierlich ab, da der Cash Flow
stetig zunimmt. Bedingt durch die anfangs verminderte Abzugsfahigkeit, entsteht
jedoch ein Zinsnachteil gegeniiber einem konstanten Cash Flow Verlauf, welcher im
Ergebnis dazu fithrt, dass sich die Fremdfinanzierung gegeniiber einer Eigenfinan-
zierung als nachteilig erweist. Ahnliches zeigt sich auch bei Variante III. Durch die
Ankntipfung des verschuldungsgradbasierten Systems an die Ergebnisgrenze kénnen
nicht mehr sdmtliche Fremdkapitalzinsen abgezogen werden. Der Zinsnachteil der
Variante I flieBt iiber die Formel (6.15) in die Berechnung des zuléssigen Anteils [
bei Variante III ein, sodass der Faktor § im Gegensatz zu Tabelle 6.6 nicht mehr
bei 8 = 1,0 liegt, sondern einen Wert von 5 = 0,9924 aufweist. Fiir diesen S-Wert
ist der zulassige Zinsabzug im Barwert vor Steuern bei beiden Varianten dquiva-
lent. Wiirde man hingegen von epagerfinem vollstindigen Fremdkapitalzinsabzug
ausgehen und demzufolge einen abzugsfihigen Anteil § = 1,0 unterstellen, erzielte
Variante /I wiederum einen gleich hohen Vermogensendwert wie bei reiner Eigen-

finanzierung.

Ein Vergleich der Vermogensendwerte der beiden Varianten I und Il in Tabelle
6.13 lasst erkennen, dass diese voneinander abweichen, was wiederum auf den un-
terschiedlichen zeitlichen Verlauf der abzugsfihigen Zinsen zuriickzufithren ist. Da
bei den Zinsaufwendungen auf den Barwert vor Steuern abgestellt wird, fithrt die
barwertgleiche Verschiebung der Zinszahlungen bei Variante I zu einem Vorteil 534
Waihrend Variante III einen konstanten Abzug iiber den Planungshorizont vorsieht,
steigt der Zinsabzug bei Variante [ parallel zum Cash Flow. Dadurch kommt es
zu veranderten Steuerzahlungen beim Tochterunternehmen, welches sich wiederum
auf den maximal ausschiittbaren Betrag auswirkt. Zwar konnen bei Variante 1] zu
Beginn mehr Zinsen als bei Variante I abgezogen werden, was sich in einer gerin-
geren Korperschaftsteuerzahlung und einem hoheren ausschiittbaren Gewinn nie-
derschlagt, jedoch kehrt sich der positive Zinseffekt in spateren Perioden um. Der
zu Beginn erzielte Zinsvorteil der Variante III wandelt sich in einen entsprechenden
Nachteil, da der Cash Flow im Zeitablauf stetig zunimmt, der Zinsabzug jedoch kon-
stant bleibt. Durch diese Kombination muss das Tochterunternehmen, im Gegensatz

zur Variante I, in spateren Wirtschaftsjahren eine hohere Korperschaftsteuer leisten.

634Vgl. zur Verwendung einer vorsteuerlichen Betrachtungsweise S. 162.
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Im Ergebnis fillt der nachteilige Effekt bei Variante III hoher aus, welches in Ta-
belle 6.13 an den leicht geringeren Vermogensendwerten im Vergleich zu Variante
erkennbar ist. Die nachgelagerte Besteuerung durch die Umperiodisierung der Cash

Flows wirkt sich bei Variante I durch den gleichgerichteten Zinsabzug stérker aus.

Im Anschluss wird der auslandische Korperschaftsteuersatz schrittweise angeho-
ben. Es ist zu erwarten, dass die Fremdfinanzierung aufgrund des annahmebedingt

.63 Da es

héheren auslandischen Korperschaftsteuersatzes an Attraktivitit gewinn
zu einem Abweichen der Vermégensendwerte der Varianten I und 111 kommt, erfolgt
weiterfithrend eine separate Betrachtung. In der nachfolgenden Tabelle ist zunéchst
der Vergleich zwischen der ergebnisorientierten Zinsabzugsbeschrankung und der
Eigenfinanzierung abgebildet, wobei wiederum als Entscheidungskriterium die Dif-

ferenz zwischen den beiden Endwerten im Zeitpunkt ¢y herangezogen wird:

CF,—1 23.533,71 20.867,05 18.867,05 16.867,05 14.867,05

B 0,9924 0,9 0,825 0,75 0,675
Sq
20% 4.550,61  2.827.47  1.426,20 39,06 -1.282,35

25% 9.191,46  7.037,54 528594  3.569,33  1.990,36
30%  13.832,31 11.247,60  9.146,43  7.106,28  5.282,68
35%  18.473,16 15.457,67 13.008,10 10.657,35  8.603,28

Tabelle 6.14.: Vermogensendwertdifferenzen der Variante I bei steigenden CF; und Variation des
ausldndischen Korperschaftsteuersatzes

Aus Tabelle 6.14 ist erkennbar, dass — bis auf eine Ausnahme — die Fremdfinan-
zierung trotz Abzugsbeschrinkung den bevorzugten Finanzierungsweg darstellt und
die bereits erzielten Ergebnisse aus Abschnitt 6.6.1.1 Bestéatigung finden. Zwar kon-
nen in Abhéngigkeit des jahrlichen EBITDA; die Zinsaufwendungen nur anteilig als
Betriebsausgabe geltend gemacht werden, sodass daraus zwangsléufig eine doppelte
Belastung an in- und ausléndischer Korperschaftsteuer resultiert, jedoch steht die-
sem Nachteil ein gegenlaufiger Effekt durch die abzugsfahigen Zinsen gegeniiber. Sie
l6sen beim Tochterunternehmen in Abhéngigkeit vom ausldandischen Steuersatz eine
entsprechende Ersparnis aus und werden im Inland lediglich mit s; = 15 % besteu-
ert. Dieser positive Effekt durch die abzugsfahigen Zinsen iiberlagert den negativen
Effekt, welchen die schédlichen Zinsen auslosen, sodass es insgesamt zu einer Vor-
teilhaftigkeit fiir die Fremdfinanzierung kommt. Lediglich bei einem sehr geringen

Cash Flow zeigt sich eine negative Differenz, welche aus dem stark sanktionierten Be-

635Vgl. die Ergebnisse bei den konstanten Verliufen auf S. 152.
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triebsausgabenabzug in Kombination mit der niedrigen Steuersatzdifferenz zwischen
In- und Ausland resultiert. Der negative Effekt durch den verminderten Zinsabzug
kann nicht kompensiert werden, was dazu fiihrt, dass die Eigenfinanzierung durch
die Spitzeneinheit bevorzugt wird. Wie bereits in Tabelle 6.8 dargestellt, nimmt
die Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung mit steigendem Korperschaftsteuersatz
stetig zu, welches an den hoheren Differenzen erkennbar ist. Auch der anschlieen-
de Vergleich des verschuldungsgradbasierten Ansatzes (Variante III) zeigt dhnliche

Ergebnisse:

CF,—1 23.533,71 20.867,05 18.867,05 16.867,05 14.867,05

B 0,9924 0,9 0,825 0,75 0,675
Sq
20% 452967  2.802,56  1.401,28 10,87 -1.320,56

25% 9.165,29  7.006,39  5.2564,79  3.529,10 1.932,83
30% 13.800,90 11.210,23  9.108,31  7.052,58 5.203,10
35% 18.436,52 15.414,06 12.961,83 10.580,93 8.496,16

Tabelle 6.15.: Vermogensendwertdifferenzen der Variante IIT bei steigenden CF; und Variation des
ausldndischen Korperschaftsteuersatzes

Die Vermogensendwertdifferenzen sind — bis auf eine Ausnahme — durchgingig
positiv. Die Spitzeneinheit bevorzugt mit einem Ansteigen des auslédndischen Kor-
perschaftsteuersatzes, aufgrund der oben beschriebenen Effekte, tendenziell eher die
Fremdfinanzierung. In den vorangegangenen Abschnitten hat sich bei den Varian-
ten I und III stets ein gleich hoher Vermogensendwert eingestellt, welcher nunmehr
aufgrund des steigenden Verlaufs des Cash Flows und der damit bedingten verander-
ten Liquiditatswirkungen auf Ebene des Tochterunternehmens nicht mehr moglich
ist. Die Vermogensendwerte der Variante [ liegen immer tiber denen der Variante
111, was sich in Tabelle 6.15 durch die leicht geringeren Differenzen widerspiegelt.
Die Summe der abzugsfahigen Zinsen ist zwar in der vorsteuerlichen Betrachtung
bei beiden Varianten im Barwert dquivalent, jedoch fiihrt dies in der nachsteuer-
lichen Betrachtung zu veranderten Liquiditatswirkungen. Durch die barwertgleiche
Verschiebung der Zinsaufwendungen kommt es zwangslaufig zu einem Vorteil bei
Variante 1.9%Im Ergebnis liegen demzufolge die Vermégensendwerte der Variante [
leicht iiber denen der Variante III, wobei die Differenz wiederum vom ausléndischen
Korperschaftsteuersatz abhangig ist. Je hoher dieser ausfillt, desto grofier sind auch

die Differenzen zwischen den beiden betrachteten Varianten.

636Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 164.
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Im Anschluss sollen im Zeitablauf fallende Cash Flows betrachtet werden, wo-
bei auf die obigen Annahmen zurtickgegriffen wird. Um die Vergleichbarkeit zu den
konstanten und steigenden Zahlungsreihen zu gewéhrleisten, erfolgt zunachst die
Ermittlung der relevanten fallenden Zahlungsreihen unter der Annahme eines jéhr-
lichen negativen Wachstums von ¢ = —750.937 Weiterhin wird iiber die Gleichung
(6.15) eine Kongruenzbezichung zwischen dem verschuldungsgradbasierten sowie
dem ergebnisorientierten Ansatz hergestellt. Die iiber den Zeitablauf abzugsfahi-
gen Zinsen entsprechen insgesamt dem Barwert vor Steuern. Korrespondierend zum
vorherigen Abschnitt soll in einem ersten Schritt ein gleich hoher Steuersatz im In-
und Ausland gelten, welcher annahmegeméafl bei s; = s, = 15 % liegt. Zudem seien
Beteiligungsertrage bei der inléndischen Spitzeneinheit steuerfrei zu vereinnahmen.
Bei den im Zeitablauf abnehmenden Cash Flows muss zusétzlich noch Folgendes
beachtet werden: Da das jahrliche EBITDA; kontinuierlich fallt, konnen am Ende
des Betrachtungszeitraums insolvenzbedrohende Situationen auftreten, da der Cash
Flow nicht ausreicht, um die noétigen Abschreibungsbetriage, die zur Riickzahlung
des Fremdkapitals verwendet werden, zu generieren. Wie bereits in Abschnitt 6.4
ausfithrlich erlautert, soll zur Vermeidung einer Insolvenz in diesen Situationen auf
einen Schuldenerlass durch die Spitzeneinheit zuriickgegriffen werden.®3® Es wird auf
den Teil des Darlehens, der nicht zuriickgezahlt werden kann, verzichtet. Dadurch
kommt es zu einem auflerordentlichen Ertrag beim Tochterunternehmen, welcher ei-
ner entsprechenden Besteuerung unterliegt. Der zuséatzliche Liquiditatsabfluss muss
demzufolge berticksichtigt werden, was dazu fiihrt, dass ein im Ergebnis um die
Steuerbelastung erhohter Darlehensbetrag erlassen wird. Die Berechnung erfolgt ge-
maf Gleichung (6.4).9%% Unter Beriicksichtigung aller Parameter lassen sich folgende

Vermogensendwerte berechnen:

CFi=1  29.799,61 27.132,94 25.132)94  23.132,94  21.132,947

3 0,9651 0,8979 0,825 0,75 0,675
Vex  281.848,92 255.380,33 235.528,80 215.677,44 195.826,00
Vi 281.351,15  253.932,01 233.057,96 212.155,56 191.109,98

Vir 281.360,99 253.950,00 233.076,65 212.174,24 191.180,94

Tabelle 6.16.: Vermogensendwerte bei fallenden CF; und gleichem Steuerniveau

Die Vermogensendwerte aus Tabelle 6.16 stehen im Finklang mit den bisher er-

zielten Ergebnissen. Es ist erkennbar, dass sich die Fremdfinanzierung durch den

637Vgl. die Berechnungen im Anhang A.4, Tabelle A.3.
638Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 133 ff.
639Vgl. die Formel (6.4) auf S. 135.
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beschrankten Zinsabzug auf Ebene des Tochterunternehmens unter der Vorausset-
zung eines gleich hohen Koérperschaftsteuersatzes zwischen In- und Ausland gegen-
iiber einer Eigenfinanzierung als nachteilig erweist. Die Fremdfinanzierung wird mit
einem zunehmenden Abzugsverbot stiarker sanktioniert, da Fremdkapitalzinsen so-
wohl im Ausland als auch im Inland zu einer Besteuerung herangezogen werden.
Weiterhin zeigt Tabelle 6.16, dass — unabhéngig von der Finanzierungsart — samt-
liche Endwerte unter denen bei konstantem Verlauf liegen. Dieses Ergebnis ist we-
nig tiberraschend, da es durch die zeitliche Verschiebung der Cash Flows zu einer
vorgelagerten Besteuerung kommt. Durch den fallenden Verlauf muss das Tochter-
unternehmen anfangs hohere Steuerzahlungen leisten, die sich auf die jeweiligen
Ausschittungsbetrige auswirken, sodass es im Ergebnis zu einem Zinsnachteil ge-

geniiber den konstanten Zahlungsreihen kommt.

Bei den zuvor analysierten steigenden Zahlungsverldufen konnte festgestellt wer-
den, dass die Vermogensendwerte bei der ergebnisorientierten Variante stets hoher
ausfallen als die Werte bei dem verschuldungsgradbasierten Ansatz. Nunmehr zeigt
Tabelle 6.16, dass es bei im Zeitablauf abnehmenden Zahlungsreihen zu einem umge-
kehrten Effekt kommt. Die Endwerte der Variante II] fallen grundsétzlich hoher aus
als die der Variante I. Dieses Ergebnis ist insoweit auch intuitiv einleuchtend, da bei
den Zinsaufwendungen auf den Barwert vor Steuern abgestellt wird und die barwert-
gleiche Umperiodisierung zu einem Vorteil der Variante III fiithrt. Bei der ergebnis-
orientierten Variante ist der Betriebsausgabenabzug aufgrund des anfanglich hohen
Cash Flows gleichgerichtet hoch, sodass er iiber dem konstanten Abzug der Varian-
te I1I liegt. Daraus resultiert eine im Vergleich geringere Korperschaftsteuerzahlung
bei Variante I, wodurch es zu hoheren Ausschiittungsbetragen an die inldndische
Spitzeneinheit kommt. Dieser anfangliche Zinsvorteil durch die hoheren Wiederan-
lagebetrdge im Inland kehrt sich in spateren Perioden um. Der abnehmende Cash
Flow fiihrt bei Variante I zwangslaufig zu einem geringeren Zinsabzug als bei Va-
riante III. Durch den konstanten Betriebsausgabenabzug, in Kombination mit den
geringer ausfallenden Zahlungsreihen zum Ende des Betrachtungszeitraums, muss
das Tochterunternehmen beim verschuldungsgradbasierten Ansatz, im Vergleich zur
ergebnisorientierten Variante, eine geringere Korperschaftsteuerzahlung leisten, was
sich wiederum auf die ausschiittbaren Gewinne auswirkt. Dieser positive Effekt der
Variante III tiberwiegt den zu Beginn nachteiligen Effekt gegentiber der Variante

I, sodass es im Ergebnis zu leicht hoheren Vermogensendwerten bei Variante IIT
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kommt. Die vorgelagerte Besteuerung durch die Umperiodisierung der Cash Flows
wirkt sich im Ergebnis durch den gleichgerichteten Zinsabzug bei Variante I starker

aus.

Abschlielend wird im Einklang mit der vorangegangenen Untersuchung der aus-
landische Korperschaftsteuersatz stufenweise erhoht. Unter Zugrundelegung der bis-
herigen Parameter werden die Vermogensendwerte berechnet, um anschliefend die
Differenzen ableiten zu konnen. Da sich die grundlegenden Effekte entsprechen, wird
an dieser Stelle auf eine umfassende Darstellung verzichtet. Bei einer Erhéhung des
auslandischen Korperschaftsteuersatzes gewinnt die Fremdfinanzierung trotz Ab-
zugsbeschrankung an Attraktivitat. Diese nimmt mit einem Ansteigen des im Aus-
land geltenden Steuersatzes stetig zu, wobei eine Verringerung des Cash Flows und
die damit verbundene beschrinkte Abzugsmoglichkeit an Fremdkapitalzinsen ge-
genléufig wirken. Die Steuerersparnis durch die abzugsfahigen Zinsen kompensiert
jedoch regelméflig den negativen Effekt, welcher durch die schédlichen Zinsen ausge-
l6st wird, sodass grundsétzlich die Fremdfinanzierung vorteilhaft bleibt. Weiterhin
zeigt sich, dass die Vermogensendwerte der Variante III leicht tiber denen der Vari-
ante [ liegen, was auf die zuvor in Tabelle 6.15 beschriebenen Effekte zuriickgefiihrt

werden kann.

Im vorherigen Abschnitt erfolgte nach Variation der abzugsfihigen Zinsen sowie
dem auslédndischen Korperschaftsteuersatz noch eine umfassende Analyse des steuer-
pflichtigen Anteils 6 der Dividenden. Da es bei den steigenden sowie fallenden Cash
Flow Verlaufen zu gleichgerichteten Effekten in Bezug auf die Entscheidung zwischen
Eigen- und Fremdkapital kommt, wird an dieser Stelle auf eine Variation verzichtet.
Eine Erhohung des Faktors € fithrt im Ergebnis dazu, dass Eigenkapitaleinkiinfte
einer zunehmenden doppelten Belastung mit in- und ausléndischer Steuer unter-
liegen und demzufolge dieser Finanzierungsweg an Attraktivitit verliert.5% Ebenso
wird auf eine Variation des Zinsvortrags bei Variante I verzichtet. Wiirde man einen
Zinsvortrag im Zeitpunkt ¢y bewerten, erhoht sich der Vermégensendwert der Vari-
ante I entsprechend. Auch in diesem Kontext treten dhnliche Wirkungsmuster wie
in Kapitel 6.6.1.3 auf, sodass der Verzicht auf eine weitere Variation als vertretbar

anzusehen ist.54!

640Vgl]. die Ausfithrungen in Kapitel 6.6.1.2, S. 153 ff.
641Vgl]. die Ausfithrungen in Kapitel 6.6.1.3, S. 158 ff.
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6.7. Analyse und Ergebnisse von Zinsabzugsbeschrankungen mit

Umaqualifizierung

Nachfolgend werden die beiden Zinsabzugsbeschriankungen, welche eine Umqualifi-
zierung der schiadlichen Zinsen in Dividenden vorsehen, genauer betrachtet, wobei
sich der Aufbau der Analyse an den vorherigen Abschnitten orientiert. Uber den je-
weiligen Cash Flow Verlauf wird der Einfluss eines beschrankten Zinsabzugs bei den
Varianten II und IV auf die Wahl der Finanzierungsform untersucht. Wie bereits in
der vorangegangenen Analyse erfolgt zudem eine Variation der Steuersatzdifferenz
iiber den auslédndischen Steuersatz. Zusétzlich wird der Fokus auf den steuerpflichti-
gen Anteil 6 gelegt, um auch an dieser Stelle iiber eine entsprechende Variation die
Parametersensitivitat auf die Finanzierungsentscheidung ableiten zu konnen. Neben
der Berechnung der jeweiligen Vermogensendwerte und den daraus resultierenden
Differenzen als Entscheidungskriterium werden fiir Vergleichszwecke die Indifferenz-

steuersatze aus dem statischen Entscheidungsmodell herangezogen.

6.7.1. Konstante Zahlungsreihen
6.7.1.1. Variation der abzugsfahigen Zinsen

Bei Variante I (Ergebnisgrenze) ermittelt sich der zulédssige Betriebsausgabenabzug
nach Gleichung (6.3), die Variante IV (Verschuldungsgrad) orientiert sich wiederum
am zuléssigen Anteil 3 nach MaBgabe der Formel (6.5).942 Da bei diesen beiden
Varianten systemrichtig keinerlei Vortragsmoglichkeiten fiir die nicht abzugsfahigen
Zinsen existieren, kann tiber folgende Relation eine Kongruenzbeziehung hergestellt

werden: 43

B Zgl max[0, min(y - CFy; Z,)] - (1 4 ih)~!
iil Zt . (1 + ih)it ‘

B (6.16)

Sofern dieser Zusammenhang erfiillt ist, lasst sich ein gleich hoher Vermogen-
sendwert im Zeitpunkt ¢y ermitteln. Fiir den auslandischen sowie inlandischen Kor-
perschaftsteuersatz gilt zunéchst ein einheitlicher Wert von s, = s; = 15 %. Zudem
seien Beteiligungsertrige in einem ersten Schritt steuerfrei zu stellen, d. h., der steu-
erpflichtige Anteil fiir Dividenden betrigt § = 0. Unter Berticksichtigung der fixen

Parameter aus dem Basisszenario lassen sich fiir die jeweils modellierten konstan-

642Vgl. die Ausfithrungen auf S. 129 und S. 140.
643Vgl. zum Ausschluss eines Zinsvortrags Kapitel 4.1.1, S. 52.
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ten Cash Flow Verlaufe folgende Vermogensendwerte und die daraus resultierenden

Differenzen berechnen:

CF, 26.666 24.000 22.000 20.000 18.000
3 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675

Vik 282.201,91 255.733,32 235.881,87 216.030,43 196.178,98
Vi /Viy  282.201,91 255.733,32 235.881,87 216.030,43 196.178,98
Differenz 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Tabelle 6.17.: Vermogensendwertdifferenz bei Variation der abzugsfahigen Zinsen

Tabelle 6.17 zeigt, dass sowohl Eigen- als auch Fremdfinanzierung stets ein gleich
hohes Endvermogen aufweisen. Dies gilt unabhéngig davon, ob und inwieweit der Be-
triebsausgabenabzug der Zinsaufwendungen auf Ebene der ausldndischen Tochterge-
sellschaft begrenzt wird. Das Ubereinstimmen der Vermdgensendwerte ist in diesem
Kontext auch intuitiv einleuchtend. Bei einem gleich hohen Steuerniveau zwischen
In- und Ausland unterliegen Zinsen und Dividenden im Ergebnis einer identischen
Belastung mit Korperschaftsteuer. Beteiligungsertriage werden beim Tochterunter-
nehmen besteuert und sind bei der Spitzeneinheit steuerfrei gestellt. Die abzugsfahi-
gen Zinsaufwendungen l6sen im Ausland eine Steuerersparnis aus, jedoch unterliegen
sie im Inland einer regulidren Besteuerung, welche dem ausléndischen Steuerniveau
entspricht. Die schéddlichen Zinsen werden aufgrund ihres Abzugsverbots entspre-
chend im Ausland mit einer Steuerzahlung belegt, eine weitere Belastung erfolgt
im Gegensatz zu den Systemen mit Betriebsausgabenabzugsverbot aufgrund ihrer
Umqualifizierung nicht. Sie sind auf Ebene der inldndischen Spitzeneinheit steuerfrei
gestellt, sodass dies im Ergebnis dazu fithrt, dass sie der gleichen Gesamtbelastung
wie Eigenkapitaleinkiinfte unterliegen. Die Muttergesellschaft ist demzufolge bei der
hier vorliegenden Parameterkonstellation hinsichtlich ihrer Wahl der Finanzierungs-
form indifferent, da bei Eigen- und Fremdfinanzierung ein gleich hoher Vermogens-

endwert im Zeitpunkt ¢y erzielt wird.

Ein Vergleich mit den Indifferenzsteuersitzen aus Kapitel 5.6.2 bestatigt dieses
Ergebnis. Im Rahmen der statischen Analyse ist fiir die Zinsabzugsbeschrankun-
gen mit einer Umqualifizierung ein Indifferenzsteuersatz, welcher unabhéngig vom
steuerlichen EBITDA; bzw. vom Faktor (5 ist, ermittelt worden. Fiir eine Indifferenz-
situation bei Steuerfreiheit von Beteiligungsertragen ist fiir den Indifferenzsteuer-
satz stets der Wert des auslandischen Steuerniveaus mafigebend, d. h.; bei einem

Korperschaftsteuersatz von s, = 15 % liegt der Indifferenzsteuersatz ebenso bei
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sty = sy = 15 %, was sich in den oben berechneten Vermégensendwerten wi-
derspiegelt.%* Die statische Analyse hat zudem gezeigt, dass sich im System der
Umgqualifizierung die Fremdfinanzierung trotz Abzugsverbot als vorteilhaft erweist,
sofern s, > s; gilt. Dies wird nachfolgend anhand der Vermogensendwerte tiberpriift.
Korrespondierend zur bisherigen Vorgehensweise erfolgt eine sukzessive Anhebung
des auslandischen Korperschaftsteuersatzes. Unter Zugrundelegung der obigen Pa-
rameter sowie einer weiterhin geltenden Steuerfreistellung von Dividenden zeigt sich
folgendes Bild bei den berechneten Vermogensendwertdifferenzen der Varianten I1

und IV im Vergleich zu einer Eigenfinanzierung:

CF; 26.666 24.000 22.000 20.000 18.000
B 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675

Sq

20%  4.670,93  4.203,84  3.853,52  3.503,20  3.158,18
25%  9.341,86  8.407,67 7.707,03  7.006,39  6.325,50
30% 14.012,78 12.611,51 11.560,55 10.509,59  9.509,89
35% 18.683,71 16.815,34 15.414,06 14.012,78 12.72544

Tabelle 6.18.: Vermogensendwertdifferenzen bei Variation der abzugsfahigen Zinsen und des aus-
landischen Korperschaftsteuersatzes

Tabelle 6.18 weist durchgangig positive Vermogensendwertdifferenzen aus, was be-
deutet, dass die Fremdfinanzierung stets vorteilhaft ist. Unabhéngig davon, wie stark
der Zinsabzug beim Tochterunternehmen limitiert wird, sollte die inlandische Spit-
zeneinheit auf eine Fremdfinanzierungsstruktur zuriickgreifen. Diese Dominanz der
Fremdfinanzierung ist wiederum auf die Umqualifizierung der schédlichen Zinsen in
Dividenden zuriickzufiihren. Die schadlichen Zinsen werden bei den Varianten II und
IV im Ergebnis steuerlich wie Beteiligungsertrage behandelt. Bei der Tochtergesell-
schaft unterliegen sie aufgrund des Abzugsverbots der auslandischen Korperschaft-
steuer, wohingegen sie aufgrund ihrer Umqualifizierung im Inland keiner weiteren
Besteuerung ausgesetzt sind. Da jedoch im Gegensatz zu einer Eigenfinanzierung
stets ein Anteil an Zinsaufwendungen abzugsfahig ist, kommt es zu einem Vorteil
der Fremdfinanzierung. Die zum Abzug zugelassenen Fremdkapitalzinsen l6sen eine
Ersparnis an ausldndischer Steuer aus. Sie miissen zwar im Inland regular besteuert
werden, jedoch zu einem annahmebedingten niedrigeren Korperschaftsteuersatz in
Hohe von s; = 15 %. Die Hohe des Vorteils bestimmt sich demzufolge durch den
jeweils zuldssigen abzugsfihigen Anteil der Fremdkapitalzinsen in Verbindung mit

der Steuersatzdifferenz zwischen In- und Ausland. Dies zeigt sich an den berech-

644Vgl. Tabelle 5.6 auf S. 114.
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neten Endvermoégensdifferenzen. Sie nehmen mit einem sinkenden EBITDA; leicht
ab, bleiben aber dennoch stets positiv. Durch den stéarkeren limitierten Abzug wird
der Vorteil der Fremd- gegeniiber einer Eigenfinanzierung geschmalert. Wiirde man
an dieser Stelle annehmen, dass es zu einer génzlichen Versagung des Zinsabzugs
kommt, stellt sich im Ergebnis ein gleich hohes Endvermogen bei beiden Finanzie-

rungsarten ein.

Zieht man an dieser Stelle fiir Vergleichszwecke die Ergebnisse aus der statischen
Modellanalyse heran, konnen die obigen Aussagen bestétigt werden. Wie bereits zu-
vor kann sich eine Indifferenzsituation nur einstellen, wenn sich in- und auslédndischer
Korperschaftsteuersatz entsprechen.®® Sofern der inlindische Korperschaftsteuer-
satz unter dem Indifferenzsteuersatz liegt, ist aus Perspektive der Spitzeneinheit
die Fremdfinanzierung trotz Abzugsbeschrankung vorzuziehen. Anhand der Tabelle
6.18 kann dieses Ergebnis nachvollzogen werden, da die Endvermogen bei Fremd-
finanzierung stets iiber denen bei einer Eigenfinanzierung liegen, was sich darauf
zuriickfithren lasst, dass der Steuersatz im Inland annahmebedingt unter dem Steu-
ersatz im Ausland liegt. Wiirde man hingegen die berechneten Indifferenzsteuersétze
in die jeweiligen Finanzpléne einsetzen, stellte sich ein aquivalenter Vermogensend-

wert bei beiden Finanzierungswegen ein.

6.7.1.2. Variation des steuerpflichtigen Anteils der Dividenden

Um schliellich noch die Auswirkungen einer anteiligen Steuerpflicht von Dividenden
im mehrperiodigen Kontext genauer untersuchen zu kénnen, wird nachfolgend der
Faktor 6, welcher den Anteil der zu versteuernden Beteiligungsertriage wiedergibt,
variiert. Ausgehend von einem Wert von 6 = 0,05 erfolgt eine schrittweise Erho-
hung auf # = 1,0, was eine vollumféngliche Besteuerung von Dividenden im Inland
bedeutet. Nach Einsetzen der Parameter aus dem Basisszenario bei gleichzeitiger Va-
riation des auslédndischen Korperschaftsteuersatzes zeigt sich bei einem unterstellten
konstanten EBITDA; von 18.000 folgendes Bild:

Das geringe EBITDA; zur Berechnung der Endvermogensdifferenzen in Tabelle
6.19 wird korrespondierend zur vorangegangenen Analyse gewdahlt, da die Nach-
teile der Zinsabzugsbeschrankung durch den geringen Betriebsausgabenabzug klar
erkennbar sind. An dieser modellendogenen Untergrenze konnen die Auswirkungen

durch eine Erhohung des steuerpflichtigen Anteils § der Dividenden auf die Entschei-

645Vgl. Tabelle 5.6 auf S. 114.
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0 Sq = 15% 54 =20% s, =26% 54 =30% s, =35%

0,05 401,99  3.536,49  6.680,05  9.840,56 13.031,99
0,1 803,98  3.914,79  7.034,60 10.171,23 13.338,54
0,25  2.009,96 5.049,71  8.098,25 11.163,23 14.258,20
0,5 4.019,92  6.941,24 9.871,01 12.816,57 15.790,95
0,75  6.029,88  8.832,76 11.643,76 14.469,91 17.323,71
1,0 8.039,84 10.724,29 13.416,51 16.123,25 18.856,46

Tabelle 6.19.: Vermogensendwertdifferenzen bei Variation der Steuerpflicht fiir Dividenden

dung der Finanzierungsart deutlich herausgestellt werden. Tabelle 6.19 zeigt, dass
simtliche Vermogensendwertdifferenzen einen positiven Wert aufweisen. Die bereits
in Tabelle 6.18 eindeutig festgestellte Praferenz zur Fremdfinanzierung, aufgrund der
Umqualifizierung der schadlichen Zinsen in Dividenden, wird durch die nunmehr gel-
tende Steuerpflicht fiir Beteiligungsertriage bestatigt bzw. noch zuséatzlich verstarkt.
Die Endvermogensdifferenzen bei einem EBITDA; von 18.000 fallen im Vergleich zu
Tabelle 6.18 hoher aus bzw. nehmen mit einem wachsenden Anteil 0 stetig zu, so-
dass der Vorteil der Fremdfinanzierung im Vergleich zur Eigenfinanzierung grofler
wird. Die Beteiligungsertrage unterliegen einer zunehmenden doppelten Belastung
mit in- und auslédndischer Korperschaftsteuer. Dies trifft zwar auch auf die schad-
lichen Zinsen zu, dennoch verbleibt bei Fremdfinanzierung ein Entlastungseffekt,
welcher durch die abzugsfihigen Zinsaufwendungen ausgelost wird. Dieser Entlas-
tungseffekt nimmt mit einem steigenden ausldndischen Steuersatz zu, sodass die
Differenz zwischen einer Eigen- und Fremdfinanzierung umso héher ausfallt. Wei-
terhin zeigt Tabelle 6.19 bei einer vollumfanglichen Besteuerung von Dividenden
die gleichen Endvermogensdifferenzen wie bei den Zinsabzugsbeschrénkungen mit
einem Betriebsausgabenabzugsverbot auf. Es stellt sich bei allen vier Varianten ein
gleich hohes Endvermogen am Ende des Planungshorizontes ein. Dieses Ergebnis ist
intuitiv einleuchtend, da bei allen modellierten Zinsabzugsbeschrankungen ein gleich
hoher Anteil an Zinsaufwendungen auf Ebene des Tochterunternehmens abgezogen
wird. Aufgrund der vollumfénglichen Steuerpflicht der umqualifizierten Zinsen lastet
auf ihnen eine ebenso hohe inldndische Korperschaftsteuer wie bei den Zinsen, die

keiner Umqualifizierung unterliegen.

6.7.2. Steigende und fallende Zahlungsreihen

In Kapitel 6.6.2 konnte fiir die Zinsabzugsbeschriankungen mit einem Betriebsausga-

benabzugsverbot gezeigt werden, dass sich bei steigenden und fallenden Zahlungsver-
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laufen dhnliche Effekte wie bei im Zeitablauf konstanten Cash Flow Reihen einstel-
len. Mit zunehmender Sanktionierung des Zinsabzugs verliert die Fremdfinanzierung,
isoliert betrachtet, an Attraktivitdt. Die Erhohung des auslandischen Korperschaft-
steuersatzes wirkt jedoch gegenlaufig, sodass es insgesamt in vielen modellierten
Situationen zu einer Vorteilhaftigkeit der Fremd- gegentiber einer Eigenfinanzierung
kommt. Weiterhin hat sich gezeigt, dass sich die Vermogensendwerte der Varianten
I und III aufgrund des unterschiedlichen Zinsabzugs im Zeitablauf und der damit
verbundenen Zeiteffekte nicht mehr entsprechen. Nachfolgend soll untersucht wer-
den, ob und inwieweit die Zinsabzugsbeschrankungen mit Umqualifizierung dhnliche
Tendenzen aufweisen. In einem ersten Schritt stehen iiber den Planungshorizont stei-
gende Cash Flows im Fokus der Betrachtung. Es gelten die Parameter aus Kapitel
6.6.2.946 Uber die folgende Gleichung (6.17) wird sichergestellt, dass sich der giil-
tige Fremdkapitalzinsabzug der betrachteten Varianten II und IV im Barwert vor

Steuern entspricht:

t ‘h\ —
S 2 (L)
iil Zt . (1 + Z‘h)it

Korrespondierend zu Abschnitt 6.7.1.1 sollen zunéchst ein gleich hohes Steuer-

8=

(6.17)

niveau im In- und Ausland von s, = s; = 15 % gelten. Beteiligungsertrage sind
bei der inldndischen Spitzeneinheit steuerfrei zu vereinnahmen. Der Faktor # nimmt
demzufolge einen Wert von § = 0 an. Nach Einsetzen aller relevanten Parameter

zeigt sich bei den Vermégensendwerten im Zeitpunkt ¢y folgendes Bild:

CF,_; 2353371 20.867,05 18.867,05 16.867,05  14.867,05
B 0,9651 0,8963 0,825 0,75 0,675

VEr 282.554,89  256.086,30 236.234,86 216.383,41 196.531,97
Vir 282.554,89  256.086,30 236.234,86 216.383,41 196.531,97
Viv 282.554,89  256.086,30 236.234,86 216.383,41 196.526,88

Tabelle 6.20.: Vermogensendwerte bei steigendem CF; und gleichem Steuerniveau

Aus Tabelle 6.20 ist erkennbar, dass sich die Vermogensendwerte grundsétzlich
entsprechen, d. h., unabhédngig vom gewéahlten Finanzierungsweg stellt sich in Ab-
héangigkeit vom gewéhlten Zahlungsverlauf ein gleich hoher Wert ein. Dieses Ergeb-
nis deckt sich insoweit mit den bisher erzielten Erkenntnissen bei den konstanten
Zahlungsreihen aus Tabelle 6.17. Bei identischen Steuersdtzen im In- und Ausland

ist die inléndische Spitzeneinheit beziiglich ihrer Finanzierungsentscheidung indiffe-

646Vgl. die Ausfithrungen auf S. 160 ff.
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rent. Zuriickzufiithren ist die vorliegende Indifferenzsituation auf die Qualifizierung
der schadlichen Zinsen in Dividenden. Diese diirfen im Ausland nicht gewinnmin-
dernd angesetzt werden, sodass sie mit ausldndischer Korperschaftsteuer vorbelastet
sind. Allerdings erfolgt im Inland keine weitere Besteuerung, da sie steuerfrei verein-
nahmt werden konnen. Es spielt demzufolge bei einem gleich hohen Steuerniveau bei
den Varianten II und IV keine Rolle, ob und inwieweit die Zinsabzugsbeschrankung
ihre Wirkung entfaltet. Die Entscheidung zwischen den beiden Finanzierungsarten
erfolgt unabhéngig von der Sanktionierung des Zinsabzugs beim Tochterunterneh-
men.%" Zudem kénnen aus Tabelle 6.20 leicht geinderte Werte fiir den abzugsfihigen
Anteil 8 bei der verschuldungsgradbasierten Variante IV entnommen werden. Die
leicht gesunkenen Werte im Vergleich zu den konstanten Cash Flow Reihen resul-
tieren aus der Verkniipfung mit der ergebnisorientierten Variante II. Bei dem im
Zeitablauf steigenden Cash Flow konnen bei der Variante Il anfangs nicht samtliche
Zinsaufwendungen als Betriebsausgabe geltend gemacht werden. Eine Vortragsmog-
lichkeit fiir diese schédlichen Zinsen existiert nicht, welches im Ergebnis dazu fiihrt,
dass insgesamt ein geringerer Anteil iiber den Planungshorizont im Vergleich zu den
konstanten Zahlungsreihen abzugsfahig ist. Dies fliefit tiber die Kongruenzbeziehung
aus der Gleichung (6.17) bei Variante IV mit ein.

Weiterhin zeigt Tabelle 6.20, dass sich bei einem sehr niedrigen Cash Flow Ver-
lauf (CF,—; = 14.867,05) abweichende Vermégensendwerte bei Variante II und IV
einstellen. Dies ist auf einen anfanglichen Verlust zuriickzufithren. Da annahmebe-
dingt der Zinsabzug bei Variante IV einen konstanten Verlauf aufweist, kommt es
anfangs durch den niedrigen Cash Flow zu einer Verlustsituation, wodurch in Folge-
perioden ein entsprechender Verlustvortrag beriicksichtigt werden muss. Es kommt
zu geanderten Liquiditatswirkungen, da sich Verlustvortrage in spéateren Gewinnpe-
rioden auf den ausschiittbaren Gewinn auswirken, sodass im Ergebnis ein negativer
Zinseffekt fiir Variante IV resultiert. Bei Variante II tritt dieser hingegen nicht auf,
da der Abzug der Fremdkapitalzinsen aufgrund der ergebnisorientierten Sichtwei-
se in anfinglichen Perioden niedriger ausféllt, sodass kein Verlust entsteht. Tabelle
6.20 zeigt zudem, dass die Vermogensendwerte im Vergleich zu den konstanten Zah-
lungsreihen leicht gestiegen sind. Wie bereits in Kapitel 6.6.2 dargelegt, ist dieser
Effekt auf den nunmehr angenommenen steigenden Cash Flow zuriickzufithren, da

es dadurch zu einer nachgelagerten Besteuerung kommt. Durch die in spateren Wirt-

647Vgl. die Ausfithrungen auf S. 171.
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schaftsjahren anfallende Steuerbelastung entsteht gegeniiber den konstanten Cash

Flows ein positiver Zinseffekt.548

Im Anschluss wird im Einklang mit der bisherigen Vorgehensweise der ausléndi-
sche Korperschaftsteuersatz erhoht. Als Vorteilhaftigkeitskriterium werden die Dif-
ferenzen der Vermogensendwerte bei Eigen- und Fremdfinanzierung herangezogen.
Ein Vergleich der ergebnisorientierten Variante /I mit einer reinen Eigenfinanzierung

zeigt:

CF,_, 23.533,71 20.867,05 18.867,05 16.867,05 14.867,05
B 0,9651 0,8963 0,825 0,75 0,675

Sa

20% 4.511,23 4.192,70 3.859,74 3.523,57 3.253,12
25% 9.022,46 8.385,40 7.719,49 7.053,84 6.525,83
30% 13.533,70 12.578,10 11.579,98 10.590,79 9.818,15
35% 18.044,93 16.770,80 15.441,65 14.141,86 13.138,75

Tabelle 6.21.: Vermogensendwertdifferenzen der Variante II bei Variation des ausldndischen Kor-
perschaftsteuersatzes

Die Vermogensendwertdifferenzen aus Tabelle 6.21 weisen durchgéngig positive
Werte auf, was bedeutet, dass die inléndische Spitzeneinheit trotz Zinsabzugsbe-
schrankung auf eine Fremdfinanzierungsstruktur zuriickgreift. Dieses Ergebnis konn-
te bereits bei den konstanten Cash Flows gezeigt werden, wobei auch an dieser Stelle
die eindeutige Préferenz auf die Umqualifizierung der schadlichen Zinsaufwendungen
zuriickzufithren ist. Diese werden steuerlich den Eigenkapitaleinkiinften gleichge-
stellt, sodass sie im Gegensatz zu den beiden Varianten mit Betriebsausgabenabzug
aufgrund der Steuerfreistellung im Inland keiner weiteren Belastung unterliegen. Da
jedoch stets ein Teil der Fremdkapitalzinsen auf Ebene des Tochterunternehmens ge-
winnmindernd angesetzt werden kann, entsteht in Abhéngigkeit zum auslandischen
Koérperschaftsteuersatz ein Vorteil gegeniiber der reinen Eigenfinanzierung. Mit stei-
gendem Steuersatz im Ausland nehmen die Differenzen zu. Ein dhnliches Bild zeigt
auch der Vergleich des verschuldungsgradbasierten Systems (Variante [V') mit der
Eigenfinanzierung:

Die Vermogensendwertdifferenzen in Tabelle 6.22 weisen durchgéngig positive
Werte auf, was auf die oben beschriebenen Effekte zurtickgeht. Auch beim verschul-
dungsgradbasierten Ansatz kommt es — aufgrund der Umqualifizierung der schadli-

chen Zinsen — dazu, dass die Fremdfinanzierung trotz Sanktionierung des Zinsabzugs

648Vgl. die Ausfithrungen auf S. 164.
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CF,_, 23.533,71 20.867,05 18.867,05 16.867,05 14.867,05
B 0,9651 0,8963 0,825 0,75 0,675

Sa

20% 4.508,28 4.186,93 3.853,52 3.514,06 3.233,59
25% 9.016,57 8.373,86 7.707,03 7.032,29 6.486,99
30% 13.524,85 12.560,79 11.560,55 10.555,78 9.757,26
35% 18.033,14 16.747,72 15.414,06 14.084,12 13.050,32

Tabelle 6.22.: Vermogensendwertdifferenzen der Variante IV bei Variation des ausléndischen Kor-
perschaftsteuersatzes

gegeniiber einer Eigenfinanzierung vorteilhaft bleibt. Korrespondierend zu Abschnitt
6.6.2 soll nachfolgend ein Vergleich der beiden Varianten II und IV erfolgen. In der
vorherigen Analyse konnte gezeigt werden, dass bei im Zeitablauf steigenden Zah-
lungsreihen die ergebnisorientierte Variante I im Vergleich zur verschuldungsgrad-
basierten Variante III einen leicht hoheren Vermogensendwert aufweist, wobei fiir
dieses Ergebnis der unterschiedliche Zinsabzug ursédchlich war. Ein dhnliches Bild
kann auch bei den hier vorliegenden Varianten II und IV festgestellt werden. Bei
Unterstellung eines im Zeitablauf steigenden Cash Flows weist Variante II leicht
héhere Vermogensendwerte als Variante [V auf, was aus Tabelle 6.22 im Vergleich
zu Tabelle 6.21 an den unterschiedlichen Vermégensendwertdifferenzen erkennbar
ist. Einerseits beeinflusst der Fremdkapitalzinsabzug auf Ebene des Tochterunter-
nehmens den Ausschiittungsbetrag an die inléndische Spitzeneinheit. Es resultiert
fiir Variante II zunéchst ein Nachteil, da es aufgrund des sehr niedrigen Cash Flows
in anfianglichen Perioden zu einem geringeren Zinsabzug als bei der verschuldungs-
gradbasierten Variante IV kommt. Die Ausschiittungsbetrége der Variante II sind
demzufolge geringer als die der Variante IV. Dieser anfangliche Zinsnachteil kehrt
sich jedoch in spateren Wirtschaftsjahren um, da durch den steigenden Verlauf der
Zinsabzug kontinuierlich zunimmt, wahrend er bei dem verschuldungsgradbasierten
Ansatz annahmebedingt tiber den Planungshorizont konstant bleibt. Andererseits
geht vom System der Umqualifizierung ein entsprechender Effekt aus. Dieser setzt
sich aus der Besteuerung der abzugsfidhigen Zinsen sowie der Steuerfreistellung der
schadlichen Zinsen zusammen. Bedingt durch den anfangs niedrigen Zinsabzug, ist
bei Variante II der Anteil der schédlichen Zinsen héher und nimmt dann iiber den
Planungshorizont durch einen Anstieg der abzugsfahigen Zinsaufwendungen ab. Bei
Variante IV bleibt hingegen das Verhéltnis von abzugsfahigen und schédlichen Zin-
sen uber die Zeit konstant. Betrachtet man diesen Effekt isoliert, entsteht fiir Va-

riante IV ein Zinsnachteil, da zu Beginn weniger Zinsen umqualifiziert werden. Es
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kommt durch die regulére Besteuerung der abzugsfihigen Zinsen bei der Spitzenein-
heit zu einem nachteiligen Zinseffekt gegeniiber Variante II. Beim ergebnisorientier-
ten Ansatz wird durch den im Zeitablauf steigenden Zinsabzug die Steuerbelastung
auf spatere Wirtschaftsjahre verschoben. Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass sich
aus den beschriebenen Wirkungszusammenhangen insgesamt ein Zinsvorteil fiir die

ergebnisorientierte Variante II ergibt.

Auf eine weitere Variation des steuerpflichtigen Anteils 6 der Dividenden wird an
dieser Stelle verzichtet. Da sich grundsétzlich ahnliche Ergebnisse einstellen, kann
auf die vorangegangenen Erkenntnisse verwiesen werden. Insgesamt zeigt sich bei
einer Erh6éhung des steuerpflichtigen Anteils 8, dass mit einer zunehmenden Steu-
ersatzdifferenz zwischen In- und Ausland die Eigenfinanzierung an Attraktivitit
verliert und sich die Fremdfinanzierung, trotz Sanktionierung des Betriebsausga-
benabzugsverbots, als vorteilhaft erweist. Ahnliches gilt fiir im Zeitablauf fallende
Zahlungsverlaufe. Die grundsétzliche Wirkungsrichtung der beiden Zinsabzugsbe-
schrankungen mit Umqualifizierung wird beibehalten. Die Fremdfinanzierung bleibt
trotz eines sanktionierten Zinsabzugs gegeniiber einer Eigenfinanzierung vorteilhaft,
sofern im Ausland ein hoherer Korperschaftsteuersatz als im Inland zur Anwen-
dung gelangt. Bei einem Vergleich der beiden Varianten II und IV sind die gleichen
Wirkungsrichtungen wie bei den fallenden Zahlungsreihen der Varianten I und II1
erkennbar. Bedingt durch den unterschiedlichen zeitlichen Abzug der Zinsaufwen-
dungen, kommt es zu einem Abweichen der Vermogensendwerte. Bei fallenden Cash
Flows fithrt der konstante Zinsabzug der verschuldungsgradbasierten Variante [V
zu leicht hoheren Endwerten. Lediglich bei gleich hohen Korperschaftsteuersiatzen
im In- und Ausland kommt es zu der bereits bekannten Indifferenzsituation. Im
Ergebnis unterliegen Eigen- und Fremdkapitaleinkiinfte der gleichen steuerlichen
Gesamtbelastung, sodass die inldndische Spitzeneinheit indifferent zwischen beiden

Finanzierungsformen ist.

Dariiber hinaus ist bei fallenden Zahlungsreihen zu beobachten, dass es bei sehr
niedrigen Cash Flow Reihen dazu kommt, dass die Vermogensendwerte bei einem
gleich hohen Steuerniveau voneinander abweichen. Im Einklang mit den Ergebnissen
aus Tabelle 6.20 zeigt sich dies bei einem CF,—; = 21.132,947. Bei diesem betrach-
teten Verlauf fiihrt der niedrige Startwert in Periode t = 1 dazu, dass am Ende

Situationen auftreten, in denen das steuerliche EBIT'DA; nicht ausreicht, um neben
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den Zinsen den benotigten Abschreibungsbetrag zu erzielen. Dadurch kann im Zeit-
punkt ¢ nicht der vollstdndige Darlehensbetrag getilgt werden. Es kommt zu einem
Forderungsverzicht durch die inléndischen Spitzeneinheit, wodurch eine zuséatzliche
Steuerzahlung auf den Erlassbetrag anféllt. Bei Variante II ist der Zinsabzug durch
den fallenden Verlauf der Zahlungsreihe zum Ende der Laufzeit geringer als bei
konstantem Verlauf der Variante IV. Demzufolge fillt eine vergleichsweise hohere
Korperschaftsteuerzahlung beim ergebnisorientierten System an, was zu einem ho-
heren Liquiditatsabfluss fithrt. Im Ergebnis muss bei Variante II ein hoherer Forde-
rungsverzicht erfolgen, der einen Nachteil gegeniiber dem verschuldungsgradbasier-
ten Ansatz nach sich zieht, was sich in einem leicht geringeren Vermogensendwert

widerspiegelt.
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7.1. Einfilhrung und Modellmethodik

Die vorangegangene deterministische Analyse erméglicht es, grundlegende Wirkungs-
zusammenhange in einem mehrperiodigen Modellrahmen bei der Finanzierungswahl
im grenziiberschreitenden Kontext aufzuzeigen. Die verschiedenen modellierten Zins-
abzugsbeschrankungen konnen detailliert untersucht werden, um die Parameter mit
mafgeblichem Einfluss auf die konzerninterne Vergabe von Eigen- und Fremdkapital
zu identifizieren. Die bisherigen Erkenntnisse sind jedoch nur bedingt verallgemei-
nerbar, da sdmtliche investitionsrelevanten Parameter von der Annahme sicherer Er-
wartungen ausgehen und demnach vollstandige Informationen iiber die zukiinftigen
Unternehmensentwicklungen vorliegen. Zwar eignet sich das bisher genutzte mehr-
periodige Untersuchungsmodell aufgrund seiner einfachen Struktur, um die Einfliisse
der verschiedenen Thin Capitalization Rules auf die Finanzierungsentscheidung auf-
zuzeigen, dennoch kénnen aus den Ergebnissen keine allgemeingiiltigen Aussagen
abgeleitet werden, da in der Realitdt regelméafig keine sicheren Umweltbedingun-
gen vorliegen diirften.*® Um realitdtsnihere Szenarien modellieren zu kénnen, wird
fir die nachfolgende Analyse die Annahme sicherer Erwartungen aufgegeben und
Unsicherheit in das Modell implementiert, indem die zukiinftigen Zahlungsstrome
einem stochastischen Prozess folgen.®® Im Rahmen einer Monte Carlo Simulation
wird unter der Vorgabe einer bestimmten Wahrscheinlichkeitsverteilung eine Viel-
zahl von moglichen Cash Flow Reihen erzeugt, um Aussagen iiber die Wirkungen

der verschiedenen Thin Capitalization Rules ableiten zu kénnen.%%!

649Vgl. z. B. Bieg und Kufimaul (2000a), S. 134, Ballwieser (2011), S. 67, Franke und Hax (2009),
S. 245 ff.

650Vgl. fiir eine Ubersicht zur Integration von Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen z. B.
Hundsdoerfer u.a. (2008), S. 76 ff.

651Vgl. zu der Verwendung einer Monte Carlo Simulation z. B. Niemann (2004), Pasedag (2010),
Dahle (2011) sowie Buch und Dorfleitner (2007).
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In der betriebswirtschaftlichen Theorie wird bei der Bewertung von Investitio-
nen unter Zugrundelegung von risikobehafteten Zahlungsstromen seit lingerem eine
Vielzahl von Ansitzen diskutiert.%*? Die verschiedenen Bewertungsansitze zeich-
nen sich durch jeweils andere Rahmenbedingungen und Pramissen aus, wobei in
jingerer Zeit eine Diskussion iiber die theoretische Fundierung der traditionellen
Sicherheitsiquivalentmethode entbrannt ist.®>® Diese gilt als das klassische Verfah-
ren bei der nutzengestiitzten Bewertung und ermittelt den Wert zufallsabhéngiger
Zahlungsstrome, indem zunéchst das periodenspezifische Sicherheitsiaquivalent be-
stimmt wird, um dieses anschlieend mit dem risikolosen Zinssatz zu diskontieren.%%*
Nachdem Kiirsten (2002) erhebliche Zweifel an der theoretischen Fundierung der
klassischen Sicherheitsdquivalentmethode duflerte, setzte eine umfangreiche Diskus-

sion ein, die in einer Vielzahl von moglichen Losungsansitzen miindete.%5?

Einen ersten Ansatz lieferte Kirsten (2002) selbst, welcher dann von Bamberg /
Dorfleitner / Krapp (2004) und (2006) aufgegriffen wurde und mittlerweile unter
dem Begriff der ,,Bewertungsziffer der Risikoanalyse“ als fundiert angesehen werden
kann.®® Bamberg / Dorfleitner / Krapp (2004) und (2006) beweisen, unter welchen
Préamissen der Kapitalwert von risikobehafteten Zahlungsstrémen tiber eine Ein-
Perioden-Nutzenfunktion bewertet werden kann und darf.9>” Sie zeigen, dass unter
der Annahme eines perfekten Geldmarktes diejenige multiattributive Nutzenfunk-
tion, die invariant gegentiber einer risikolosen Anlage und Verschuldung ist, eine
geeignete Grofle darstellt, um das Sicherheitsédquivalent des stochastischen Kapital-

werts heranziehen zu kénnen.%%®

Die Autoren unterstellen einen Kapitalmarkt, auf welchem die Moglichkeit exis-
tiert, zu einem risikolosen Zinssatz Geld anzulegen oder aufzunehmen. Sie gehen
weiterhin von einer flachen Zinsstrukturkurve sowie einer Identitdt von Soll- und

Habenzinsen aus.®®® Aus dieser Annahme ergibt sich fiir den Entscheidungstriager

652Vgl. fiir eine kurze Ubersicht der verschiedenen Ansiitze Bamberg u.a. (2004), S. 101.

653Vgl. fiir eine Ubersicht z. B. Buch und Dorfleitner (2007), S. 142 sowie Grottke und Schosser
(2013), S. 307.

654ygl. Bamberg u.a. (2004), S. 104, Bamberg u.a. (2006), S. 295, Buch und Dorfleitner (2007),
S. 143 sowie Grottke und Schosser (2013), S. 307.

655Vgl. dazu den umfassenden Uberblick bei Grottke und Schosser (2013).

656Vgl. Kiirsten (2002), S. 142 sowie nachfolgend Bamberg u. a. (2004) sowie Bamberg u. a. (2006).

657Vgl. Bamberg u.a. (2004), S. 101 sowie Bamberg u.a. (2006), S. 294 f.

658Vgl. Bamberg u.a. (2006), S. 294 f.

659Vgl. Bamberg u.a. (2004), S. 106 f. sowie Bamberg u. a. (2006), S. 293 f.
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die Moglichkeit, einen stochastischen Zahlungsstrom (X, X7, ..., X7) zu transfor-
mieren, indem ein sicherer Geldbetrag z; zum risikofreien Zinssatz i fiir eine Peri-
ode angelegt oder aufgenommen wird. Daraus resultiert der folgende Zahlungsstrom
(Xo — 20, X1 + qz0 — 21, Xo + q21 — 22, ..., X7 + q27_1), welcher die intertempora-
le Abhingigkeitsstruktur unveriandert lisst.%" Im Bewertungszeitpunkt ¢ = 0 sind
die sicheren Geldbetrige z; sowie die nachfolgenden aufgezinsten Betrage qz; plan-
bar, sodass der transformierte und der urspriingliche Zahlungsstrom aquivalent zu

bewerten sind. Fiir die Sicherheitsiquivalente muss Folgendes gelten:%¢!
S(XQ,Xl, ...,XT) = S(X() — Zo,Xl + qzp — %1, ...,XT + qZT—l)- (71)

Bamberg / Dorfleitner / Krapp (2004) und (2006) filtern anschlieend die Nut-
zenfunktionen, die dieser Invarianzbedingung gentigen, heraus. Diese sind kapital-

marktkompatibel, wobei Folgendes gilt:9¢2

T
w(zo, 1, .., Ty) = U (Z %,0, ...,0) . (7.2)

t=0

Eine multiattributive Nutzenfunktion, die diese Struktur besitzt, kann als geld-
marktinvariant bezeichnet werden, d. h., sie reagiert nicht sensitiv auf Transfor-
mationen, sodass die risikolose Anlage und Verschuldung als bewertungsirrelevant
eingestuft werden kann.%®3 Die Bewertung orientiert sich ausschlieBlich am stochas-

tischen Kapitalwert.%%* Unter Beriicksichtigung von%%

u(s,0,...,0) = Eu(Xy, X1, ..., X7) (7.3)

lasst sich das Sicherheitsdquivalent wie folgt ermitteln:

Eu <Z %,0, ...,o)] . (7.4)

t=0

s = [Eu(Xo, X1, ..., X7)| = 4"

107 sowie Bamberg u.a. (2006), S. 293 f.

293, Gleichung (8).

107, Beweis von Satz 1 im Anhang von Bamberg u.a. (2006).
107 sowie Bamberg u.a. (2006), S. 289.

294.

107 sowie Bamberg u.a. (2006), S. 291 und S. 294.

660Vgl. Bamberg u. a. (2006), S.
661Vgl. Bamberg u.a. (2006), S.
662Vgl. Bamberg u. a. (2006), S.
663Vgl. Bamberg u. a. (2004), S.
664Vg]. Bamberg u. a. ( ), S.
665Vgl. Bamberg u. a. (2004), S.

2004),

183



7. Finanzierungsentscheidungen unter Unsicherheit

Aus Gleichung (7.4) folgt:9%6

s=a""

i (i %)] | (7.5)

t=0

Uber die Gleichung (7.4) bewertet jede geldmarktinvariante multiattributive Nut-
zenfunktion den unsicheren Zahlungsstrom (X, X1, ..., X7) anhand seines stochas-
tischen Kapitalwerts bezogen auf den Zeitpunkt ¢t = 0.7 Es wird deutlich, dass fiir
die Anwendung von Gleichung (7.4) die Verteilung des Kapitalwerts bekannt sein
muss, was jedoch u. U. zu einem erheblichen Rechenaufwand fiithren kann, da die

exakte Bestimmung der Verteilung regelméBig eine Faltung bedeutet.%68

Bamberg /
Dorfleitner / Krapp (2006) weisen explizit auf dieses Handicap hin und sehen in der
Verwendung einer Monte Carlo Simulation einen moglichen Losungsansatz. Diese
Methode kann mittlerweile als etabliert angesehen werden, wobei der Kapitalwert
nicht mathematisch exakt genau ermittelt wird.®®® Weiterhin zeigen die Autoren
einen Weg auf, der es ermoglicht, ohne komplizierte Faltung auf eine geschlossene
Bewertungsgleichung zuriickzugreifen.5™ Unter der Pramisse normalverteilter Cash
Flows X;(t = 0,1,...,T) ist auch der Kapitalwert normalverteilt und kann entspre-
chend durch seinen Erwartungswert p und seine Varianz o2 beschrieben werden.5™
Der stochastische Kapitalwert ldsst sich aus den Erwartungswerten (y;) und den

Varianzen (02) der Cash Flows berechnen:®™

2

T T
Lt o 0102
T DL RRENS SR DL LI
t=0 q t1<to

Weiterhin kombinieren Bamberg / Dorfleitner / Krapp (2004) und (2006) die
Normalverteilungsannahme mit einer konstanten absoluten Risikoaversion des Ent-
scheidungstragers, sodass zusétzlich die Irrelevanz des additiven Anfangsvermoégens
erfiillt ist. Unter Zugrundelegung einer Neumann-Morgenstern-Nutzenfunktion und
einer konstanten und positiven absoluten Risikoaversion o kann der stochastische

Kapitalwert wie folgt bewertet werden:6™

666Vgl. Bamberg u.a. (2006), S. 295.

667Vgl. Bamberg u.a. (2006), S. 296.

668Vgl. zu diesem méglichen Handikap Bamberg u.a. (2006), S. 296.

669Vgl. Bamberg u.a. (2006), S. 294 sowie weiterfithrend Buch und Dorfleitner (2007).
670Vgl. Bamberg u. a. (2006), S. 108 sowie Bamberg u. a. (2006), 296 f.
671Vgl. Bamberg u.a. (2006), S. 296 f.

672Vgl. Bamberg u. a. (2004), S. 108 sowie Bamberg u.a. (2006), S. 297.
- (2004),

a
a
a
673Vgl. Bamberg u.a. (2004), S. 108 sowie Bamberg u. a. (2006), S. 297.
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T T

~ Ty Tt

a (Z ?> :—exp{—ozz?}. (7.7)

t=0 t=0

Unter Beriticksichtigung einer konstanten absoluten Risikoaversion und der Nor-
malverteilungsannahme gilt fiir das Sicherheitsdquivalent:

Loy
s(X)=pu— 500" (7.8)

Hieraus ergibt sich folgende Bewertungsformel:674

T T

SZZ%—%Z%—QZ%-@M. (7.9)
t=0 t=0 t1<ts

Die Gleichung (7.9) bietet insoweit eine Vereinfachung, da neben den Erwartungs-

werten, den Varianzen sowie den Korrelationskoeffizienten der Cash Flows lediglich

die Risikoaversion des Entscheidungstragers und der sichere Zinssatz bekannt sein

miissen.6™

Fir die nachfolgende Analyse wird dem Ansatz von Bamberg / Dorfleitner /
Krapp (2004) und (2006) gefolgt und auf die oben beschriebene Bewertungsziffer
der Risikoanalyse zurtickgegriffen. Dieser theoretische Modellrahmen erscheint vor
dem Hintergrund der vorliegenden Forschungsfrage als zielfiihrend, da es gelingt, die
verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen unter Zugrundelegung von risikobehafte-
ten Zahlungsstromen zu untersuchen. Es wird jedoch nicht auf den analytischen
Ansatz von Bamberg / Dorfleitner / Krapp (2004) und (2006) abgestellt, da ei-
ne geschlossene Bewertungsgleichung nur schwer umsetzbar ist. Einerseits wiirde es
durch den betrachteten Zeithorizont von ¢ty = 10 Jahre zu einem nicht unerhebli-
chen Rechenaufwand kommen. Andererseits ist eine analytische Herleitung aufgrund
der Pfadabhéngigkeit der Steuerersparnisse, bedingt durch die stochastischen Cash
Flows in Kombination mit den verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen und der
Verlustverrechnungsbeschrankung, nur eingeschrankt moéglich bzw. nimmt an Kom-
plexitit zu.5" Aufgrund dessen wird die Verteilung der Kapitalwerte nicht exakt
mathematisch ermittlet, sondern iiber die von Bamberg / Dorfleitner / Krapp (2004)

und (2006) vorgeschlagene Losung einer Monte Carlo Simulation berechnet.

674Vgl. Bamberg u. a. (2004), S. 108 sowie Bamberg u. a. (2006), S. 297.
675Vgl. Bamberg u. a. (2004), S. 108 sowie Bamberg u.a. (2006), S. 297.
676Vgl. z. B. Piehler und Schwetzler (2010), S. 63.
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Das vorangegangene mehrperiodige Untersuchungsmodell dient als Ausgangspunkt,
wobei eine Ubertragung auf das Modell von Bamberg / Dorfleitner / Krapp (2004)
und (2006) mit einigen Modifikationen moglich ist. Im Einklang mit der bisherigen
Vorgehensweise wird dabei einerseits der Frage nachgegangen, unter welchen Pra-
missen die inldndische Spitzeneinheit die Investition eigen- oder fremdfinanzieren
sollte. Andererseits soll analysiert werden, ob und inwieweit eine der betrachteten
Zinsabzugsbeschrankungen die Fremdfinanzierung starker sanktioniert und welche
Parameter in diesem Kontext einen mafigeblichen Einfluss ausiiben. Es soll insbeson-
dere untersucht werden, welche der vorliegenden Thin Capitalization Rules sensitiver

auf Anderungen der Ertragslage reagiert.

7.2. Modellannahmen

Der Modellrahmen aus Kapitel 6 wird in seiner Grundstruktur beibehalten, d. h.,
es gilt weiterhin ein einfacher zweistufiger Konzernaufbau, bei welchem die inlandi-
sche Spitzeneinheit tiber eine 100 %-ige Beteiligung an ihrer im Ausland anséssigen
Tochtergesellschaft verfiigt. Auf die Einbeziehung der Anteilseignerebene wird aus
den bereits dargelegten Griinden verzichtet.”” Im Rahmen einer Investitionsent-
scheidung muss die Muttergesellschaft tiber den zu wahlenden Finanzierungsweg

entscheiden, wobei sie wahlweise auf Eigen- oder Fremdkapital zuriickgreifen kann.

Aus dem Investitionsobjekt erzielt das Tochterunternehmen einen jéhrlichen un-
sicheren Cash Flow (EE), welcher wiederum dem EB/I\TEAt entspricht und sich an
der deutschen Definition i. S. d. § 4h EStG orientiert.5™ Die Unsicherheit iiber die
zukiinftige Entwicklung erfolgt tiber eine Monte Carlo Simulation, mittels derer an-
hand einer vorgegebenen Wahrscheinlichkeitsverteilung die zukiinftigen Cash Flows
simuliert werden. In diesem Kontext gilt die Annahme, dass die jahrlichen Zuwéchse
~ unabhéngig und identisch normalverteilt sind.®™ Ausgehend von einem Startwert

CF—q sei folgender Zusammenhang erfiillt:

@—&tq :”YtNN(Mt,UtZ)

(7.10)
iid.

677Vgl. die Begriindung in Kapitel 5.1, S. 75.
678Vgl. dazu die Annahmen in Kapitel 6.2, S. 120.
679Vgl. zu dieser Vorgehensweise Niemann (2004), S. 367.
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Korrespondierend zur Analyse in Abschnitt 6 werden unterschiedliche Cash Flow
Verliufe betrachtet. Uber den Parameter i, welcher Werte im Bereich p, = {;} 0
annehmen kann, erfolgt die Modellierung von konstanten, fallenden sowie steigen-
den Verlaufen iiber den Planungshorizont. Zudem gelingt es iiber eine Variation der
Standardabweichung bzw. Varianz o2, Schwankungen unterschiedlicher Auspragung,

zu simulieren.

Im Einklang mit den Annahmen aus Abschnitt 6.2 sei der zugrunde gelegte Pla-
nungshorizont mit ¢, = 10 Jahre vorgegeben. Es gelten ein linearer Abschreibungs-
verlauf fiir das Investitionsobjekt und eine einheitliche Vorschrift zur Gewinnermitt-
lung im In- und Ausland, welche gewahrleistet, dass auftretende Verzerrungen auf
die verschiedenen Zinsabzugsbeschrinkungen zuriickgefithrt werden kénnen.%° Dar-
iiber hinaus wird angenommen, dass es zu keiner Liquidierung der auslédndischen
Tochtergesellschaft am Ende des Betrachtungszeitraums kommt.%®* Weiterhin soll
die zuvor charakterisierte Verlustverrechnungsbeschrénkung, in Anlehnung an die
deutsche Mindestbesteuerung, Giiltigkeit besitzen. In Abhéngigkeit des stochasti-
schen Cash Flows konnen tiber den Planungshorizont Verluste auftreten, die vor-
getragen werden miissen. Eine Verrechnung ist in nachfolgenden Perioden mit dem
Anteil € vom Gesamtbetrag der Einkiinfte (EBT}) moglich.%%2 Aufgrund dieser Ver-
lustverrechnungsbeschrankung sind, je nach Modellierung des Cash Flow Verlaufs,
Situationen moglich, in denen am FEnde des Betrachtungszeitraums Verlustvortré-
ge vorhanden sind. Diese miissten aufgrund der fehlenden Liquidierung des Toch-
terunternehmens entsprechend bewertet werden, da sie in nachfolgenden Perioden
iiber ihre Verrechnung mit zukiinftigen Gewinnen Steuerersparnisse auslosen.%3 Aus
Vereinfachungsgriinden wird jedoch von einer Bewertung abgesehen und unterstellt,

dass Verlustvortrige im Zeitpunkt ¢y verfallen.58

Wihrend im Rahmen der deterministischen Untersuchung der Soll- und Haben-
zinssatz voneinander abweichen, soll nunmehr auf einen einheitlichen Vorsteuerzins-

satz am internationalen Kapitalmarkt zuriickgegriffen werden. Zu diesem einheitli-

680Vgl. die Ausfithrungen auf S. 78 sowie auf S. 121.

681Vgl. Kapitel 6.2, S. 121.

682Vgl. die ausfiihrliche Darstellung auf S. 121 ff.

683Vgl. Piehler und Schwetzler (2010), S. 61. In der deterministischen Analyse sind derartige Situa-
tionen iiber eine geeignete Wahl des Cash Flows ausgeschlossen worden, vgl. S. 121 f.

684Fs sei an dieser Stelle auf die Arbeiten von Piehler und Schwetzler (2010) und Streitferdt (2010)
verwiesen, die eine Bewertung von Verlustvortriagen unter Unsicherheit vornehmen.
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chen risikolosen Zinssatz ¢ kann Kapital aufgenommen und angelegt werden. Sofern
die Spitzeneinheit das Tochterunternehmen mit Fremdkapital ausstattet, muss diese
jahrlich fixe Zinszahlungen in Héhe von ZPA = i - FK leisten.%® Das zur Verfiigung
gestellte Darlehen ist korrespondierend zu Abschnitt 6.2 endfillig zu tilgen, wo-
bei die Tilgung aus den einbehaltenen kumulierten Abschreibungsbetrigen geleistet
wird.%® Erfolgt hingegen die Finanzierung mit Eigenkapital, wird dieses im Rahmen
einer Kapitalerhohung durch die Muttergesellschaft zur Verfiigung gestellt und tiber
eine Kapitalherabsetzung am Ende des Betrachtungszeitraums zurtickgefiihrt, wobei
sich der benotigte Betrag wiederum aus den einbehaltenen kumulierten Abschrei-

bungsbetrigen zusammensetzt.%”

In diesem Kontext muss bei Fremdfinanzierung der Investition beachtet werden,
dass in Abhéngigkeit von den stochastischen Zahlungsstromen Situationen auftreten,
in denen im Zeitpunkt ¢y nicht der benotigte Betrag FK zur Tilgung vorhanden ist.
Die daraus resultierende Zahlungsunfahigkeit hatte eine Insolvenz zur Folge. Wie be-
reits in Abschnitt 6.4 ausfithrlich erortert, konnen derartige Situationen bei stochas-
tischen Zahlungsverldufen in der Regel nur vermieden werden, wenn entsprechend
hohe Cash Flow Werte vorausgesetzt sind. Hierdurch kann es jedoch zu einer nicht
unerheblichen Einschrinkung des Modellrahmens kommen.%® Einen Lésungsansatz,
um dennoch insolvenzbedrohende Situationen im Modell abbilden zu kénnen, bie-
tet die Implementierung eines Forderungsverzichts durch die Spitzeneinheit, wobei
der nicht mehr werthaltige Darlehensbetrag mit den daraus resultierenden steuer-
lichen Konsequenzen erlassen wird. Der Erlassbetrag ermittelt sich nach Mafligabe

der Formel (6.4):

¢ —
til AfAtkunL B FK
1— s, '

DGy = (7.11)

—~——

Dieser Betrag DG, stellt auf Ebene des Tochterunternehmens einen aulerordent-
lichen Ertrag dar. Er berechnet sich aus der Differenz der kumulierten Abschrei-
bungsbetrage (mtkum) und dem Riickzahlungsbetrag (FK) und muss entsprechend
um die ausldndische Koérperschaftsteuerzahlung erhoht werden.%® Eine dhnliche Pro-

blematik tritt nunmehr auch bei reiner Eigenfinanzierung auf. Wahrend im Rahmen

685Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 123.

686Vgl. die ausfiihrliche Darstellung in Kapitel 6.4, S. 131.

687Vgl. die Ausfithrungen auf S. 123 und auf S. 125.

688Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 132 ff.

689Vgl. die dhnliche Vorgehensweise bei Kruschwitz u.a. (2005), S. 227 f.
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der deterministischen Analyse iiber den Cash Flow Verlauf sichergestellt wurde, dass
das benotigte Eigenkapital im Zeitpunkt ¢ vorhanden ist, kann diese Préamisse nicht
mehr aufrechterhalten werden. Insbesondere bei im Zeitablauf sinkenden Cash Flows
sind Situationen moglich, in denen am Ende des Betrachtungszeitraums Verluste
auftreten und demzufolge das zur Verfligung gestellte Eigenkapital nicht vollstan-
dig zuriickgezahlt werden kann. Von einer Insolvenz soll annahmegemafl abgesehen
werden. Vereinfachend wird unterstellt, dass vorhandene Verluste den Riickzahlungs-
betrag mindern. Weitere steuerliche Konsequenzen treten in diesem Zusammenhang

nicht auf.6%

Beim Tochterunternehmen kommt es bei Fremdfinanzierung der Investition in Ab-
héngigkeit von der zugrunde liegenden Zinsabzugsbeschrankung zu einer Versagung
des Fremdkapitalzinsabzugs, wobei zwischen den folgenden bekannten Varianten

unterschieden wird:

o Variante I: Ergebnisgrenze mit Betriebsausgabenabzugsverbot ohne weiterge-

hende Umqualifizierung;

o Variante II: Ergebnisgrenze mit Umqualifizierung der nicht abzugsfahigen Zin-

sen in Dividenden;

o Variante III: Verschuldungsgrad mit Betriebsausgabenabzugsverbot ohne wei-

tergehende Umqualifizierung;

o Variante [V : Verschuldungsgrad mit Umqualifizierung der nicht abzugsfdhigen

Zinsen in Dividenden.

Die Hohe der jeweils abzugsfahigen Zinsaufwendungen richtet sich bei Variante
nach dem steuerlichen EBITDA;. Unter Bezug auf Formel (6.1) sowie (6.2) gilt unter
Beriicksichtigung des abzugsfihigen Anteils ) vom steuerlichen EBITDA,:%

Z = maz [0, min(y - CF; Z,)] + maz[0: min(y - CF, — Zy; Zv‘/il)], (7.12)
wobei fiir den Zinsvortrag gilt:

—~ T —~

DNy = Vs |+ Zs— 21, (7.13)

690Vgl. zu dieser Form der Kapitalherabsetzung im deutschen Recht Losse und Maier in Liidicke
und Sistermann (2008), § 17, Rn. 22 ff.
691Vgl. zu dieser Vorgehensweise Arnold u.a. (2011).
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In jeder Periode ¢ wird anhand des ersten Terms von Gleichung (7.12) gepriift, in-
wieweit die periodischen Fremdkapitalzinsen abzugsfihig sind. Sofern ein negatives
EE\TBA,: erzielt wird, stellt die Gleichung (7.12) sicher, dass sémtliche Zinsaufwen-
dungen vorgetragen werden miissen. Dieser Zinsvortrag kann in den nachfolgenden
Wirtschaftsjahren zum Abzug gelangen, wenn der Cash Flow ein entsprechendes
Volumen erreicht, welches neben den periodischen Zinsen den Abzug des Zinsvor-
trags zuldsst. Die Uberpriifung, ob dies der Fall ist, iibernimmt der zweite Term in
Gleichung (7.12). Die Formel (7.13) berechnet schlieBlich den jeweiligen Bestand des

Zinsvortrags in jeder Periode ¢.

Fiir die Berechnung des zulassigen Betriebsausgabenabzugs bei Variante II kann
aufgrund der dhnlichen Systematik auf den ersten Term der Gleichung (7.12) zu-
riickgegriffen werden. Die beiden ergebnisorientierten Anséitze unterscheiden sich nur
dahingehend, dass Variante I einen Zinsvortrag vorsieht, wohingegen dieser bei Va-
riante /I explizit verneint wird. Ein Zinsvortrag ist insbesondere bei den Zinsabzugs-
beschrankungen, welche eine Umqualifizierung der schadlichen Zinsen in Dividen-
den vornehmen, ausgeschlossen. Durch die Umqualifizierung in Dividenden kommt
es bereits im Entstehungszeitpunkt zu einer Abmilderung bzw. Vermeidung einer
Doppelbesteuerung. Dividenden sind annahmebedingt entweder steuerfrei zu stellen
oder unterliegen einer lediglich anteiligen Steuerpflicht, sodass in diesem Kontext
eine zusdtzliche temporére (spatere) Entlastung iiber einen Zinsvortrag nicht ge-

rechtfertigt wire.%92

Der zuléssige Zinsabzug bei den beiden verschuldungsgradbasierten Systemen (Va-
riante [II und V') erfolgt in Anlehnung an die Formel (6.6). Im Einklang mit der
bisherigen Vorgehensweise soll weiterhin eine Kongruenzbeziehung zwischen dem
Zinsabzug bei den ergebnisorientierten sowie verschuldungsgradbasierten Systemen
hergestellt werden. Unter Zugrundelegung von deterministischen Zahlungsstromen
stellt diese Verkntipfung kein Problem dar, da fiir jeden modellierten Cash Flow
Verlauf und den dadurch bedingten Zinsabzug bei Variante I (II) ein entsprechend
barwertgleicher konstanter Zinsabzug fir Variante [II (IV') bestimmt werden konn-
.99 Durch den nunmehr stochastischen Zahlungsstrom ist diese Kongruenzbezie-
hung nicht mehr ohne Weiteres moglich, es sei denn, man unterstellt, dass sich der

Verschuldungsgrad bzw. der safe haven dem jeweils modellierten Cash Flows anpasst

692ygl. die Begriindung in Kapitel 5.4.1, S. 89 f. und Kapitel 6.4, S. 128 f.
693Vgl. die Ausfithrungen in Abschnitt 6.5, S. 141.
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und demzufolge eine stochastische Grofie darstellt.

Diese Annahme erscheint jedoch vor dem Hintergrund der gewéhlten Fragestel-
lung nicht zielfiihrend. Bei verschuldungsgradbasierten Thin Capitalization Rules
wird regelmaflig davon ausgegangen, dass der Zinsabzug iiber den Betrachtungszeit-
raum eine gewisse Kontinuitédt aufweist, was darauf zuriickzufiihren ist, dass die Ka-
pitalstruktur von Unternehmen weniger konjunkturellen Einfliissen unterliegt als er-
gebnisorientierte Zinsabzugsbeschrankungen. Bei Letzteren richtet sich der zulédssige
Fremdkapitalzinsabzug nach der jeweiligen Ertragslage, was zu erheblichen Schwan-
kungen fiihren kann. Vor diesem Hintergrund wird nachfolgend unterstellt, dass
bei den verschuldungsgradbasierten Ansétzen der Betriebsausgabenabzug tiber den
Zeitablauf konstant ist. Die jeweiligen Werte fiir den bekannten Faktor 3, welcher
den zuldssigen abzugsfihigen Anteil der Zinsaufwendungen widerspiegelt, konnen
aus der vorherigen Analyse abgeleitet werden.5** Bei den beiden ergebnisorientier-
ten Varianten I (/1) kommt es hingegen durch die Ankniipfung an den stochastischen
Cash Flow zu entsprechenden Schwankungen. In diesem Zusammenhang wird insbe-
sondere der Frage nachgegangen, ob und inwieweit eine der verschiedenen Varianten

die Fremdfinanzierung stérker sanktioniert.

Korrespondierend zum bisherigen Untersuchungsrahmen kann es zu Interdepen-
denzen zwischen den verschiedenen Thin Capitalization Rules und der Verlustver-
rechnungsvorschrift kommen. Zwischen diesen beiden Regelungen besteht bei den
Varianten I und II eine gegenseitige Beeinflussung, da fiir die Verrechnungspo-
tenziale von Verlustvortragen und Zinsaufwendungen auf das L/?Bi bzw. EEH\’BAt
zurtickgegriffen wird und beide Groflen in einem Abhéngigkeitsverhéltnis stehen.
Durch die Beschrinkung des Betriebsausgabenabzugs féllt das EBT regelmaflig ho-
her aus als ohne Zinsabzugsbeschrankung, sodass die Bezugsgrofle zur Verrechnung
von Verlustvortrédgen entsprechend erhoht ist und demnach vorhandene Verlustvor-
trage u. U. schneller abgebaut werden kénnen.%” Eine ahnliche Wechselwirkung
tritt bei den verschuldungsgradbasierten Systemen iiber den abzugsfihigen Anteil
B €in.% Weiterhin kann es bei Variante I, welche einen Zinsvortrag der schadli-
chen Zinsen zulasst, zu Dependenzen bei der Verrechnung von Verlusten kommen.

Ein vorhandener Zinsvortrag schmaélert, sofern er zum Abzug gelangt, das Verrech-

694ygl. Kapitel 6.5, S. 141 sowie Kapitel 6.6.1.1, S. 147 f.
695Vgl. die verschiedenen Szenarien auf S. 130 f.
696Vgl. die Ausfiihrungen auf S. 142 f.
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nungspotenzial fiir Verlustvortrige aus Vorperioden.%”

Die inlédndische Spitzeneinheit verfiigt im Einklang mit Kapitel 6.2 iiber keinen
eigenen Geschaftsbetrieb. IThr Einkommen setzt sich — je nach Finanzierungsart —
aus Dividenden und/oder Zinsertragen sowie dem in Zeitpunkt ¢y zurtickgezahlten
Kapital zusammen. Sie ist an einer Maximierung ihrer Zahlungsiiberschiisse interes-
siert, wobei im Rahmen der deterministischen Analyse als Entscheidungskriterium
der Vermogensendwert, ermittelt iiber einen vollstdndigen Finanzplan, diente. Das
Abstellen auf den Vermogensendwert war aufgrund der verschiedenen Soll- und Ha-
benzinssatze in Verbindung mit abweichenden Korperschaftsteuersatzen im In- und
Ausland zielfiihrend, da wegen unterschiedlicher Nachsteuerzinssiatze nicht auf den
Kapitalwert zuriickgegriffen werden konnte.%”® Vor dem Hintergrund der nunmehr
geltenden Annahme eines einheitlichen Vorsteuerzinssatzes am internationalen Ka-
pitalmarkt und der zusatzlichen Pramisse eines identischen Steuerniveaus im In- und
Ausland kann fiir die nachfolgende Untersuchung das Kapitalwertkriterium heran-
gezogen werden. Zur Berechnung der jeweiligen Kapitalwerte wird auf die bisherigen

Finanzpléne zuriickgegriffen.

Eine Berechnung tiber eine geschlossene Bewertungsgleichung wie Bamberg/ Dor-
fleitner / Krapp (2004) und (2006) sie vorschlagen, ist im Kontext des hier ge-
wahlten Modellrahmens nur schwer umsetzbar. Zum einen lasst sich dies durch den
Betrachtungszeitraum von ¢ty = 10 Jahre begriinden. Die Bestimmung der exak-
ten Verteilung des stochastischen Kapitalwerts miisste iiber eine entsprechende Fal-
tung erfolgen, was einen nicht unerheblichen Rechenaufwand nach sich ziehen wriir-
de.5% Zum anderen ist eine analytische Herleitung aufgrund der Pfad-abhingigkeit
der Steuerersparnisse, bedingt durch die stochastischen Cash Flows in Kombinati-
on mit den verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen und der Verlustverrechnungs-
beschrinkung, nur eingeschrinkt moglich bzw. nimmt an Komplexitit zu.™ Vor
diesem Hintergrund wird auf die von Bamberg / Dorfleitner / Krapp (2006) vorge-
schlagene Losung einer Monte Carlo Simulation zuriickgegriffen. Die Verteilung des
Kapitalwerts wird infolgedessen nicht mathematisch exakt ermittelt, sondern im

t 701

Rahmen einer Simulation bestimm Um die jeweiligen Kapitalwerte berechnen

697Es sei an dieser Stelle auf die ausfiihrliche Darstellung auf S. 130 verwiesen.
698Vgl. die Ausfithrungen in Kapitel 3.1, S. 20 ff.

699Vgl. die Ausfithrungen bei Bamberg u.a. (2006), S. 296.

700Vg]. 7. B. Piehler und Schwetzler (2010), S. 63.

701ygl. Bamberg u.a. (2006), S. 296.
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zu konnen, erfolgt zundchst eine Modifikation der bereits bestehenden Finanzplane
um die obigen Annahmen. Samtliche Zahlungen werden auf den Zeitpunkt ¢ = 0

diskontiert.

Daran anschlieflend kénnen im Ergebnis die bei Eigen- und Fremdfinanzierung
(unter Berticksichtigung der jeweiligen Zinsabzugsbeschrankung) maximal ausschiit-
tungsfahigen Betrdge auf Ebene des Tochterunternehmens berechnet werden. Diese
Betriage werden als Dividende in jeder Periode ausgeschiittet und unterliegen im
Inland keiner oder einer lediglich nur anteiligen Besteuerung in Hohe von 6 € [0,1].
An Stelle einer Ausschiittung konnten die Gewinne auch iiber den Planungshorizont
auf Ebene der auslédndischen Tochtergesellschaft thesauriert werden, um sie im Zeit-
punkt tx an die inldndische Spitzeneinheit zu iiberfiihren. Die Entscheidung tiber
Ausschiittung oder Thesaurierung der Gewinne ist jedoch aufgrund der Annahme
eines gleichen Vorsteuerzinssatzes sowie identischer Korperschaftsteuersatze im In-
und Ausland irrelevant, da in beiden Féllen das gleiche Ergebnis erzielt wird. Ein
Zinsvorteil durch den Aufschub der Ausschiittungsbesteuerung ergibt sich nicht, da
sich auch die Bemessungsgrundlage der Ausschiittung durch die Aufzinsung der the-
saurierten Betrége erhoht. Ein Zinsvorteil wiirde nur entstehen, wenn die Wiederan-
lage bei der Tochterkapitalgesellschaft zu einem hoheren nachsteuerlichen Zinssatz
erfolgen konnte als bei Wiederanlage auf Ebene der Spitzeneinheit. Fiir die nachfol-
gende Untersuchung hat dies zur Konsequenz, dass ein Thesaurierungsvorteil nicht

beachtet werden muss.

Die aus der Darlehensvergabe resultierenden Zinsertridge werden in Abhéngigkeit
von den verschiedenen Thin Capitalization Rules besteuert. Sofern ein System ange-
nommen wird, welches ein Betriebsausgabenabzugsverbot vorsieht (Variante I und
IIT), missen Zinsen, unabhéngig von ihrer steuerlichen Behandlung im Ausland,
reguldr (voll) besteuert werden. Hingegen kommt es bei den Systemen, die eine Um-
qualifizierung der schidlichen Zinsen vorsehen (Variante II und V'), zu einer abwei-
chenden steuerlichen Behandlung. Zinsen, die bei der Tochtergesellschaft keinerlei
Beschrankung unterliegen, gehen vollstandig in die steuerliche Bemessungsrundla-
ge der Spitzeneinheit ein. Indessen werden die schédlichen Zinsen wie Dividenden
behandelt, sodass sie entweder steuerfrei gestellt sind oder lediglich einer anteiligen
Steuerpflicht unterliegen, was iiber den bekannten steuerpflichtigen Anteil § zum

Ausdruck kommt. Weiterhin bedarf es Annahmen dartiber, wie mit vorhandenen
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Zinsvortriagen bei Variante I im Zeitpunkt ¢y zu verfahren ist.”? Durch die zuvor
getroffene Annahme, dass Verlustvortrége verfallen, soll dies auch fiir Zinsvortrige
gelten. Da die Bewertung von Zinsvortrédgen nicht den Schwerpunkt der Arbeit bil-
det und die Wirkungsweise derartiger Vortrage bereits in den Kapiteln 5.6.1.3 und
6.6.1.3 ausfithrlich behandelt wurde, erscheint die Vernachlassigung an dieser Stelle

als vertretbar.™3

Die ergebnisorientierten Zinsabzugsbeschrankungen sehen neben einem Zinsvor-
trag regelméafig einen EBIT'DA-Vortrag vor, welcher es ermoglicht, nicht genutztes
Zinsabzugspotenzial in nachfolgende Wirtschaftsjahre vorzutragen. Ein EBITDA-
Vortrag entsteht immer dann, wenn das verrechenbare EBIT'DA; eines Wirtschafts-
jahres die Zinsaufwendungen tbersteigt, d. h., das zulédssige Abzugsvolumen an
Fremdkapitalzinsen wird nicht vollstandig ausgeschopft. In den folgenden Wirt-
schaftsjahren kommt es zu einer Erhohung des zuldssigen Abzugspotenzials der Zin-
saufwendungen.”* Der EBITDA-Vortrag hat folglich eine positive Wirkungsrichtung
auf die Fremdfinanzierung. Er erhoht das Abzugsvolumen in Perioden, in denen das
EBITDA; nicht ausreicht, um samtliche Fremdkapitalzinsen abziehen zu konnen, ent-

sprechend.

In der vorherigen Analyse ist diese Vortragsmoglichkeit aus Vereinfachungsgriin-
den vernachlassigt worden, da die Wirkungsweise mit einer gleichgerichteten Erho-
hung des steuerlichen EBITDA; oder des abzugsfihigen Anteils ¢» des EBITDA; ein-
hergehen wiirde. Weiterhin wére der EBITDA-Vortrag im Rahmen der deterministi-
schen Analyse aufgrund des gewahlten Zahlungsverlaufs in nur sehr wenigen Fallen
zur Anwendung gekommen, sodass fiir das zuvor betrachtete Untersuchungsdesign
eine Vernachlédssigung als akzeptabel erschien. Aufgrund der nunmehr stochastischen
Zahlungsstrome und der damit verbundenen Unsicherheit iiber die zukiinftige Unter-
nehmensentwicklung soll nachfolgend ein EBITDA-Vortrag explizit Berticksichtigung
finden, um so dessen Auswirkungen genauer analysieren zu konnen. Es erfolgt eine

Erweiterung der Variante I um die Moglichkeit, nicht genutztes Abzugspotenzial

702Im Rahmen der deterministischen Analyse ist dieses Bewertungsproblem durch das Anhingen
eines zweiten Betrachtungszeitraums gelost worden. Es konnte so der Wert der zukiinftigen
Steuerersparnisse fiir verschiedene Szenarien bestimmt werden. Vgl. Kapitel 6.6.1.3, S. 158 ff.

703Vgl. die Ausfithrungen auf S. 111 ff. und S. 158 ff.

704Vgl. fiir das deutsche Steuerrecht § 4h Abs. 1 Satz 3 EStG sowie ausfiihrlich Kessler und Dietrich
(2010), S. 241.
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vortragen zu konnen.™ Diese modifizierte Variante I, ermoglicht es, durch einen
Vergleich mit Variante I, die Wirkungen eines EBITDA-Vortrags zu quantifizieren.
Zudem konnen aber auch die Wechselwirkungen, welche zwischen einem Zinsvortrag

und einem EBITDA-Vortrag bestehen, genauer untersucht werden.”

7.3. Risikoanalyse bei Zinsabzugsbeschrankung mit einem

Betriebsausgabenabzugsverbot

Fiir die weitere Analyse wird auf das bekannte Basisszenario zuriickgegriffen. Im
Zeitpunkt ¢ = 0 stellt die inlandische Spitzeneineinheit ihrer ausléndischen Toch-
tergesellschaft wahlweise einen Investitionsbetrag in Hohe von Iy = 100.00077 als
Eigen- oder Fremdkapital zur Verfiigung. Der einheitliche Vorsteuerzinssatz wird
mit ¢ = 8 % vorgegeben, sodass es bei Fremdfinanzierung zu einer jahrlichen fi-
xen Zinszahlung in Hohe von ZP4 = 8.000 kommt. Unter Zugrundelegung eines
Planungshorizonts von ¢y = 10 Jahren ermittelt sich ein jédhrliches Abschreibungs-
volumen von AfA; = 10.000. Im Einklang mit der bisherigen Vorgehensweise gilt fiir
den abzugsfihigen Anteil ¢ an Fremdkapitalzinsen vom steuerlichen Eg\TEAt ein
Wert von ¢ = 30 %. Ebenso verhélt es sich mit dem Anteil €, mit welchem Verlust-
vortrage in Abhangigkeit des EBT verrechnet werden kénnen. Er wird mit ¢ = 60 %
festgelegt. Der Korperschaftsteuersatz im In- und Ausland liegt annahmegeméf bei

s; = 8, = 20 %. Zusammenfassend gilt:
Iy = 100.000; AfA, = 10.000; i = 8 %:
e=60%; v=30% s;=s5,=20%.

Neben diesen Werten benotigt es noch der zusétzlichen Annahme tiber die Risi-
koaversion des Entscheidungstréigers, ausgedriickt iiber das konstante absolute po-
sitive Arrow-Pratt-MaB. In Anlehnung an die empirische Forschung wird ein Wert

von a = 2% vorgegeben.™

705Von der fiinfjahrigen Beschrankung, wie sie das deutsche und italienische Steuerrecht vorsehen,
wird aus Vereinfachungsgriinden abgesehen.

706Vgl. die Ausfithrungen auf S. 86.

"07Die Betrige sind in Tausend EUR angegeben.

798Der stochastische Kapitalwert nimmt Werte von 100.000 Tausend EUR. an, sodass der Wert «
entsprechend in der Einheit 2 - 1078 € gemessen wird. Vgl. dazu Bamberg u.a. (2004), S. 103
sowie Bamberg u.a. (2006), S. 297.

709ygl. zur Messung der konstanten absoluten Risikoaversion z. B. die Arbeiten von Friend und
Blume (1975) und Fullenkamp u. a. (2003).
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7.3.1. Konstante Zahlungsreihen

In einem ersten Schritt werden, korrespondierend zu Kapitel 6.6.1.1, konstante Zah-
lungsverléaufe iiber den Planungshorizont untersucht. Diese sind unabhéngig vom ge-
wahlten Finanzierungsweg. Als Startwert CF;—q dienen die Werte aus der determinis-
tischen Analyse, wobei fir CF,—y € {26.666; 24.000; 22.000; 20.000; 18.000} gilt. Der
Parameter i, hat aufgrund des annahmebedingt konstanten Verlaufs einen Wert von
py = 0. Die Varianz bzw. die Standardabweichung sei zunéchst mit einem Wert von
oy = 1.000 vorgegeben. An den geeigneten Stellen wird auf die jeweilige Wirkungs-
richtung, bedingt durch eine Variation des Parameters o;, eingegangen. Der abzugs-
fdhige Anteil der Fremdkapitalzinsen bei Variante I bestimmt sich nach Mafigabe
der Formel (7.12). Fiir die Berechnung der zulassigen Zinsaufwendungen bei der ver-
schuldungsgradbasierten Variante III wird auf die zuvor berechneten Werte zurtick-
gegriffen. Die Vorgehensweise ist in diesem Kontext moglich, da die Startwerte CF,—g
im Einklang mit der deterministischen Analyse gewéahlt werden. Der abzugsfihige
Anteil § kann dementsprechend Werte im Bereich 5 € {1,0;0,9;0,825;0,75; 0,675}

annehmen.

Unter Beriicksichtigung der definierten Gréfien und Parameter wird iiber eine Si-
mulation mit 50.000 Durchlédufen der Kapitalwert ermittelt, wobei die Anzahl der Si-
mulationsldufe die Aussagefahigkeit bzw. Tragfihigkeit der Ergebnisse gewéhrleisten
diirfte.™° Fiir die 50.000 simulierten Kapitalwerte kénnen der jeweilige Erwartungs-
wert u1, welcher den mittleren Kapitalwert darstellt, sowie die Varianz o2 bestimmt
werden. Da die zugrunde gelegten periodischen Cash Flows normalverteilt sind, gilt
dies auch fiir die berechneten Kapitalwerte.”! Unter Verwendung der Gleichung
(7.8) sowie einer konstanten absoluten Risikoaversion ov = 2 kann im Ergebnis das
Sicherheitsiquivalent (SA) bei Eigen- und Fremdfinanzierung (Variante I, I, und

IIT) bestimmt werden. 2

"0Dje Simulation wird mit dem Programm @Risk und Microsoft Excel durchgefiihrt. Zur Anzahl
der Simulationsldufe kann z. B. auf Niemann (2004), S. 368 verwiesen werden.

"11Vgl. zur Faltung normalverteilter Zufallszahlen z. B. Schaich und Miinnich (2001), S. 107, Franke
und Hax (2009), S. 262 ff. sowie Bamberg u.a. (2012), S. 105.

"2Djie Tabellenwerte sind in Tausend EUR.
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CF_o  26.666 24.000 22.000 20.000 18.000
B 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675

SA;,  166.993,93 150.649,88 138.239,83 125.799,72 113.202,04
SA; 166.977,62  150.649,28 138.239,85 125.799,72 113.202,04
SApr  167.406,95 150.839,70 138.415,93 125.981,57 113.414,61
SApr  167.406,95 151.99533 140.438,59 128.880,86 117.332,01

Tabelle 7.1.: Sicherheitsdquivalente bei Variation der abzugsfihigen Zinsen

Tabelle 7.1 zeigt, dass die berechneten Sicherheitsidquivalente bei Eigenfinanzie-
rung stets hoher ausfallen als bei Fremdfinanzierung. Dieses eindeutige Ergebnis
steht im Einklang mit den bisher erzielten Erkenntnissen und spiegelt die durch
die Begrenzung des Zinsabzugs entstehende Mehrbelastung an Korperschaftsteuer
wider. Da es bei Fremdfinanzierung zu einer zunehmenden Sanktionierung des Be-
triebsausgabenabzugs kommt, unterliegen die schédlichen Zinsen einer doppelten
Belastung an in- und auslédndischer Korperschaftsteuer, die umso hoher ausfallt, je
stéarker der Zinsabzug versagt wird. Durch die annahmebedingt gleich hohen Steuer-
sitze im In- und Ausland tritt durch den abzugsfihigen Anteil der Zinsaufwendungen
keinerlei Entlastungseffekt ein, sodass sich im Ergebnis die Eigenfinanzierung als op-

timaler Finanzierungsweg erweist.

Diese steuerlichen Effekte sind in den obigen Sicherheitsaquivalenten iiber die Er-
wartungswerte enthalten. Die Werte bei Eigenfinanzierung liegen dabei stets iiber
denen bei Fremdfinanzierung. Neben diesem steuerlichen Effekt im Erwartungswert
beinhalten die obigen Sicherheitsidquivalente auch eine Risikokomponente, welche
durch die Varianz und die konstante absolute Risikoaversion o determiniert ist. Die-
se Risikokomponente — nachfolgend als Risikoeffekt bezeichnet — geht durch einen
negativen Abschlag ein und berticksichtigt die risikoscheue Einstellung des Entschei-

dungstragers.

Im Rahmen der Simulation zeigt sich, dass insbesondere Variante I — unabhéangig
vom gewahlten Cash Flow — die hochste Streuung bei den berechneten Kapital-
werten aufweist. Bedingt durch die ergebnisorientierte Ausrichtung des Zinsabzugs
beinhaltet Variante I zum einen die Chance, bei Abweichungen des steuerlichen
EBITDA; nach oben mehr Zinsaufwand geltend zu machen, was sich durch eine
verminderte Steuerzahlung grundsétzlich positiv auswirkt. Zum anderen beinhaltet
dieses ergebnisorientierte System aber auch das Risiko, dass es bei einer Abweichung

des steuerlichen EBIT'DA; nach unten zu einem verminderten Fremdkapitalzinsabzug
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kommt und dementsprechend der Kapitalwert durch eine hohere Korperschaftsteuer-
zahlung, in Kombination mit der doppelten Steuerbelastung der schéidlichen Zinsen,
negativ beeinflusst wird. Diese Mehr- und Minderbelastungen an Unternehmensteu-
ern, bedingt durch den gewinnabhangigen Zinsabzug, fithren im Ergebnis in einer
hoheren Streuung der Kapitalwerte nach oben und unten und werden durch einen

(hoheren) negativen Abschlag beriicksichtigt.

Zieht man als Vergleichsmafistab die verschuldungsgradbasierte Variante III her-
an, zeigt sich, dass der iiber den Zeitablauf konstante Betriebsausgabenabzug zu
einer geringeren Streuung der Kapitalwerte fiihrt, da sich Abweichungen des steu-
erlichen EEIEAt nach oben bzw. unten tendenziell weniger stark auswirken. Der
Betriebsausgabenabzug erfolgt unabhédngig vom modellierten Cash Flow, wodurch
einerseits bei einem geringen EE\TEAt sichergestellt ist, dass der gleiche Anteil an
Zinsaufwand steuerlich geltend gemacht werden kann. Die Abweichungen der Ka-
pitalwerte im unteren Bereich fallen demzufolge nicht so stark aus. Andererseits
konnen bei einem hohen E%At nicht mehr Zinsen angesetzt werden, sodass an
dieser Stelle durch den konstanten Zinsabzug die Abweichungen im oberen Bereich
begrenzt sind. Die Kapitalwerte der Variante III unterliegen im Ergebnis einer ge-

ringeren Streuung als die der Variante I.

Waihrend sich im Rahmen der deterministischen Analyse bei einem konstanten
Cash Flow von CF;—y = 26.666 noch eine Indifferenzsituation bei Eigen- und Fremd-
finanzierung einstellte, ist nunmehr aus Tabelle 7.1 erkennbar, dass dies nur noch
auf die verschuldungsgradbasierte Variante III zutrifft. Bei der ergebnisorientierten
Variante I bzw. I, liegen die Sicherheitsidquivalente unter denen bei Eigenfinanzie-
rung. Dieses Ergebnis ist insoweit auch einleuchtend, da es durch die Volatilitat
der Cash Flows zu entsprechenden Abweichungen bzw. Schwankungen kommt. Bei
der verschuldungsgradbasierten Variante III haben diese Schwankungen keinerlei
Auswirkungen auf den Zinsabzug, sodass sich aufgrund eines abzugsfihigen Anteils
B =1,0 ein gleich hohes Sicherheitsdquivalent wie bei Eigenfinanzierung einstellt.
Samtliche Zinsaufwendungen kénnen uneingeschréankt abgezogen werden. Hingegen

treten in Abhangigkeit vom simulierten Cash Flows bei Variante [ Situationen auf,

in denen das steuerliche EBIT'DA; nicht ausreicht, um samtliche Zinsaufwendungen
abziehen zu konnen. Diese werden als Zinsvortrag in die nachste Periode vorgetra-

gen und konnen in Abhéngigkeit des E%At steuermindernd angesetzt werden,
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was eine entsprechenden Entlastung in spéateren Wirtschaftsjahren zur Folge hat.
Es entsteht jedoch zwangsldufig ein Zinsnachteil durch den zuvor geringeren Abzug,
wodurch sich die Fremdfinanzierung gegentiber einer Eigenfinanzierung als nachteilig
erweist. Dieser Zinsnachteil zeigt sich zum einen in den geringeren Erwartungswer-
ten der Variante I gegeniiber der reinen Eigenfinanzierung, zum anderen kommt
es durch den bereits festgestellten hoheren Risikoeffekt bei der ergebnisorientierten
Variante I zu einer zusétzlichen Verstarkung der negativen Wirkung. Eine Abmilde-
rung des negativen Zinseffekts zeigt ein Vergleich zwischen Variante I und Variante
1,. Letztere sieht neben einem Zinsvortrag einen EBITDA-Vortrag vor. Durch diese
Vortragsmoglichkeit kann nicht genutztes Verrechnungspotenzial auf spétere Peri-
oden iibertragen werden und es gelingt, trotz eines stellenweise geringen Cash Flows,
einen hoheren Anteil an Fremdkapitalzinsen abzuziehen. Der dadurch bedingte posi-
tive Effekt zeigt sich in Tabelle 7.1 insbesondere bei hoheren konstanten Cash Flows
CFi—o € {26.666;24.000}. Das Sicherheitsdquivalent der Variante I, liegt leicht iiber

dem der Variante [I.

Die Berticksichtigung eines EBITDA-Vortrags wirkt sich dabei in zweierlei Hinsicht
aus. Einerseits spiegelt sich die Vortragsmoglichkeit in den Erwartungswerten der
berechneten Kapitalwerte der Variante I, wider. Diese fallen entsprechend hoher
aus. Jedoch hat die Beriicksichtigung eines EBITDA-Vortrags auch Auswirkungen
auf die Varianz der Ergebnisse, wobei ein gegenlaufiger Effekt zu beobachten ist.
Bedingt durch die Vortragsmoglichkeit, kommt es zu einer héheren Streuung der
Ergebnisse, was sich in einem grofieren Risikoeffekt niederschlagt. Jedoch léasst sich
festhalten, dass der positive Effekt im Erwartungswert hoher ausfillt, sodass ins-
gesamt der EBITDA-Vortrag eine positive Wirkung hat.™? Zudem ist aus Tabelle
7.1 ersichtlich, dass dieser positive Effekt bei niedrigen konstanten Cash Flows von
CF,—y = 18.000 bzw. C'Fy—g = 20.000 nicht zum Tragen kommt. Bei diesen Werten
ist der Zinsabzug stark sanktioniert, was dazu fiithrt, dass sich tendenziell eher Zins-
vortrige iber den Planungshorizont aufbauen. Diese Zinsvortrige miissen zunéchst
abgebaut werden, damit ein EBITDA-Vortrag entstehen und in spéteren Perioden
seine positive Wirkung entfalten kann. Derartige Situationen treten jedoch nicht
auf, was im Ergebnis dazu fiihrt, dass kein EBITDA-Vortrag zum Tragen kommt
und sich demzufolge bei Variante I und [, ein gleich hohes Sicherheitsiaquivalent

einstellt.

"13Vgl. Tabelle C.1 im Anhang C.
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Korrespondierend zu Kapitel 6.6 soll nachstehend ein ausfiihrlicher Vergleich der
verschuldungsgradbasierten Variante III mit der ergebnisorientierten Variante I er-

folgen. Die nachfolgende Graphik zeigt exemplarisch den gesamten Zinsabzug der

Variante I iiber den Planungshorizont ¢y — ausgedriickt tiber den Faktor S — bei
0:714

einem modellierten Cash Flow von CF;—y = 18.00
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Abbildung 7.1.: zuléssiger Zinsabzug bei Variante [

Aus Abbildung 7.1 ist erkennbar, dass sich der Zinsabzug der Variante I, gemessen
am Erwartungswert, mit dem Wert bei konstantem Zinsabzug deckt. Es zeigen sich,
durch die Volatilitat des Cash Flows, aber auch erhebliche Abweichungen nach unten
bzw. oben. Zum einen kénnen Situationen auftreten, in denen insgesamt iiber den
Planungshorizont ein hoherer Anteil an Zinsen bei Variante I abgezogen werden
kann. Zum anderen sind auch gegenteilige Situationen moglich, in denen der ab-
zugsfihige Anteil an Zinsen unter dem der Variante I liegt. Diese Abweichungen
spiegeln sich im Ergebnis in den berechneten Sicherheitsdquivalentwerten aus Tabel-
le 7.1 wider, wobei sich im Ergebnis zeigt, dass die Werte der Variante I stets unter
denen der Variante III liegen. Dies gilt unabhangig von den jeweils modellierten
Cash Flow Reihen. Urséchlich fiir dieses Ergebnis sind zwei Effekte, die sich sowohl
im Erwartungswert als auch in der Varianz der betrachten Zinsabzugsbeschrankun-
gen widerspiegeln. Bei einem exemplarisch unterstellten modellierten Cash Flow von
CF,—o = 18.000 zeigen sich die folgenden Werte:

Tabelle 7.2 zeigt, dass die Variante I neben einem geringeren Erwartungswert
zusétzlich die hohere Varianz aufweist, was im Ergebnis dazu fiihrt, dass das Si-

cherheitsaquivalent bei Variante I niedriger ausfallt als bei Variante III. Der ge-

"4Das Wasserzeichen kann in der genutzten akademischen Version von @Risk nicht ausgeblendet
werden.
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Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante I 114.561,60 135.956.500.000,00 113.202,04
Variante IIT 114.587,00 117.238.800.000,00 113.414,61

Tabelle 7.2.: Erwartungswert und Varianz fiir CF;—y = 18.000 mit o, = 1.000

ringer ausfallende Erwartungswert der Variante I kann dabei auf Folgendes zu-
riickgefithrt werden: Aufgrund der Ankniipfung an den stochastischen Cash Flow
kommt es auf Ebene des Tochterunternehmens zu gleichgerichteten Schwankungen
beim Zinsabzug, die zu einem negativen Effekt fiithren, sofern der Cash Flow unter
ZZ’E = 18.000 féllt. In diesen Perioden liegt der zuldssige Betriebsausgabenabzug
unter dem des verschuldungsgradbasierten Systems, welcher annahmebedingt kon-
stant bei 8 = 0,675 liegt. Dadurch entsteht eine hohere Korperschaftsteuerbelastung
bei Variante I, was sich letztlich auf den maximal ausschiittbaren Gewinn auswirkt,
sodass weniger Dividenden an die inldndische Spitzeneinheit ausgeschiittet werden.
Es konnen — insbesondere bei der ergebnisorientierten Zinsabzugsbeschrankung —
Situationen auftreten, in denen trotz eines niedrig ausfallenden Cash Flows eine
Korperschaftsteuerzahlung zu leisten ist, da die Summe aus Abschreibung und ab-
zugsfihigen Zinsen nicht ausreicht, um die Bemessungsgrundlage auf null zu reduzie-
ren. Hingegen sind im verschuldungsgradbasierten System, aufgrund des konstanten

Betriebsausgabenabzugs, tendenziell weniger derartige Konstellationen anzutreffen.

Im Ergebnis resultiert fiir Variante I gegentiber Variante III ein Zinsnachteil, wel-
cher zu niedrigeren Kapitalwerten fiihrt. Liegt hingegen der Cash Flow im Bereich
6’\F/t > 18.000, konnen im Vergleich zu Variante III mehr Zinsaufwendungen geltend
gemacht werden, was zu einem Zinsvorteil fithrt, da durch den héheren Abzug die
Steuerbelastung auf Ebene des Tochterunternehmens gesenkt wird und entsprechend
mehr Dividenden ausgeschiittet werden kénnen. Betrachtet man sdmtliche Simula-
tionsergebnisse, lasst sich festhalten, dass der negative Zinseffekt der Variante [
den positiven Zinseffekt dominiert, was sich in dem Erwartungswert in Tabelle 7.2
widerspiegelt. Zudem zeigen die Simulationsergebnisse, dass sich durch die ergeb-
nisorientierte Ausrichtung bei Variante I die groflere Streuung bei den berechneten
Kapitalwerten ergibt. Dies ist zum einen im oberen Bereich erkennbar, d. h. der Ma-
ximalwert weist einen hoheren Wert als bei der verschuldungsgradbasierten Variante
1T auf. Zum anderen fiihrt der gewinnabhéngige Zinsabzug zu grofleren negativen

Abweichungen im unteren Bereich, was sich am kleineren Minimalwert im Vergleich
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zu Variante III ablesen lisst.”® Der groBere Streuungsbereich der Kapitalwerte be-
dingt einen groferen Risikoeffekt, welcher sich in einem héheren Abschlag in den

Sicherheitsaquivalenten niederschlagt.

Ahnliche Ergebnisse zeigen sich auch bei einem modellierten Cash Flow von

CF;—o = 20.000, was der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen ist:

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante I 127.107,40 130.768.300.000,00 125.799,72
Variante IIT 127.111,40 112.982.700.000,00 125.981,57

Tabelle 7.3.: Erwartungswert und Varianz fiir CF;—g = 20.000 mit oy = 1.000

Der Erwartungswert der Variante [ liegt unter dem der Variante III, was auf die
oben beschriebenen Effekte zurtickzufiithren ist. Zudem zeigt Tabelle 7.3, dass die
Variante I, bedingt durch den ergebnisorientierten Abzug, wiederum eine hohere
Varianz der Ergebnisse aufweist. Die hohere Streuung der Kapitalwerte wird durch
die unterstellte risikoaverse Einstellung mit einem hoheren Abschlag bestraft. Um
die obigen Erkenntnisse zu iiberpriifen, wird nachfolgend fiir die beiden modellierten
Cash Flow Reihen von CF,—y = 18.000 und CF;—, = 20.000 die Varianz erhoht. Der

Parameter o; sei mit o, = 2.000 vorgegeben. Es lassen sich folgende Werte berechnen:

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante 1 113.615,60 606.308.100.000,00 107.552,52
Variante IIT 113.456,40 551.353.300.000,00 107.942,87

Tabelle 7.4.: Erwartungswert und Varianz fiir CF;—g = 18.000 mit oy = 2.000

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante [ 126.673,40 558.127.100.000,00 121.092,13
Variante II] 126.637,20 497.488.100.000,00 121.662,32

Tabelle 7.5.: Erwartungswert und Varianz fiir CF;—g = 20.000 mit oy = 2.000

Aus den Tabellen 7.4 und 7.5 ist erkennbar, dass die Erwartungswerte der Va-
riante I im Gegensatz zur vorherigen Analyse tiber denen der Variante III liegen.
Die Varianz weist wiederum einen hoheren Wert auf, wodurch insgesamt das Si-
cherheitsaquivalent des ergebnisorientierten Systems im Vergleich zu dem verschul-

dungsgradbasierten Ansatz niedriger ausféllt. Urséchlich fiir dieses Ergebnis ist die

"15Vgl. Tabelle C.2 in Anhang C.
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hohere Volatilitat der Cash Flows. Diese fithrt bei Variante I zu gleichgerichteten
starkeren Schwankungen beim zuldssigen Zinsabzug, die sich sowohl in einem posi-
tiven als auch in einem negativen Zinseffekt gegeniiber Variante III niederschlagen.
Bei den negativen Abweichungen ist jedoch zu beobachten, dass diese nach unten hin
beschrankt sind. Bei einem niedrigen EEﬁAt fithrt der Abzug der Abschreibungen
und der zuldssigen Zinsaufwendungen in vielen Féllen dazu, dass sich eine Bemes-
sungsgrundlage von null ergibt bzw. auf Ebene des Tochterunternehmens Verluste
entstehen, die vorgetragen werden miissen. Diese Verlustvortréage wirken sich in den
nachfolgenden Perioden auf das Ausschiittungsverhalten aus. Ein Vergleich der bei-
den Varianten zeigt, dass im verschuldungsgradbasierten System — bedingt durch den
konstanten Fremdkapitalzinsabzug — hohere Verlustvortrage entstehen, wohingegen
es bei dem ergebnisorientierten System zu einer Substitution der Verlust- in Zins-
vortriage kommt. Dadurch entsteht fiir Variante I, isoliert betrachtet, ein Vorteil, da
sich Zinsvortrage in folgenden Wirtschaftsjahren nicht auf den maximal ausschiitt-

baren Betrag auswirken und u. U. schneller abgebaut werden konnen.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass diese Substitution wie eine Art untere Schran-
ke wirkt. Die Abweichungen des periodischen EE]EAt nach oben mit dem damit
verbundenen positiven Effekt gegeniiber Variante III flieen indes vollstandig ein.
Ein hoherer Cash Flow bedeutet bei Variante I einen gleichgerichteten hoheren Zins-
abzug, wohingegen es bei Variante II] aufgrund des konstanten Abzugs zu keinerlei
Anderungen kommt. Im Ergebnis entsteht ein Vorteil fiir das ergebnisorientierte
System und demzufolge ein leicht hoherer Erwartungswert bei Variante I. Da je-
doch die Volatilitit des Zinsabzugs wiederum eine grofiere Streuung der Ergebnisse
nach sich zieht und diese durch einen negativen Abschlag Beriicksichtigung findet,
zeigt sich in der Gesamtbetrachtung der hohere Sicherheitsidquivalentwert bei Va-
riante III. Weiterhin zeigen die Simulationsergebnisse, dass die untere Schranke,
welche bei Variante I vor hohen Verlustvortrédgen abschirmt, bei Cash Flow Rei-
hen im oberen Bereich (ab CF,—y =22.000) ihre Wirkung verliert. Vielmehr ist zu
beobachten, dass bei hoheren Cash Flows eine obere Schranke zum Tragen kommt.
Die Erwartungswerte der Variante I fallen im oberen simulierten Bereich kleiner als
die der Variante III aus. Zieht man exemplarisch die berechneten Werte bei einem
CF,—o = 24.000 heran, was einen abzugsfidhigen Anteil § in Hoéhe von 8 = 0,9 bei
der verschuldungsgradbasierten Variante impliziert, zeigt sich folgendes Bild. Die

Varianz bzw. die Standardabweichung der Cash Flows sei an dieser Stelle zunéchst
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mit oy = 1.000 vorgegeben.

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante [ 151.933,00 128.371.900.000,00 150.649,28
Variante II] 151.963,30 112.359.800.000,00 150.839,70

Tabelle 7.6.: Erwartungswert und Varianz fiir CF;—g = 24.000 mit o; = 1.000

Wie erwartet, zeigt Tabelle 7.6, dass bei Variante I eine obere Schranke existiert,
die dazu fithrt, dass der berechnete Erwartungswert unterhalb des Erwartungswer-
tes der Variante III liegt. Ursdchlich dafiir ist, dass bei einem modellierten Cash
Flow von CF;—y = 24.000 die Abweichungen nach oben mit ihrem positiven Effekt
beschrankt sind, da ab einem EB/H\’EAt von 26.666 zwar simtliche Zinsen sowie u. U.
vorhandene Zinsvortrage abgebaut werden konnen, jedoch dariiber hinaus gehende
EE\TEAt—Werte keinen weiteren Vorteil mit sich bringen. Anders ausgedriickt, ist
im oberen Bereich der Cash Flows der Korridor, in dem sich eine ergebnisorientierte
Zinsabzugsbeschrankung gegeniiber einer verschuldungsgradbasierten Variante als
vorteilhaft erweist, von seiner Bandbreite beschriankt. Hingegen wirken sich die Ab-
weichungen im unteren Bereich vollumfanglich aus. Immer, wenn der Cash Flow
unter CF = 24.000 fallt, resultiert fiir Variante I ein Zinsnachteil gegeniiber Varian-
te III. Das Tochterunternehmen muss im Vergleich zur verschuldungsgradbasierten
Variante eine hohere Korperschaftsteuerzahlung leisten, was sich negativ auf den
Kapitalwert auswirkt. Wenn demzufolge der positive Effekt, welcher gegentiber der
Variante III erzielt werden kann, einer oberen Schranke unterliegt, jedoch der ne-
gative Effekt, verursacht durch entsprechend niedrige Cash Flows, vollumfénglich
seine Wirkung entfaltet, entsteht — insgesamt betrachtet — eine nachteilige Wir-
kungsrichtung fiir das ergebnisorientierte System. Diese negative Wirkungsrichtung
wird durch eine hohere Volatilitdt der Cash Flows zusatzlich verstérkt, was die be-
rechneten Werte bei einer unterstellten Varianz bzw. Standardabweichung der Cash

Flows von g, = 2.000 zeigen:

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante 1 151.671,50 507.960.000.000,00 146.591,90
Variante IIT 151.900,30 456.751.500.000,00 147.332,79

Tabelle 7.7.: Erwartungswert und Varianz fiir CF;—g = 24.000 mit oy = 2.000

Durch die hohere Volatilitat des EEfTﬁAt zeigen sich bei Variante I gleichgerich-

tete stiarkere Abweichungen beim Zinsabzug, wobei von den oberen Werten nur ein
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eingeschrankter positiver Effekt ausgeht. Die Abweichungen nach unten fallen dem-
gegeniiber vollstandig ins Gewicht. Bei Variante I kommt zusétzlich die negative
Auswirkung einer grofleren Risikokomponente hinzu. Durch den héheren Streuungs-
bereich der Cash Flows weist das ergebnisorientierte System eine hohere Varianz bei
den berechneten Kapitalwerten auf. Einerseits besteht zwar die Chance, aufgrund
hoher Cash Flows einen damit verbundenen héheren Zinsabzug geltend zu machen,
der sich durch die Ersparnis an auslandischer Korperschaftsteuer kapitalwerterho-
hend auswirkt. Andererseits besteht jedoch das Risiko, durch Abweichungen im un-
teren Cash Flow Bereich weniger Fremdkapitalzinsen steuermindernd ansetzen zu
konnen, was letztlich kapitalwertsenkend wirkt. Letzteres hat aufgrund der bereits
identifizierten oberen Schranke einen insgesamt grofleren Effekt, was folglich dazu

fithrt, dass die Fremdfinanzierung bei Variante I starker sanktioniert wird.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass Variante I durch eine obere und untere
Schranke gekennzeichnet ist. Die untere Schranke kann gegentiiber dem verschul-
dungsgradbasierten System einen positiven Effekt nach sich ziehen, da sie vor hohen
Verlustvortrédgen abschirmt. Eine allgemeingiiltige Aussage lasst sich jedoch in die-
sem Kontext nicht treffen, da dieser Effekt stark von der Volatilitiat der Cash Flows
abhéngt. Da sich eine hohere Volatilitdt der periodischen Cash Flows auch in der
Varianz der berechneten Kapitalwerte bei Variante I niederschlagt und dies durch
einen negativen Abschlag berticksichtigt wird, kommt es in diesem Kontext regelmé-
Big zu einer Kompensation des positiven Effekts durch die untere Schranke. Von der
oberen Schranke im ergebnisorientierten System geht indes eine negative Wirkung
aus, da die Abweichung des steuerlichen EEJEAt und der damit verbundene posi-
tive Effekt nach oben beschrankt sind. Hingegen flieSen Abweichungen nach unten
vollumfénglich ein, sodass der im Vergleich entstehende negative Effekt durch einen
geringeren Abzug an Fremdkapitalzinsen voll durchschlagt. Allgemein betrachtet,
lasst sich aus den bisher erzielten Erkenntnissen ableiten, dass eine ergebnisorien-
tierte Zinsabzugsbeschrankung aufgrund ihrer starken Sensitivitdt gegeniiber vola-
tilen Cash Flows und dem damit verbundenen hoheren Risikoeffekt fiir den Investor
eine hohe Unsicherheitskomponente darstellt. Die verschuldungsgradbasierte Vari-
ante bietet demgegeniiber eine bessere Planungssicherheit, jedoch erweist auch sie
sich stets nachteilig gegeniiber einer Eigenfinanzierung. Durch das annahmebedingte
gleich hohe Steuerniveau im In- und Ausland fithren beide betrachteten Zinsabzugs-

beschriankungen dazu, dass sich eine Fremdfinanzierung als nachteilig erweist, da es
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in Abhéangigkeit des beschrankten Zinsabzugs stets zu einer doppelten Besteuerung

der Fremdkapitalzinsen kommt.

7.3.2. Steigende und fallende Zahlungsreihen

Im Einklang mit der Vorgehensweise in Kapitel 6.6.2 werden nachfolgend steigende
und fallende Zahlungsreihen betrachtet. Im Rahmen der deterministischen Analy-
se hat sich gezeigt, dass die ergebnisorientierte Variante I bei einem steigenden
Verlauf einen leicht hoheren Vermogensendwert als die verschuldungsgradbasierte
Variante III aufweist. Urséchlich ist der aus dem unterschiedlichen Zinsabzug resul-
tierende Zinseffekt. Bei im Zeitablauf steigenden Zahlungsreihen kommt es durch
die Umperiodisierung der Cash Flows zu einer nachgelagerten Besteuerung, welche
sich grundsatzlich positiv auswirkt. Der gleichgerichtete Zinsabzug im Rahmen der
ergebnisorientierten Variante unterstiitzt diese nachgelagerte Besteuerung entspre-
chend. Zwar kann bei einem steigenden Verlauf der Zahlungsreihe in anfanglichen
Perioden bei Variante III ein zunéchst iiber dem ergebnisorientierten Zinsabzug
liegender Betrag als Betriebsausgabe angesetzt werden, sodass dies zunachst einen
Vorteil fiir Variante 1] impliziert. Dieser anfanglich positive Effekt dreht sich jedoch
in spédteren Perioden durch die Zunahme des Cash Flows um und fiihrt durch den
im Vergleich zu Variante I geringeren Abzug zu einem nachteiligen Effekt. Insge-
samt betrachtet, stellt sich bei der ergebnisorientierten Variante der leicht hohere

Vermogensendwert ein.

Bei im Zeitablauf sinkenden Zahlungsreihen zeigt sich ein gegenteiliges Ergebnis.
Allgemein fiihrt die vorgelagerte Besteuerung zu einer leichten Abnahme der Vermo-
gensendwerte, wobei festzustellen ist, dass die verschuldungsgradbasierte Variante
IIT im Vergleich zum ergebnisorientierten System den héheren Vermogensendwert
aufweist. Ob und inwieweit sich die zuvor erzielten Erkenntnisse auch unter Unsicher-
heit einstellen, soll nachfolgend genauer betrachtet werden. Es wird erwartet, dass
sich insbesondere an den Erkenntnissen bei im Zeitablauf sinkenden Zahlungsreihen
keinerlei Anderungen ergeben. Da in diesem Kontext bereits die ergebnisorientierte
Variante I einen im Vergleich zu Variante III negativen Zinseffekt aufweist, diirf-
te durch den zusétzlich auftretenden grofleren Risikoeffekt die bereits festgestellte
Wirkungsrichtung verstarkt werden. Bei im Zeitablauf steigenden Zahlungsreihen
wird vermutet, dass Variante I gegeniiber Variante III den hoheren Erwartungswert

erzielt. Inwieweit dabei Variante [ oder Variante III den hoheren Sicherheitsaqui-
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valentwert aufweisen, entscheidet in diesem Kontext der Risikoeffekt als Ergebnis

aus der Varianz und der konstanten absoluten Risikoaversion a.

Unter Rickgriff auf das Basisszenario werden in einem ersten Schritt im Zeitab-
lauf steigende Zahlungsreihen untersucht. Diese steigenden Zahlungsreihen mit ih-
rem Startwert CF;—y sind in Anlehnung an das Kapitel 6.6.2 so gewahlt, dass sie
mit den konstanten Verldufen im Barwert iibereinstimmen.¢ Das jahrliche Wachs-
tum, ausgedriickt durch den Parameter p;, wird mit p; = 750 vorgegeben. Die
Standardabweichung wird korrespondierend zum vorherigen Abschnitt zunéchst mit
oy = 1.000 festgelegt. Der abzugsfahige Anteil 5 bei der verschuldungsgradbasierten
Variante nimmt die bereits bekannten Werte an.”” Unter Beriicksichtigung eines
in- und auslidndischen Korperschaftsteuersatzes von 20 % sowie einer konstanten
absoluten Risikoaversion von o = 2 lassen sich bei Eigen- und Fremdfinanzierung

folgende Sicherheitsédquivalente berechnen:

CF—o 23.013,18  20.346,51  18.346,51  16.346,51  14.346,51
B 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675

SA;  167.519,20 151.196,15 138.815,10 126.358,00 113.781,71
SA;  167.519,00 151.196,15 138.815,10 126.358,00 113.781,71
SAnr  167.931,74 151.357,07 138.950,39 126.496,25 113.916,45
SAmc  167.931,74 152.512,77 140.972,84 129.397,51 117.854,80

Tabelle 7.8.: Sicherheitsdquivalente bei steigenden Zahlungsreihen mit oy = 1.000

Tabelle 7.8 bestatigt nochmals die Erkenntnisse aus dem vorherigen Abschnitt
7.3.1. Bei einem gleich hohen Steuerniveau im In- und Ausland fithrt die Beschrén-
kung des Betriebsausgabenabzugs zu einer Benachteiligung der Fremdfinanzierung.
Dies gilt unabhéangig davon, ob ein verschuldungsgradbasierter oder ergebnisorien-
tierter Ansatz zur Anwendung kommt. Die nicht abzugsfdhigen Zinsen werden mehr-
fach mit in- und ausldndischer Korperschaftsteuer belastet. Zwar kann immer ein
Anteil an Fremdkapitalzinsen abgezogen werden, jedoch 16sen diese aufgrund eines
dquivalenten Steuerniveaus keinerlei Entlastungseffekt aus. Vielmehr unterliegen sie
der gleichen steuerlichen Gesamtbelastung wie Eigenkapitaleinkiinfte. Weiterhin ist
aus Tabelle 7.8 ersichtlich, dass die Wirkungen eines EBITDA-Vortrags kaum zum

Tragen kommen. Die Werte der Variante I stimmen in vielen Féallen mit den Werten

716yg]. die Ausfithrungen auf S. 160 f. sowie die Berechnung der deterministischen Werte im Anhang
A4,

"17Vgl. Kapitel 6.6.2, S. 163. Eine Anpassung bei voller Abzugsfihigkeit (8 = 1,0) auf den leicht
geringeren Anteil von 8 = 0,9924 erfolgt nicht.
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der Variante [, iiberein. Lediglich im oberen simulierten Cash Flow Bereich zeigt
sich ein minimal positiver Effekt durch die Vortragsmoglichkeit von nicht genutztem

Verrechnungspotenzial.

Ein dhnliches Ergebnis konnte bereits in Abschnitt 7.3.1 gezeigt werden. Urséch-
lich fiir die tendenzielle Wirkungslosigkeit des EBITDA-Vortrags ist der steigende
Verlauf der Cash Flow Reihe. Da inshbesondere in anfanglichen Perioden durch das
niedrige EB/H\’EAt (hohe) Zinsvortrage entstehen, miissen diese zunéchst in spateren
Wirtschaftsjahren abgebaut werden, damit ein EBITDA-Vortrag seine Wirkung ent-
falten kann. Ein Vergleich der Tabellen 7.1 und 7.8 zeigt dartiber hinaus einen leich-
ten Anstieg der berechneten Sicherheitsiquivalente. Diese leicht gestiegenen Werte
konnen auf den steigenden Verlauf der Cash Flows zuriickgefiithrt werden. Korrespon-
dierend zur deterministischen Analyse kommt es im Vergleich zu den konstanten
Zahlungsreihen durch die Umperiodisierung zu einer nachgelagerten Besteuerung,
welche sich in einem Zinsvorteil durch die anfangs geringer ausfallende Korperschaft-

steuerzahlung niederschlégt.

Wie bereits oben kurz erlautert, zeigt ein Vergleich der verschuldungsgradbasier-
ten Variante III mit der ergebnisorientierten Variante I folgende Erkenntnisse: Die
berechneten Erwartungswerte der Variante I liegen iiber denen der Variante II1,
wobei jedoch zu beobachten ist, dass dies lediglich im unteren Bereich der simu-
lierten Cash Flow Reihen auftritt. Nachstehend sind exemplarisch die Werte fiir
einen simulierten Cash Flow Verlauf mit Startwert CF;—y =16.346,51 abgebildet.
Der abzugsfihige Anteil 8 bei Variante IIT liegt annahmebedingt bei § = 0,75:

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante [ 127.669,40 131.139.600.000,00 126.358,00
Variante II] 127.630,80 113.454.800.000,00 126.496,25

Tabelle 7.9.: Erwartungswert und Varianz bei CF;—y = 16.346,51 mit p; = 750 und oy = 1.000

Der leicht hohere Erwartungswert bei Variante / kann im Einklang mit der de-
terministischen Analyse auf den steigenden Cash Flow Verlauf und die dadurch
bedingte nachgelagerte Besteuerung zuriickgefithrt werden. Bei der ergebnisorien-
tierten Variante I wirkt sich der mit dem Cash Flow parallel steigende Zinsabzug
starker aus, wodurch ein Zinsvorteil gegeniiber Variante III entsteht. Zwar konnen

zu Beginn bei der ergebnisorientierten Variante weniger Fremdkapitalzinsen steu-
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erlich geltend gemacht werden, jedoch wird dieser anfingliche Nachteil in spédteren
Perioden iiberkompensiert, sodass sich im Vergleich der hohere Erwartungswert bei
Variante [ einstellt. Tabelle 7.9 zeigt auch, dass sich die ergebnisorientierte Vari-
ante I wiederum durch eine groflere Streuung der Kapitalwerte auszeichnet. Der
damit verbundene hohere Risikoeffekt fithrt in der Gesamtbetrachtung dazu, dass
insgesamt die verschuldungsgradbasierte Variante III den hoheren Sicherheitsdqui-
valentwert aufweist. Der positive Zinseffekt bei Variante I wird demzufolge durch
den grofleren Risikoeffekt iiberlagert. Betrachtet man weiterhin die Simulationser-
gebnisse im oberen Cash Flow Bereich, zeigt sich, dass der gegeniiber Variante II1
zuvor erzielte positive Zinseffekt verschwindet und die Erwartungswerte bei Vari-
ante I niedriger ausfallen. Bei einem Startwert von CF;_y = 20.346,51 und einem
unterstellten abzugsfahigen Anteil S von 5 = 0,9 ermitteln sich die nachfolgenden
Werte:

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante 1 152.478,50 128.235.000.000,00 151.196,15
Variante IIT 152.484,10 112.702.800.000,00 151.357,07

Tabelle 7.10.: Erwartungswert und Varianz bei CF;—y = 20.346,51 mit u; = 750 und oy = 1.000

Der geringere Erwartungswert der Variante I kann auf die bereits bei den kon-
stanten Verlaufen identifizierte obere Schranke zuriickgefiithrt werden. Die Chance,
bei sehr hohen Cash Flows einen hoheren Anteil an Zinsaufwendungen als bei der
verschuldungsgradbasierten Variante III abziehen zu koénnen, ist in diesem Bereich
begrenzt, da der abzugsfihige Anteil S mit einem Wert von § = 0,9 entsprechend
hoch vorgegeben ist. Infolgedessen laufen Abweichungen des steuerlichen EBITDA,
nach oben ins Leere. Hingegen flielen die Abweichungen nach unten vollumfénglich
ein und konnen ihre negative Wirkung im Vergleich zu Variante III voll entfalten,
was im Ergebnis dazu fiihrt, dass der zuvor im unteren Cash Flow Bereich festgestell-
te positive Zinseffekt iiberlagert wird. Verstédrkend kommt der hohere Risikoeffekt
bei Variante [ hinzu, was insgesamt betrachtet zu einer stirkeren Sanktionierung

der Fremdfinanzierung beim ergebnisorientierten Ansatz fiihrt.

Ahnliche Wirkungen lassen sich auch bei einer hoheren Volatilitit der Cash Flows
zeigen. Sofern die Varianz bzw. Standardabweichung von o; = 1.000 auf o; = 2.000
erhoht wird, zeigen sich im unteren simulierten Cash Flow Bereich die identifizier-

ten Wirkungsmuster aus Tabelle 7.9. Die Erwartungswerte der Variante I liegen
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leicht tiber denen der Variante III, was auf die untere Schranke, welche vor hohen
Verlustvortragen abschirmt, zuriickgefithrt werden kann. Jedoch fiihrt die hohere
Volatilitat zu einer gleichgerichteten grofleren Streuung bei den berechneten Kapi-
talwerten der Variante /. Durch die resultierende grofiere Risikokomponente stellen
sich insgesamt beim verschuldungsgradbasierten Ansatz tendenziell die hoheren Si-
cherheitsaquivalentwerte ein.”*® Es ldsst sich auch zeigen, dass die Wirkungen der
oberen Schranke eher zum Tragen kommen und demzufolge bereits ab einem Start-
wert von CF,—y = 18.346,51 der positive Zinseffekt der Variante I iiberlagert wird.”?

Auf die ausfiihrliche Darstellung von im Zeitablauf sinkenden Zahlungsreihen
wird an dieser Stelle verzichtet. Zum einen adndert der fallende Verlauf nichts an
der grundsatzlichen Wirkungsrichtung der beiden Zinsabzugsbeschrankungen. Die
inldndische Spitzeneinheit bevorzugt regelmafig die Eigenfinanzierung, da es bei
Fremdfinanzierung in Abhéngigkeit des Cash Flows bzw. des abzugsfihigen Anteils
B zu einer Mehrfachbelastung der betroffenen Zinsen kommt. Diese fallt umso ho-
her aus, je starker der Zinsabzug sanktioniert wird. Zum anderen zeigt sich, dass
die berechneten Sicherheitsaquivalente im Vergleich zu den konstanten Zahlungsrei-
hen kleiner ausfallen. Zuriickgefithrt werden kann dies auf die Umperiodisierung der
Cash Flows. Bei im Zeitablauf sinkenden Zahlungsreihen kommt es zu einer vorge-
lagerten Besteuerung. Der daraus resultierende Zinsnachteil wirkt sich im Ergebnis
kapitalwertsenkend aus. Weiterhin lésst sich bei der ergebnisorientierten Variante
festhalten, dass es im Gegensatz zu den steigenden Verldufen insbesondere im oberen
Bereich der simulierten Cash Flows zu einer positiven Wirkung durch den EBITDA-
Vortrag kommt. Da anfangs hohe Cash Flows erzielt werden, gelingt es, neben einem
vollumfanglichen Zinsabzug zusatzliches EEﬁBAt in nachfolgende Wirtschaftsjahre
vorzutragen. Dartiber hinaus zeigt ein Vergleich der ergebnisorientierten Variante
mit der verschuldungsgradbasierten Variante III die bereits vermuteten Effekte. Die
Variante I weist den geringeren Erwartungswert auf, was auf den entsprechenden
abnehmenden Cash Flow Verlauf und den dadurch bedingten verminderten Zinsab-
zug zuriickgefithrt werden kann. Es konnen zwar zu Beginn mehr Zinsaufwendungen
als Betriebsausgaben geltend gemacht werden, was einen Zinsvorteil gegeniiber dem
verschuldungsgradbasierten System bewirkt. Jedoch dreht sich dieser Zinsvorteil in
spateren Perioden in einen Zinsnachteil um, da der Cash Flow stetig abnimmt und

demzufolge auch der zulédssige Zinsabzug. Im Ergebnis tiberwiegt letzterer Effekt,

"18Vgl. Tabelle C.3 im Anhang C.
"19Vgl. Tabelle C.4 im Anhang C.
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sodass Variante III einen leicht héheren Erwartungswert als Variante I aufweist. Da
zudem der ergebnisorientierte Ansatz durch einen grofieren Risikoeffekt gekennzeich-
net ist, kommt es zu einer zusatzlichen Verstarkung der negativen Wirkungsrichtung.
Im FErgebnis sanktioniert die ergebnisorientierte Variante I die Fremdfinanzierung

starker.

7.4. Risikoanalyse bei Zinsabzugsbeschrankungen mit

Umgqualifizierung

Im Anschluss an die beiden Zinsabzugsbeschrankungen, die ein Betriebsausgabenab-
zugsverbot vorsehen, werden die beiden Systeme, bei welchen eine Umqualifizierung
der schédlichen Zinsen in Dividenden erfolgt, genauer betrachtet. Im Rahmen der
nachfolgenden Analyse wird auf die bekannten Werte aus dem Basisszenario zurtick-

gegriffen:
Io = 100.000; AfA, = 10.000: i — 8 %:
e=60%; v=30%; s =s5,=20%

Dividenden werden aufgrund des internationalen Schachtelprivilegs auf Ebene der
inldndischen Spitzeneinheit steuerfrei vereinnahmt. Die Modellierung der jeweiligen
Cash Flows erfolgt im Einklang mit der bisherigen Vorgehensweise und richtet sich
nach Gleichung (7.10). Uber den Parameter u; konnen konstante, steigende und
fallende Zahlungsverlaufe simuliert werden. Die Varianz bzw. Standardabweichung
wird zunachst mit o; = 1.000 vorgegeben, wobei an den geeigneten Stellen wiederum

auf eine Variation dieses Parameters eingegangen wird.
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7.4.1. Konstante Zahlungsreihen

In einem ersten Schritt wird der Fokus auf konstante Zahlungsreihen gelegt. Die
Startwerte CF;—y werden aus Abschnitt 7.3.1 iibernommen. Diese sind mit CF,_q €
{26.666; 24.000; 22.000; 20.000; 18.000} vorgegeben. Analog dazu kann der zuldssige
Zinsabzug bei Variante II ermittelt werden, welcher sich nach Mafigabe der Formel
(7.12) berechnet. Aufgrund der Annahme, dass ein Zinsvortrag bei den Systemen mit
Umqualifizierung nicht zuléssig ist, gilt demzufolge nur der erste Term der Formel
(7.12). Bei der verschuldungsgradbasierten Variante IV erfolgt die Begrenzung des
Betriebsausgabenabzugs nach Maigabe des Faktors . In diesem Kontext wird auf
die bereits berechneten Werte aus der deterministischen Analyse zuriickgriffen, d. h.,
B nimmt unter Zugrundelegung des jeweils modellierten Cash Flows Werte von 3 €
{1,0;0,9;0,825;0,75; 0,675} an. Nach Einsetzen aller definierten Parameter kann fir
die beiden Varianten I und IV unter Rickgriff auf Gleichung (7.8) sowie bei einer
konstanten absoluten Risikoaversion von a = 2 das jeweilige Sicherheitsaquivalent

berechnet werden, um dieses mit der reinen Eigenfinanzierung vergleichen zu konnen:

CFi—o 26.666 24.000 22.000 20.000 18.000
B 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675

SAy  167.397,04 151.995,27 140.437,83 128.864,42 117.136,27
SAn  167.397,05 151.995,30 140.438,23 128.870,67 117.170,31
SApk  167.397,05 151.995.33 140.438,59 128.880,86 117.332,01

Tabelle 7.11.: Sicherheitsdquivalente bei Variation der abzugsfahigen Zinsen mit o, = 1.000

Tabelle 7.11 zeigt, dass sich die berechneten Sicherheitsaquivalente bei einem un-
terstellten CF,—y = 26.666 entsprechen und sich demzufolge eine Indifferenzsituati-
on einstellt. Bei einem Absenken der simulierten Cash Flow Reihen kommt es zu
einem geringfligigen Abweichen der Werte, wobei festzustellen ist, dass das Sicher-
heitsdquivalent Sgyx leicht iiber denen bei Fremdfinanzierung liegt. Dieses Ergebnis
steht im Einklang mit den bisher erzielten Erkenntnissen aus der deterministischen
Analyse, die gezeigt haben, dass die inlandische Spitzeneinheit indifferent zwischen
einer Figen- und Fremdfinanzierung ist, sofern ein gleich hohes Steuerniveau im In-
und Ausland existiert. Die Sanktionierung des Betriebsausgabenabzugs hat auf die
Indifferenzsituation keinen Einfluss. Da die schadlichen Zinsen wie Dividenden be-
handelt werden, lastet auf ihnen die gleiche steuerliche Belastung. Sie unterliegen
beim Tochterunternehmen der auslandischen Korperschaftsteuer, wiahrend sie im In-
land steuerfrei gestellt sind. Die abzugsfihigen Fremdkapitalzinsen werden bei der

inldndischen Spitzeneinheit vollumfanglich in die Besteuerung einbezogen, sodass es
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aufgrund des annahmebedingten gleichen Steuerniveaus im In- und Ausland zu ei-
ner identischen Gesamtbelastung auf Eigen- und Fremdkapitaleinkiinfte kommt. Im
Kontext einer vollumfénglichen Steuerbefreiung fiir Dividenden spielt der beschrank-
te Zinsabzug demzufolge keine Rolle, da Eigen- und Fremdkapitaleinkiinfte letztlich
gleich hoch besteuert werden. In welchem Umfang dies auf Ebene der Tochter- oder

Muttergesellschaft erfolgt, ist irrelevant.

Im Rahmen der deterministischen Analyse hat sich vor diesem Hintergrund stets
ein gleich hoher Vermégensendwert eingestellt. Im Zusammenhang unsicherer Erwar-
tungen zeigt sich diese Indifferenzsituation in Tabelle 7.11 bei einem CF;_y = 26.666.
Fir darunter liegende simulierte Cash Flows weichen die obigen Sicherheitsaquiva-
lente geringfiigig voneinander ab, was auf zwei sich unter Unsicherheit ergebende
Wirkungen zuriickgefithrt werden kann. Um die resultierenden Abweichungen der
Sicherheitsiquivalente genauer zu untersuchen, erfolgt in Anlehnung an Abschnitt
7.3.1 eine Aufteilung der verschiedenen Effekte. Bei einem Cash Flow im unteren
Bereich von CF;_y = 18.000 lassen sich fiir den Erwartungswert sowie fiir die Varianz

folgende Werte berechnen:

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante IT 118.317,30 118.103.300.000,00 117.136,27
Variante IV 118.342,70 117.238.800.000,00 117.170,31
Eigenfinanzierung 118.450,50 111.849.200.000,00 117.332,01

Tabelle 7.12.: Erwartungswert und Varianz bei CF;—g = 18.000 mit o; = 1.000

Aus Tabelle 7.12 ist erkennbar, dass sich bei einer Eigenfinanzierung der héchste
Erwartungswert einstellt und zudem die Varianz der berechneten Kapitalwerte gerin-
ger als bei einer Fremdfinanzierung ausfallt. Demzufolge stellt fiir die inldndischen
Spitzeneinheit die Eigenfinanzierung den optimalen Finanzierungsweg dar. Dieses
Ergebnis kann insbesondere bei den unteren simulierten Cash Flow Reihen darauf
zuriickgefithrt werden, dass bei Fremdfinanzierung iiber den Cash Flow sowohl die
Abschreibung als auch die Fremdkapitalzinsen erzielt werden miissen. Verbleibt nach
Zahlung der Zinsen nicht gentigend Liquiditdt auf Ebene des Tochterunternehmens,
kann der bendtigte Abschreibungsbetrag, welcher zur Riickzahlung des Darlehens
notwendig ist, nicht zinsbringend angelegt werden. Als Folge muss die inldndische
Spitzeneinheit am Ende der Laufzeit auf einen Teil ihres Darlehens verzichten, was
wiederum eine zusétzliche Steuerzahlung im Ausland bewirkt. Die Kapitalwerte bei

Fremdfinanzierung fallen folglich niedriger aus, was sich in den berechneten Er-
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wartungswerten in Tabelle 7.12 widerspiegelt. Durch die geringer ausfallenden Ka-
pitalwerte kommt es zudem zu einer grofleren Streuung bei den Ergebnissen, was

insgesamt den negativen Effekt bei Fremdfinanzierung noch verstérkt.

Weiterhin lésst sich festhalten, dass der Erwartungswert der verschuldungsgradba-
sierten Variante IV tiber dem der Variante I liegt. Zudem weist das ergebnisorien-
tierte System die hohere Streuung bei den berechneten Kapitalwerten auf, was dazu
fithrt, dass insgesamt das Sicherheitsiaquivalent (Sj;) in Tabelle 7.12 kleiner ausfallt,
da es durch die risikoaverse Einstellung des Investors zu einem hoheren Risikoeffekt
kommt, welcher durch einen negativen Abschlag beriicksichtigt wird. Ein dhnliches
Bild zeigt sich auch bei den anderen in Tabelle 7.11 abgebildeten Cash Flow Reihen,
wobei sich jedoch festhalten lasst, das sich die berechneten Erwartungswerte sowie
die Varianzen annahern, je hoher der Cash Flow Verlauf gewahlt wird. Urséchlich
fir das Abweichen, gerade im unteren Bereich der Cash Flows, ist das Zusammen-
spiel von Abschreibungseffekt und abzugsfahigen Zinsen. Bei Variante II fallt auf
Ebene des Tochterunternehmens trotz eines niedrigen EE]%EA,: regelméfBig Korper-
schaftsteuer an, da die abzugsfihigen Zinsen gleichgerichtet gering ausfallen und
demzufolge nicht ausreichen, um die steuerliche Bemessungsgrundlage auf null zu
reduzieren. Der durch die Steuerzahlung verursachte Liquiditdtsabfluss steht nicht
zur Verfiigung, um die liquiden Mittel, die notwendig sind, um am Ende der Laufzeit
das Darlehen zu tilgen, einzubehalten. Dadurch kommt es im Zeitpunkt ¢y regelmé-
Big zu Situationen, in denen die inléndische Spitzeneinheit einen Teil des Darlehens
im Rahmen eines Forderungsverzichts erlasst, was wiederum eine zusétzliche Steu-

erzahlung auf den Erlassbetrag auslost.

Bei Variante IV treten weniger dieser Situationen auf. Durch den konstanten Zins-
abzug gelingt es auch bei niedrigen Cash Flows, die Bemessungsgrundlage entspre-
chend auf null zu reduzieren, sodass kein zusétzlicher Liquiditatsabfluss durch eine
Korperschaftsteuerzahlung auftritt. Die einbehaltenen liquiden Mittel fallen hoher
aus, was sich zum einen in hoheren Zinsertrdgen durch deren Anlage niederschlagt
und zum anderen sicherstellt, dass das Darlehen am Ende getilgt werden kann. Die-
se identifizierten Effekte spiegeln sich in den obigen Erwartungswerten wider. Es
ist erkennbar, dass Variante II einen geringeren Wert aufweist. Verstarkend wirkt
in diesem Kontext die groflere Streuung durch die ergebnisorientierte Ausrichtung,

sodass — insgesamt gesehen — Variante II die Fremdfinanzierung im Vergleich zu
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Variante IV stéarker sanktioniert. Bei den Cash Flow Reihen im oberen Bereich ver-
schwinden die festgestellten Effekte, da geniigend liquide Mittel vorhanden sind, um
bei beiden Varianten am Ende der Laufzeit das Darlehen zuriickzuzahlen. Ob und
inwieweit sich dieses Ergebnis auch einstellt, wenn die Volatilitat der Cash Flows
erhoht wird, soll nachfolgend untersucht werden. Dazu wird, korrespondierend zur
bisherigen Vorgehensweise, der Parameter o; mit o, = 2.000 vorgegeben. Die Sicher-

heitsédquivalente weisen folgende Werte auf:

CFi=o 26.666 24.000 22.000 20.000 18.000
B 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675

Sir 164.015,33 148.515,56 136.785,03 124.706,57 112.067,68
Sp 164.005,53 148.488,49 136.730,32 124.552,49 111.706,50
Spre 164.041,58 148.626,46 137.074,80 125.495,57 113.957,93

Tabelle 7.13.: Sicherheitsdquivalente bei Variation der abzugsfahigen Zinsen mit o; = 2.000

Zum einen bestatigt Tabelle 7.13, dass die inlandische Spitzeneinheit eine Eigen-
gegentiiber einer Fremdfinanzierung bevorzugen sollte, was sich in den hoheren Si-
cherheitsaquivalenten Sgr widerspiegelt. Dieses Ergebnis deckt sich mit den zuvor
erzielten Erkenntnissen aus Tabelle 7.11 und kann auf die dort bereits identifizier-
ten Effekte zurtickgefithrt werden. Insbesondere im unteren Bereich der modellierten
Cash Flows reicht das jahrliche EBITDA; nicht aus, um neben den Fremdkapitalzin-
sen auch den benotigten Abschreibungsbetrag als liquide Mittel zu erzielen, wodurch
es im Zeitpunkt ¢y zu Situationen kommt, in denen die vollstédndige Tilgung des Dar-
lehens nicht moglich ist. Aus dem resultierenden Forderungsverzicht entsteht eine
zusétzliche Steuerzahlung, was sich in der Gesamtbetrachtung negativ auf die Ka-

pitalwerte bei Fremdfinanzierung auswirkt.

Zum anderen zeigt Tabelle 7.13, dass die ergebnisorientierte Variante II im Gegen-
satz zur vorangegangenen Analyse ein hoheres Sicherheitsaquivalent als die verschul-
dungsgradbasierte Variante IV aufweist. Betrachtet man die Simulationsergebnisse
genauer, kann festgestellt werden, dass die hohere Volatilitat der Cash Flows bei Va-
riante I insgesamt zu hoheren Erwartungswerten fithrt. Dartiber hinaus zeigt sich
aber auch, dass Variante Il im Vergleich zu Variante [V eine geringere Streuung
bei den berechneten Kapitalwerten aufweist. Dies tiberrascht auf den ersten Blick,
da die Analyse in Abschnitt 7.3.1 gezeigt hat, dass insbesondere ergebnisorientierte
Systeme sensitiver auf eine Erhohung des Parameters o; reagieren. Die Ursache fiir

dieses gegenteilige Ergebnis kann auf die Umqualifizierung der schadlichen Zinsen
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zurtickgefithrt werden. Im unteren Bereich der Cash Flows zeigt sich, dass bei Va-
riante Il im Vergleich zu Variante [V Situationen auftreten konnen, in denen trotz
eines geringen EE\TEAt dennoch eine Korperschaftsteuerzahlung zu leisten ist. Die
Abschreibungen und abzugsfihigen Zinsen reichen nicht aus, um die Bemessungs-
rundlage auf null zu reduzieren. Der dadurch verursachte Liquiditatsabfluss fiihrt
dazu, dass die benotigten Abschreibungsbetréige nicht erreicht werden und am Ende
der Laufzeit seitens der Spitzeneinheit ein Forderungsverzicht mit der damit verbun-
denen negativen Wirkungsrichtung erfolgen muss. Dieser fiir Variante II nachteilige
Bereich ist jedoch nach unten begrenzt. Es existiert, wie bereits bei Variante I fest-
stellt, eine untere Schranke durch die Reduzierung der Bemessungsgrundlage auf
null. Sofern eine steuerliche Bemessungsrundlage von null erreicht wird, bzw. Ver-
luste entstehen und dementsprechend keine Korperschaftsteuer im Ausland anfillt,
entfaltet die Umqualifizierung der schadlichen Zinsen bei Variante II einen gegen-
iiber Variante IV positiven Effekt. Aufgrund des sehr niedrigen Cash Flows wird bei
der ergebnisorientierten Variante II ein Grofteil der Zinsen umqualifiziert. Diese
sind als Dividende im Inland steuerfrei gestellt. Eine entsprechende Vorbelastung
mit auslandischer Korperschaftsteuer entfallt jedoch regelmafig, da auf Ebene des
Tochterunternechmens bereits die steuerliche Bemessungsrundlage aufgrund von Ab-
schreibungen und abzugsfahigen Zinsen auf null reduziert ist. Die inlandische Spit-
zeneinheit muss infolgedessen nur den geringeren Anteil an abzugsfihigen Zinsen im

Inland besteuern.

Bei Variante IV sind zwar die umqualifizierten Zinsen in derartigen Situationen
auch nicht mit ausldndischer Koérperschaftsteuer vorbelastet, jedoch ist der abzugs-
fdhige Anteil an Fremdkapitalzinsen durch den konstanten Abzug gréfler als bei
Variante II, sodass eine hohere Korperschaftsteuerzahlung im Inland anfallt. Als
Folge sind die Wiederanlagebetrége geringer, was in der Gesamtbetrachtung zu ei-
nem Zinsnachteil fithrt. Es lasst sich festhalten, dass insbesondere im Bereich von
sehr niedrigen Cash Flows die Aufteilung der Zinsaufwendungen eine Rolle spielt,
da unterschiedliche Liquiditatswirkungen bei der inlandischen Spitzeneinheit ausge-
16st werden, die dazu fithren, dass tendenziell die ergebnisorientierte Variante II den
hoheren Erwartungswert aufweist. Die identifizierte Wirkungsrichtung schléagt sich
auch in der Varianz der berechneten Kapitalwerte nieder. Die Umqualifizierung der
Zinsen wirkt wie eine Art untere Schranke bei Variante II und fithrt demnach zu

einer geringeren Streuung der Ergebnisse als bei Variante IV.
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Zusammenfassend lédsst sich festhalten, dass sowohl vom ergebnisorientierten als
auch vom verschuldungsgradbasierten Ansatz eine negative Wirkungsrichtung fiir
die Fremdfinanzierung ausgeht. Die inléndische Spitzeneinheit bevorzugt in vielen
Fallen die Eigenfinanzierung. Ursachlich fiir dieses Ergebnis ist jedoch nicht primér
die Sanktionierung des Betriebsausgabenabzugs, sondern es sind die dadurch ausge-
losten sekundaren Effekte. Durch die Umqualifizierung der schadlichen Zinsen lastet
auf Figen- und Fremdkapitaleinkiinften regelméflig eine gleich hohe Gesamtbelas-
tung an Steuern, sofern Dividenden im Inland steuerfrei vereinnahmt werden. Die
identifizierte Vorteilhaftigkeit der Eigenfinanzierung lasst sich in diesem Zusammen-
hang darauf zuriickfithren, dass es in Abhéngigkeit von den simulierten Cash Flows
bei Fremdfinanzierung zu Situationen kommt, in denen das Darlehen am Ende der
Laufzeit nicht vollsténdig getilgt werden kann. Durch den Forderungsverzicht der
Muttergesellschaft wird eine zusatzliche Korperschaftsteuer ausgelost, was insgesamt
zu einer Benachteiligung der Fremdfinanzierung fiithrt. Die Frage, welche der beiden
betrachteten Zinsabzugsbeschriankungen die Fremdfinanzierung starker sanktioniert,
lasst sich nicht allgemeingiiltig beantworten. Insbesondere spielen die Volatilitat der
Cash Flows und die dadurch ausgelosten Effekte eine Rolle, ob Variante II oder IV

einen starkeren negativen Einfluss ausiiben.

7.4.2. Steigende und fallende Zahlungsreihen

Im Einklang mit der bisherigen Untersuchung sollen nachfolgend die Auswirkungen
von im Zeitablauf steigenden und fallenden Zahlungsreihen im Kontext einer Um-
qualifizierung der schadlichen Zinsen in Dividenden genauer betrachtetet werden. Im
Rahmen der deterministischen Analyse konnte gezeigt werden, dass der Zahlungs-
verlauf insoweit keinen Einfluss auf die Finanzierungsentscheidung ausiibt. Unter
der Annahme gleicher Steuersétze im In- und Ausland sowie einer vollumfanglichen
Steuerbefreiung fiir Dividenden hat sich — bis auf eine Ausnahme — stets eine Indif-
ferenzsituation eingestellt. Urséchlich fiir diese Indifferenzsituation ist wiederum die
Umqualifizierung der schadlichen Zinsen. Sie werden im Ergebnis steuerlich wie Ei-
genkapitaleinkiinfte behandelt, sodass sie der gleichen steuerlichen Gesamtbelastung
unterliegen. Weiterhin fiihrt das identische Steuerniveau dazu, dass auch die abzugs-
fdhigen Zinsen einer gleich hohen Besteuerung wie Dividenden ausgesetzt sind. Die
Aufteilung der Fremdkapitalzinsen in einen schédlichen bzw. unschadlichen Anteil

spielt in diesem Zusammenhang keine Rolle. Es ist demzufolge unerheblich, ob die
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Besteuerung auf Ebene des Tochterunternehmens oder bei der Spitzeneinheit erfolgt.

Die vorangegangene Analyse in Abschnitt 7.4.1 hat dieses Ergebnis auch bestéatigt.
Es hat sich gezeigt, dass nicht primar die jeweilige Zinsabzugsbeschrankung urséch-
lich fiir das Abweichen der berechneten Sicherheitsiquivalente ist, sondern dass es
die dadurch ausgelosten sekundéren Effekte sind. Fiir die nachfolgende Analyse wird
ein dhnliches Bild erwartet. Unter Riickgriff auf das Basisszenario werden zunéchst
steigende Zahlungsreihen betrachtet. Die Startwerte CF;—, sowie der abzugsfiahi-
ge Anteil 8 bei Variante IV konnen aus Abschnitt 7.3.2 iibernommen werden. Das
jahrliche Wachstum der Cash Flows i, liegt bei p; = 750, wahrend fir die Standard-
abweichung bei den simulierten Cash Flows zunéchst ein Wert von o, = 1.000 gilt.
Die konstante absolute Risikoaversion « sei weiterhin mit a = 2 vorgegeben. Nach

Einsetzen aller Parameter lassen sich folgende Sicherheitsédquivalente berechnen:

CFi—p 23.013,18 20.346,51 18.346,51 16.346,51 14.346,51
B 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675

St 167.931,74  152.512,77 140.972,65 129.384,23 117.676,30
S 167.931,74  152.512,77 140.972,69 129.385,35 117.672,25
Serx 167.931,74 152.512,77 140.972,84 129.397,51 117.854,80

Tabelle 7.14.: Sicherheitsédquivalente bei steigenden Zahlungsreihen mit u; = 750 und oy = 1.000

Aus Tabelle 7.14 ist ersichtlich, dass sich die Sicherheitsédquivalente in vielen Fallen
entsprechen und demnach fiir die inldndischen Spitzeneinheit eine Indifferenzsitua-
tion vorliegt. Das zuvor vermutete Ergebnis wird anhand der berechneten Werte
bestétigt. Durch die Umqualifizierung der schédlichen Zinsen in Kombination mit
einer vollumfanglichen Steuerbefreiung von Dividenden spielt die Sanktionierung des
Betriebsausgabenabzugs keine Rolle. Eigen- und Fremdkapital werden letztlich der

gleichen Besteuerung ausgesetzt.

Tabelle 7.14 bestétigt zudem das erwartete Ergebnis bei Vorliegen von Verlus-
ten. Es zeigt sich, dass im unteren Bereich der simulierten Cash Flows (ab CF;—q
= 16.346,51) die berechneten Sicherheitsidquivalente geringfiigig voneinander abwei-
chen, wobei die Eigenfinanzierung stets den hoheren Wert aufweist. Bei einem niedrig
ausfallenden Startwert CF;—y kommt es bei Fremdfinanzierung anfangs zu Situatio-
nen, in denen auf Ebene des Tochterunternehmens Verluste auftreten konnen. Neben
den Abschreibungen miissen die Fremdkapitalzinsen in jeder Periode erzielt wer-

den. Sofern nach Zahlung der Zinsen der benotigte Abschreibungsbetrag, welcher
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zur Riickzahlung des Darlehens einbehalten wird, nicht vollstandig erreicht wird,
entsteht gegeniiber der Eigenfinanzierung ein Zinsnachteil. Es konnen demzufolge
weniger liquide Mittel auf Ebene des Tochterunternechmens zinsbringend angelegt

werden.

Auch ist aus Tabelle 7.14 erkennbar, dass Variante IV im Vergleich zu Variante IT
einen leicht hoheren Sicherheitsaquivalentwert bei einem CF;_y = 16.346,51 aufweist,
wohingegen sich bei einem CF,_j = 14.346,51 eine gegenteilige Situation einstellt. Ur-
séchlich hierfiir sind die bereits identifizierten Effekte aus dem vorherigen Abschnitt
7.4.1. Insbesondere bei einem geringen Startwert von CF;_y = 14.346,51 treten zu
Beginn héufiger Situationen auf, in denen das Tochterunternehmen Verluste erzielt.
In derartigen Situationen konnte bereits im vorherigen Abschnitt festgestellt wer-
den, dass in diesem Zusammenhang die ergebnisorientierte Variante gegeniiber der
verschuldungsgradbasierten Variante tendenziell einen leichten Vorteil aufweist, da
durch die Ankniipfung an den Cash Flow ein hoherer Anteil an Zinsen umqualifiziert
wird, welche im Inland steuerfrei vereinnahmt werden koénnen. Bedingt durch den
niedrigen Cash Flow, in Kombination mit den Abschreibungen und den abzugsfihi-
gen Zinsen, entfallt die Vorbelastung an auslédndischer Korperschaftsteuer, was zur
Folge hat, dass in Verlustsituationen die anteilige Umqualifizierung eine Rolle spielt.
Es entsteht fiir Variante II gegeniiber Variante IV ein leicht positiver Zinseffekt. Der
identifizierte nachteilige Effekt fiir Variante II zeigt sich bei einem Startwert von
CF,—y = 16.346,51. Es miissen trotz eines niedrigen steuerlichen EEZ}EAt auf Ebene
des Tochterunternehmens Steuerzahlungen geleistet werden, da es nicht gelingt, auf-
grund des niedrigen Zinsabzugs eine Bemessungsgrundlage von null zu erzielen. Der
entstehende zusatzliche Liquiditatsabfluss wirkt sich negativ aus, da nicht gentigend
liquide Mittel beim Tochterunternehmen verbleiben, um den benétigten Abschrei-

bungsbetrag zinsbringend anzulegen.

Im Anschluss werden unter Riickgriff auf das Basisszenario im Zeitablauf fallende
Zahlungsreihen betrachtet. Ausgehend von Gleichung (7.10), kénnen unter Zugrun-
delegung einer jahrlichen Abnahme des Cash Flows in Hohe von u; = -750 die
jeweiligen Startwerte der betrachteten Cash Flow Reihen bestimmt werden.™® Im
Rahmen der Analyse wird, korrespondierend zum vorherigen Abschnitt, ein dhn-

liches Bild erwartet, d. h., bei einem gleich hohen Steuerniveau miissten sich bei

720Vgl. die Berechnungen fiir die deterministische Analyse im Anhang A 4.
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Eigen- und Fremdfinanzierung gleich hohe Sicherheitséquivalentwerte einstellen, so-
fern auf Ebene des Tochterunternehmens keine Verlustsituationen auftreten. Nach

Einsetzen aller relevanten Parameter lassen sich folgende Werte berechnen:

28.820,15  26.153,49  24.153,49  22.153,49  20.153,49
B 1,0 0,9 0,825 0,75 0,675

Sy 166.887,49 151.471,42 139.915,08 128.277,41 116.449,65
Sp, 166.887,51 151.472,38 139.920,32 128.298,91 116.491,76
Spx 166.887,62 151.473,39 139.928,01 128.357,05 116.816,58

Tabelle 7.15.: Sicherheitsiquivalente bei fallenden Zahlungsreihen

Tabelle 7.15 zeigt, dass sich bei Eigenfinanzierung stets der hochste Sicherheits-
aquivalentwert berechnet, was gegeniiber den zuvor betrachteten steigenden Zah-
lungsreihen ein leicht anderes Bild widerspiegelt. Bei diesen hat sich zumindest im
oberen Bereich der simulierten Cash Flows eine Indifferenzsituation eingestellt. Auch
zeigt Tabelle 7.15, dass die Sicherheitsaquivalente bei Eigen- und Fremdfinanzierung
tendenziell starker voneinander abweichen, wobei festzustellen ist, dass die verschul-
dungsgradbasierte Variante IV einen leicht hoheren Wert als die ergebnisorientier-
te Variante II aufweist. Die absolute Vorteilhaftigkeit der Eigenfinanzierung kann
dabei auf Folgendes zuriickgefithrt werden: Durch den fallenden Verlauf der Cash
Flows treten bei Fremdfinanzierung zum Ende des Betrachtungszeitraums haufiger
Situationen auf, in denen das steuerliche EB/]ﬁAt nicht ausreicht, um neben der
Zinsverpflichtung den benotigten Abschreibungsbetrag als liquide Mittel zu erzie-
len, der fiir die spatere Darlehenstilgung notwendig wére. Dies fithrt dazu, dass im
Zeitpunkt ¢y von der inldndischen Spitzeneinheit ein Forderungsverzicht erfolgen
muss, der eine zusatzliche Steuerzahlung bei der Tochtergesellschaft auslost. Infol-
gedessen fallen einerseits die berechneten Erwartungswerte bei Fremdfinanzierung
geringer aus, andererseits zeigt sich auch eine leicht hohere Streuung bei den Kapi-

talwerten, was insgesamt zu den geringer ausfallenden Sicherheitsaquivalenten fiihrt.

Die geringeren Werte der Variante II im Vergleich zu Variante [V konnen ebenfalls
auf den fallenden Zahlungsverlauf zurtickgefiihrt werden. Zieht man die erzielten Er-
kenntnisse aus Kapitel 6.7.2 heran, ist dieses Ergebnis auch intuitiv nachvollziehbar.
Beim ergebnisorientierten System kommt es durch die Abnahme des steuerlichen
EB/H\jﬁAt zu einer gleichgerichteten starkeren Sanktionierung des Betriebsausgaben-
abzugs, sodass daraus eine entsprechend hohere Korperschaftsteuerzahlung als beim

verschuldungsgradbasierten System resultiert. Da es bereits im unteren Bereich der
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simulierten Cash Flows haufig zu Situationen kommt, in denen nicht der benotig-
te Abschreibungsbetrag zur Verfiigung steht, fithrt die zu leistende Steuerzahlung
zu einer Verstarkung der bereits identifizierten Wirkungen. Durch den zuséatzlichen
Liquiditatsabfluss muss am Ende der Laufzeit ein gegeniiber Variante [V hoherer
Darlehensbetrag erlassen werden, wodurch wiederum eine weitere steuerliche Mehr-
belastung ausgelost wird. Im Ergebnis weist Variante I neben den geringeren Erwar-
tungswerten eine leicht hohere Varianz aus. Die Fremdfinanzierung wird demzufolge

starker durch den ergebnisorientierten Ansatz sanktioniert.
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Fiir grenziiberschreitend tatige Unternehmen besteht durch das internationale Steu-
ersatzgefille und die fehlende Finanzierungsneutralitiat ein Anreiz, durch konzernin-
terne Finanzierungsstrukturen Gewinne zu verlagern, um dadurch die Gesamtsteu-
erbelastung auf Konzernebene zu senken. Wéhrend Unternehmen in Niedrigsteuer-
landern vorrangig mit Eigenkapital ausgestattet werden, haben Hochsteuerlénder
mit der Problematik einer iiberméfligen Fremdkapitalausstattung und der damit
verbundenen Erosion des Steuersubstrats zu kiimpfen. Um solchen Gewinnverschie-
bungen entgegenzuwirken, greifen viele Staaten auf Regelungen zu einer Beschran-
kung von iiberméfliger Fremdfinanzierung zuriick. Insbesondere sollen mit diesen
Regelungen Steuergestaltungen und Missbrauchsmoglichkeiten eingeschrankt und
den damit verbundenen asymmetrischen Finanzierungsstrukturen entgegengewirkt
werden. Vor diesem Hintergrund analysiert die vorliegende Arbeit den Einfluss von
verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen auf konzerninterne Finanzierungsentschei-
dungen. Ziel der Analyse ist, grundlegende Wirkungszusammenhénge zwischen der
Vergabe von Eigen- und Fremdkapital im grenziiberschreitenden Kontext aufzuzei-
gen, wobei verschiedene Ansétze zur Beschrankung einer iiberméfligen Fremdfinan-
zierung Beriicksichtigung finden. In diesem Zusammenhang werden sowohl ein er-
gebnisorientierter als auch ein verschuldungsgradbasierter Ansatz modelliert. Diese
beiden Ansétze konnen wiederum mit zwei verschiedenen Rechtsfolgemdglichkeiten
(Betriebsausgabenabzugsverbot bzw. Umqualifizierung in Dividenden) kombiniert
werden. Im Ergebnis flieBen vier mogliche Varianten in die vorliegende Arbeit ein

und kénnen umfassend analysiert werden.

In Kapitel 5 wird iiber einen statischen Steuerbelastungsvergleich fiir jede mo-
dellierte Zinsabzugsbeschrankung ein Indifferenzsteuersatz berechnet. Dieser Indif-
ferenzsteuersatz ermoglicht es, Aussagen dartiber zu treffen, unter welchen Bedin-
gungen eine Eigen- oder Fremdfinanzierung aus Sicht der Spitzeneinheit vorteilhaft
sind. Sofern der tatséchliche inldndische Steuersatz s; unter (iiber) dem Indiffe-
renzsteuersatz s* liegt, wird aus Sicht der Spitzeneinheit eine Fremdfinanzierung

(Eigenfinanzierung) préferiert. Uber eine anschlieBende Sensitivititsanalyse konnen
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verschiedene Parameter, welche einen mafigeblichen Einfluss auf die Finanzierungs-

struktur ausiiben, identifiziert werden.

Bei Variante I (Ergebnisgrenze mit Betriebsausgabenabzugsverbot) wird der In-
differenzsteuersatz mafigeblich durch die Hohe des steuerlichen EBIT'DA und des ab-
zugsfihigen Anteils 1) beeinflusst. Sofern auf Ebene der Tochterkapitalgesellschaft
ein sehr niedriges EBITDA erzielt wird, konnen entsprechend weniger Zinsaufwen-
dungen steuermindernd abgezogen werden. Die Indifferenzsteuerséitze weisen einen
niedrigen Wert auf, was dazu fithrt, dass in vielen Féllen der tatséchliche inlandische
Korperschaftsteuersatz iiber dem Indifferenzsteuersatz liegt. Von der Spitzeneinheit
wird infolgedessen regelmafig eine Eigen- gegeniiber einer Fremdfinanzierung bevor-
zugt. Die gleiche Wirkungsrichtung gilt fiir einen kleinen abzugsfihigen Anteil ¢ vom
steuerlichen EBITDA. Die auslandische Tochtergesellschaft miisste bei einem vom
Gesetzgeber vorgegebenen kleineren Anteil ¢» vom EBITDA ihren jéhrlichen Cash
Flow steigern. Andernfalls wird der Abzug der Zinsaufwendungen starker sanktio-
niert und die Fremdfinanzierung verliert an Attraktivitat. Demgegentiber geht von
einer Erhohung des ausldndischen Steuersatzes s, ein entgegengesetzter Effekt aus.
Die Indifferenzsteuersétze steigen, je hoher der Steuersatz im Ausland ausfallt. Die
Fremdfinanzierung wird — trotz Zinsabzugsbeschrankung — in vielen Féllen bevor-
zugt. Zwar unterliegt immer ein Teil der Fremdkapitalzinsen auf Ebene des Toch-
terunternehmens einer Abzugsbeschriankung, was zu einer Mehrfachbelastung an in-
und auslandischer Korperschaftsteuer fithrt, jedoch 16sen die abzugsfahigen Zinsauf-
wendungen eine entsprechende Ersparnis an Unternehmensteuern im Ausland aus,
wodurch es gelingt, den negativen Effekt durch die Zinsabzugsbeschrankung zu kom-
pensieren. Im Ergebnis liegen in vielen Fallen die Indifferenzsteuersitze iiber dem
tatséchlichen inléndischen Steuerniveau und es wird trotz Zinsabzugsbeschrankung

regelméaflig auf eine Fremdfinanzierungsstruktur zurtickgegriffen.

Die Sensitivitdtsanalyse zeigt dariiber hinaus, dass die Besteuerung der Dividen-
den einen mafigeblichen Einfluss auf die Finanzierungsentscheidung austibt. Wird
der steuerpflichtige Anteil der Dividenden # erhoht, kommt es zu einer zunehmenden
Belastung mit inlandischer Kérperschaftsteuer. Da Eigenkapitaleinkiinfte bereits mit
dem auslédndischen Steuersatz vorbelastet sind, fithrt eine Erhéhung des steuerpflich-
tigen Anteils 6 zu steigenden Indifferenzsteuersiatzen, sodass sich die Fremdfinan-

zierung in vielen Fallen als vorteilhaft erweist. Weiterhin beeinflusst die Hohe des
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abziehbaren Anteils des Zinsvortrags die Finanzierungsentscheidung. Die Hohe des
Zinsvortrags wird wesentlich durch den zeitlichen Faktor w bestimmt. Ein hoher
w-Wert bedeutet in diesem Zusammenhang, dass ein Zinsvortrag bereits nach ei-
ner kurzen Zeitspanne vollstandig zum Abzug gelangt. Infolgedessen nehmen die
Indifferenzsteuersatze bei einer Erhohung des Faktors w stetig zu, was mit einer Be-

vorzugung der Fremdfinanzierung einhergeht.

Fir die verschuldungsgradbasierte Variante [II kann zunachst gezeigt werden,
dass unter bestimmten Primissen eine Aquivalenz zu Variante I besteht und sich
im Ergebnis ein fiir beide Systeme giiltiger Indifferenzsteuersatz berechnen lasst. In-
sofern haben die erzielten Ergebnisse stellenweise auch Giiltigkeit fiir Variante II1.
Die Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen hangt bei Variante III vom Verhaltnis
der tatsachlichen Kapitalstruktur zum vom Gesetzgeber vorgegebenen safe haven
ab. Im vorliegenden Modell wird diese Relation durch den Faktor g ausgedriickt.
Je hoher der Faktor 3 ausféllt, desto mehr Zinsaufwendungen konnen als Betriebs-
ausgabe abgezogen werden. Dies fithrt dazu, dass die Fremdfinanzierung gegeniiber
einer Eigenfinanzierung vorzuziehen ist. Die Indifferenzsteuerséitze weisen entspre-
chend hohe Werte auf. Ein niedriger Wert fiir den Faktor § bedeutet hingegen,
dass weniger Zinsaufwendungen steuermindernd angesetzt werden konnen. Die be-
rechneten Indifferenzsteuersitze nehmen infolgedessen kleine Werte an, was zu einer

Bevorzugung der Eigenfinanzierung fiihrt.

Bei der Ergebnisgrenze (Variante II') und dem verschuldungsgradbasierten Ansatz
(Variante IV') mit Umqualifizierung der schidlichen Zinsen in Dividenden lésst sich
festhalten, dass die Indifferenzsteuersitze lediglich vom ausldndischen Steuersatz
und dem steuerpflichtigen Anteil 6 der Dividenden abhéngen. Bei einer unterstell-
ten Steuerfreiheit von Dividenden im Inland stellt sich infolgedessen ein Indiffe-
renzsteuersatz ein, der dem modellierten ausldndischen Korperschaftsteuersatz ent-
spricht. Sofern demnach der tatsachliche inlandische Koérperschaftsteuersatz mit dem
Indifferenzsteuersatz tibereinstimmt, ist es aus Sicht der Spitzeneinheit irrelevant,
ob auf eine Eigen- oder Fremdfinanzierung zuriickgegriffen wird. Die Sanktionie-
rung des Betriebsausgabenabzugs durch eine Zinsabzugsbeschrinkung hat auf diese
Entscheidung keinen Einfluss. Aufgrund der Umqualifizierung der schiadlichen Zin-
sen kommt es zu einer steuerlichen Gleichstellung mit Eigenkapitaleinkiinften. Ob

und inwieweit der Zinsabzug versagt wird, ist unerheblich, da es bei einem gleichen
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Steuerniveau zwischen In- und Ausland keine Rolle spielt, ob Zinsen auf Ebene der
Tochter- oder Muttergesellschaft besteuert werden. Die Sensitivitatsanalyse zeigt
zudem, dass bei einer Steuersatzdifferenz zwischen In- und Ausland, trotz Sanktio-
nierung des Betriebsausgabenabzugs, stets eine Fremdfinanzierungsstruktur bevor-
zugt wird. Dies lasst sich darauf zuriickfithren, dass bei Fremdfinanzierung immer
ein Anteil der Zinsen im Ausland abzugsfahig ist und eine entsprechende Erspar-
nis an Korperschaftsteuer ausgelost wird. Verstarkt wird diese Vorteilhaftigkeit der
Fremdfinanzierung durch eine zuséatzliche Erhohung des steuerpflichtigen Anteils
der Dividenden. Bei einer Erhohung des steuerpflichtigen Anteils # werden Eigenka-
pitaleinkiinfte zunehmend starker belastet. Dies trifft zwar auch auf die schadlichen
Zinsen bei Fremdfinanzierung zu. Jedoch steht diesem negativen Effekt ein entspre-
chender Entlastungseffekt durch den Anteil der abzugsfahigen Fremdkapitalzinsen
gegentiiber, der umso hoher ausfillt, je hoher der auslandische Korperschaftsteuer-

satz modelliert wird.

In Kapitel 6 erfolgt eine Erweiterung des Untersuchungsdesigns auf ein mehr-
periodiges Entscheidungsmodell, um so die Auswirkungen von ergebnisorientierten
und verschuldungsgradbasierten Zinsabzugsbeschrinkungen auf die Wahl der Fi-
nanzierung im Zeitablauf genauer betrachten zu koénnen. Vor diesem Hintergrund
wird fiir jede mogliche Variante (I bis IV') tber einen vollstindigen Finanzplan
der Vermogensendwert nach zehn Perioden bestimmt. Durch einen Vergleich mit
dem Vermogensendwert bei reiner Eigenfinanzierung gelingt es, Aussagen iiber die
Vorteilhaftigkeit der beiden Finanzierungswege zu treffen. Eine umfassende Sensi-
tivitdtsanalyse erlaubt es, Aussagen tiber die Parameter, die mafigeblichen Einfluss

auf die konzerninterne Finanzierungsentscheidung austiben, abzuleiten.

Im Rahmen der Analyse kann fiir im Zeitablauf konstante Cash Flow Reihen ge-
zeigt werden, dass bei der ergebnisorientierten Variante I der Vermogensendwert
mafBgeblich durch die Hohe des steuerlichen EBITDA; und den abzugsfahigen Anteil
1 bestimmt wird. Je niedrigerer das EBIT'DA, auf Ebene des Tochterunternehmens
ausfallt, desto starker wird die Fremdfinanzierung sanktioniert. Die Vermégensend-
werte nehmen entsprechend ab, da es durch den verminderten Zinsabzug zu einer
zunehmenden doppelten Belastung der Zinsen im In- und Ausland kommt. Die in-
landische Spitzeneinheit bevorzugt regelméflig die Eigenfinanzierung. Es lasst sich

jedoch beobachten, dass tiber den ausldandischen Steuersatz ein entgegengesetzter
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Effekt ausgelost wird. Mit zunehmendem Anstieg des auslandischen Korperschaft-
steuersatzes schmilert sich die Vorteilhaftigkeit der Eigenfinanzierung, da Gewinne
im Ausland einer hoheren Belastung ausgesetzt sind. Die Fremdfinanzierung erweist
sich in vielen Fillen als vorteilhaft. Uber die nicht abzugsfihigen Zinsaufwendun-
gen entsteht — isoliert betrachtet — zunéchst ein negativer Effekt, jedoch wird dieser
regelméfBlig durch die abzugsfahigen Zinsen kompensiert, sodass im Ergebnis die

Muttergesellschaft trotz Zinsabzugsbeschrénkung die Fremdfinanzierung praferiert.

Weiterhin wirkt sich die Verrechnung eines Zinsvortrags grundsétzlich positiv auf
die Fremdfinanzierung aus. Die Hohe des positiven Effekts wird in diesem Kontext
durch den Barwert der zukiinftigen Steuerersparnisse bestimmt. Durch das Anhéan-
gen eines zweiten Betrachtungszeitraums werden verschiedene Szenarien im Modell
berticksichtigt. Es zeigt sich, dass insbesondere die Zeitspanne, in welcher ein Zins-
vortrag verrechnet werden kann, den barwertigen Vorteil beeinflusst. Sofern es ge-
lingt, in nachfolgenden Perioden ein hohes EBITDA; zu erzielen und infolgedessen
den Zinsvortrag schneller abzubauen, lasst sich grundsétzlich eine positive Wirkung
feststellen. Der Barwert der verrechenbaren Zinsen fallt durch die schnelle Verrech-
nung hoher aus, als es bei einer langeren Zeitspanne der Fall wére. Im Ergebnis
steigen die Vermogensendwerte der Variante I leicht an. Weiterhin ist in diesem Zu-
sammenhang zu beobachten, dass vom auslandischen Steuersatz zwei Effekte aus-
gehen. Einerseits wirkt ein hoherer auslandischer Steuersatz positiv, da tiber den
Abzug des Zinsvortrags eine grofiere Ersparnis an Korperschaftsteuer bewirkt wird.
Andererseits flieit der auslandische Steuersatz tiber den Diskontierungsfaktor ein,
sodass ein steigender Korperschaftsteuersatz zu einem geringeren Diskontierungs-
faktor fithrt. Die berechneten Barwerte nehmen — isoliert betrachtet — ab. Da jedoch
dieser Effekt minimal ausfallt, fiihrt ein hoherer ausldndischer Korperschaftsteuer-
satz, bedingt durch die ausgeloste Steuerersparnis durch den Abzug der Zinsvortrége,
zu einem tendenziell héheren Barwert, was sich positiv auf die Fremdfinanzierung

auswirkt.

Dartiber hinaus iibt die Hohe des steuerpflichtigen Anteils 6 der Dividenden einen
Einfluss auf die Finanzierungsentscheidung aus. Wie bereits in Kapitel 5 festgestellt,
verliert die Eigenfinanzierung bei einer Erhohung der Steuerpflicht fiir Dividenden
an Attraktivitat. Durch die zunehmende doppelte Besteuerung von Eigenkapital-

einklinften nehmen die Vermogensendwerte bei Eigenfinanzierung ab. Um an dieser
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Stelle die Wirkungen genauer betrachten zu kénnen, wird der jéhrliche Cash Flow
mit einem sehr geringen Wert angesetzt, da die Auswirkungen einer begrenzten
Abzugsfihigkeit von Zinsaufwendungen bei Fremdfinanzierung besonders deutlich
erkennbar sind. Es zeigt sich, dass insbesondere die Hohe des auslandischen Steu-
ersatzes dartiber entscheidet, wann eine Eigen- oder Fremdfinanzierung vorteilhaft
ist. Je hoher der Korperschaftsteuersatz auf Ebene des Tochterunternehmens aus-
fallt, desto eher wird auf eine Fremdfinanzierung zuriickgegriffen. Bei einer geringen
Steuersatzdifferenz kommt es entscheidend darauf an, wie hoch der steuerpflichtige
Anteil 6 der Dividenden im Inland ausfallt.

Bei der verschuldungsgradbasierten Variante III wird {iber den abzugsfihigen An-
teil 3 zundchst eine Aquivalenzbeziehung zur ergebnisorientierten Variante I her-
gestellt. Dadurch ist es moglich, unter bestimmten Pramissen einen gleich hohen
Vermogensendwert fiir beide Zinsabzugsbeschrénkungen zu ermitteln. Infolgedessen
haben die bei Variante I festgestellten Wirkungen auch Giiltigkeit fiir Variante II1.
Kommt es aufgrund des abzugsfihigen Anteils 5 der Fremdkapitalzinsen zu einer
beschriankten Abzugsmoglichkeit, resultiert daraus, bei isolierender Betrachtungs-
weise, ein Nachteil fiir die Fremdfinanzierung. Die Vermogensendwerte nehmen ab,
da es durch die Sanktionierung des Betriebsausgabenabzugs der Zinsaufwendungen
zu einer Mehrfachbelastung an Unternehmensteuern kommt. Hingegen wirkt eine
Erhohung des auslédndischen Steuersatzes entgegengesetzt. Durch den abzugsfiahi-
gen Anteil der Zinsen tritt ein Kompensationseftekt ein. Die zum Abzug zugelas-
senen Zinsaufwendungen l6sen auf Ebene des auslandischen Tochterunternehmens
eine entsprechende Ersparnis an Korperschaftsteuer aus, die regelméaflig den steuerli-
chen Nachteil der nicht abzugsfdhigen Zinsen kompensiert. Im Ergebnis erweist sich
die Fremdfinanzierung trotz Zinsabzugsbeschrankung in vielen Féllen als vorteilhaft.
Dariiber hinaus kénnen die Situationen identifiziert werden, in denen entweder das
ergebnisorientierte oder das verschuldungsgradbasierte System die Fremdfinanzie-
rung starker sanktionieren. Immer, wenn tiber den Anteil § mehr Zinsaufwendungen
abzugsfahig sind, als es die 30 %-ige Beschrankung des EBITDA erlaubt, zeigt sich

bei Variante III der hohere Vermogensendwert und vice versa.
Im Rahmen der Sensitivitdtsanalyse kann weiterhin gezeigt werden, dass sich bei

den Zinsabzugsbeschrankungen mit Umqualifizierung der schidlichen Zinsen in Di-

videnden (Varianten II und IV') ein gleich hoher oder héherer Vermogensendwert

227



8. Fazit

als bei reiner Eigenfinanzierung einstellt. Die Fremdfinanzierung ist in vielen Fallen
vorzuziehen. Dies gilt unabhédngig davon, inwieweit der Betriebsausgabenabzug auf
Ebene des Tochterunternehmens beschrankt wird. Ursédchlich fiir dieses Ergebnis
ist die Umqualifizierung der schadlichen Zinsen in Dividenden. Sie werden steuerlich
wie Eigenkapitaleinkiinfte behandelt und sind infolgedessen der gleichen steuerlichen
Belastung ausgesetzt. Da bei Fremdfinanzierung jedoch stets ein Teil der Zinsauf-
wendungen abzugsfihig ist, l6sen diese in Abhédngigkeit vom ausléndischen Kor-
perschaftsteuersatz eine entsprechende Ersparnis an Unternehmensteuern aus. Dies
fithrt bei einem hoheren Steuersatz im Ausland regelméflig zu einer Bevorzugung der
Fremdfinanzierung. Lediglich bei einem gleich hohen Steuerniveau zwischen In- und

Ausland erzielen beide Finanzierungswege einen gleich hohen Vermogensendwert.

Es erfolgt neben der Betrachtung von konstanten Zahlungsreihen der Einbezug
von im Zeitablauf steigenden und sinkenden Zahlungsreihen. Fiir alle Zinsabzugsbe-
schrankungen kann zunéchst gezeigt werden, dass sich bei steigenden und fallenden
Zahlungsverldufen dhnliche Effekte wie bei konstanten Cash Flow Reihen einstellen.
Mit zunehmender Sanktionierung des Zinsabzugs verliert die Fremdfinanzierung —
isoliert betrachtet — an Attraktivitdt. Die Erhohung des ausléndischen Korperschaft-
steuersatzes wirkt jedoch gegenlaufig, was dazu fithrt, dass es in vielen modellierten
Situationen zu einer Vorteilhaftigkeit der Fremdfinanzierung kommt. Dartiber hinaus
erfolgt eine vergleichende Analyse der verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen. Es
zeigt sich, dass die ergebnisorientierten Varianten bei steigenden Cash Flow Reihen
einen leicht hoheren Vermoégensendwert als die verschuldungsgradbasierten Varian-
ten aufweisen. Diese leichte Vorteilhaftigkeit 1dsst sich auf die nachgelagerte Besteue-
rung aufgrund steigender Cash Flow Reihen zurtickfithren, welche sich durch den im
Zeitablauf steigenden Zinsabzug bei den Varianten I und II starker auswirkt. Der
Zinsabzug bei den verschuldungsgradbasierten Varianten /II und [V ist annahmebe-
dingt iiber den gesamten Betrachtungszeitraum konstant. In anfénglichen Perioden
liegt er infolgedessen iiber dem Zinsabzug der beiden ergebnisorientierten Varianten
I und II, welcher durch die Abhédngigkeit vom steuerlichen EBITDA; im Zeitablauf
steigt und demzufolge anfangs geringere Werte aufweist. Durch den hoheren Be-
triebsausgabenabzug bei Variante II und IV kommt es zu einer geringeren Steuer-
zahlung. Infolgedessen entsteht durch hohere Ausschiittungsbetriage, die im Inland
zinsbringend angelegt werden koénnen, ein positiver Zinseffekt. Dieser anfangliche

positive Zinseffekt kehrt sich jedoch in spéteren Perioden zu einem Nachteil um.
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Bedingt durch die hoheren Cash Flows in Kombination mit einem konstanten Zins-
abzug, kommt es zu héheren Steuerzahlungen in der Zukunft. Hingegen steigt der
Betriebsausgabenabzug bei den Varianten I und II kontinuierlich mit dem jahrlichen
EBITDA;, sodass insgesamt eine geringere Korperschaftsteuer in spéateren Perioden
zu leisten ist. Der daraus resultierende Vorteil gegeniiber den Varianten I/ und IV
kompensiert den anfénglich positiven Zinseffekt beim verschuldungsgradbasierten
Ansatz. Im Ergebnis liegen demzufolge die Vermogensendwerte der Variante I und
II leicht tiber denen der Varianten III und IV, wobei die Differenz wiederum vom
auslandischen Korperschaftsteuersatz abhéngt. Je hoher dieser ausfillt, desto groflier

sind auch die Differenzen zwischen den betrachteten Varianten.

Ein entsprechend entgegengesetztes Bild zeigt sich bei sinkenden Zahlungsreihen.
Die vorgelagerte Besteuerung fithrt zu einem leichten Nachteil bei den ergebnisorien-
tierten Zinsabzugsbeschrankungen. Die beiden verschuldungsgradbasierten Systeme
weisen einen leicht hoheren Vermogensendwert auf. Bei den ergebnisorientierten Va-
rianten [ und I ist der Betriebsausgabenabzug aufgrund des anféinglich hohen Cash
Flows gleichgerichtet hoch. Er liegt demzufolge stets tiber dem konstanten Abzug
der Varianten III und IV. Daraus folgt eine im Vergleich geringere Korperschaft-
steuerzahlung, welche sich in hoheren Ausschiittungsbetrdgen an die inldndische
Spitzeneinheit niederschlagt und einen anfanglichen Zinsvorteil durch die hoheren
Wiederanlagebetrage im Inland bedeutet. Jedoch kehrt sich dieser Zinsvorteil in
spateren Perioden um. Der abnehmende Cash Flow fithrt bei Variante I und I
regelméflig zu einem geringeren Zinsabzug als bei Variante III und [V. Durch den
konstanten Betriebsausgabenabzug in Kombination mit den geringer ausfallenden
Zahlungsreihen zum Ende des Betrachtungszeitraums muss das Tochterunterneh-
men beim verschuldungsgradbasierten Ansatz, im Vergleich zur ergebnisorientierten
Variante, eine geringere Korperschaftsteuerzahlung leisten, was sich wiederum auf
die ausschiittbaren Gewinne auswirkt. Dieser positive Effekt iiberwiegt den zu Be-
ginn nachteiligen Effekt gegeniiber den ergebnisorientierten Varianten, sodass es im
Ergebnis zu leicht hoheren Vermogensendwerten bei den Variante I11 und IV kommt.
Die vorgelagerte Besteuerung durch die Umperiodisierung der Cash Flows wirkt sich
im Ergebnis durch den gleichgerichteten Zinsabzug bei den Varianten I und II stér-

ker aus.
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In Kapitel 7 wird der Einfluss der verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen auf
die konzerninterne Vergabe von Eigen- und Fremdkapital unter dem Aspekt unsi-
cherer Erwartungen analysiert. Bei der Bewertung der Finanzierungsentscheidung
wird die Bewertungsziffer der Risikoanalyse von Bamberg/Dorfleitner /Krapp (2004)
und (2006) zugrunde gelegt. Diese stellt auf den Kapitalwert von risikobehafteten
Zahlungsstromen ab und ermittelt iiber eine multiattributive Nutzenfunktion, wel-
che invariant gegeniiber einer risikolosen Anlage und Verschuldung ist, das Sicher-
heitsaquivalent des stochastischen Kapitalwerts. Vor diesem Hintergrund koénnen
die betrachteten Zinsabzugsbeschrankungen bewertet und analysiert werden, um so
Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit im Vergleich zu einer reinen Eigenfinanzierung
zu gewinnen. Zudem gelingt es, die verschiedenen Ansétze zur Begrenzung einer
iiberméfigen Fremdfinanzierung miteinander zu vergleichen. Insbesondere kénnen
im Rahmen der zugrunde liegenden Modellstruktur Aussagen dariiber abgeleitet
werden, unter welchen Bedingungen eine der betrachteten Thin Capitalization Rules

die Fremdfinanzierung stiarker sanktioniert und welche Faktoren hierfiir verantwort-
lich sind.

Bei der ergebnisorientierten Variante I erfolgt zunéchst eine Erweiterung um die
Moglichkeit eines EBITDA-Vortrags. Diese Variante I, wird anschlieBend herange-
zogen, um Aussagen iiber die Wirkungsrichtung eines derartigen Vortrags zu tref-
fen. Im Rahmen der Analyse kann fiir im Zeitablauf konstante Cash Flows gezeigt
werden, dass die Sanktionierung des Betriebsausgabenabzugs bei den Varianten [
und [, regelméfig zu einer Bevorzugung der Eigenfinanzierung fithrt. In Abhén-
gigkeit vom steuerlichen EEJEAt kommt es zu einer zunehmenden Versagung des
Zinsabzugs auf Ebene des Tochterunternehmens, was eine doppelte Belastung der
Zinsen im In- und Ausland zur Folge hat. Je stirker der Zinsabzug beschrankt
wird, desto nachteiliger erweist sich die Fremdfinanzierung. Durch die annahmebe-
dingt gleich hohen Steuersédtze im In- und Ausland tritt durch den abzugsfihigen
Anteil der Zinsaufwendungen keinerlei Entlastungseffekt ein. Im Ergebnis erweist
sich stets die Eigenfinanzierung als optimaler Finanzierungsweg. Diese steuerlichen
Effekte sind in den berechneten Sicherheitsaquivalenten tiber die Erwartungswer-
te enthalten. Die Werte bei Eigenfinanzierung liegen dabei stets tiber denen bei
Fremdfinanzierung. Neben diesem steuerlichen Effekt im Erwartungswert beinhal-
ten die jeweiligen Sicherheitsidquivalente eine Risikokomponente, welche durch die

Varianz und die konstante absolute Risikoaversion o determiniert ist. Hierbei zeigt
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sich, dass insbesondere die ergebnisorientierte Variante I eine hohe Streuung bei
den berechneten Kapitalwerten aufweist. Es kommt durch den gewinnabhédngigen
Zinsabzug zu (starkeren) Schwankungen. Durch die ergebnisorientierte Ausrichtung
des Zinsabzugs besteht bei Variante I zum einen die Chance, bei Abweichungen des
steuerlichen E%At nach oben mehr Zinsaufwand geltend zu machen, was sich
durch eine verminderte Steuerzahlung grundsétzlich positiv auswirkt. Zum ande-
ren beinhaltet dieses ergebnisorientierte System auch das Risiko, dass es bei einer
Abweichung des steuerlichen EB/H\’EAt nach unten zu einem verminderten Fremd-
kapitalzinsabzug kommt. Daraus resultiert zwangslaufig eine hohere Korperschaft-
steuerzahlung, welche mit einer doppelten Steuerbelastung der schadlichen Zinsen
korrespondiert und letztlich den Kapitalwert negativ beeinflusst. Im Ergebnis fithrt
der groflere Streuungsbereich zu einer héheren Risikokomponente, was sich durch
die risikoaverse Einstellung des Investors entsprechend negativ auswirkt. Weiterhin
kann festgestellt werden, dass von einem EBITDA-Vortrag prinzipiell eine positive
Wirkungsrichtung ausgeht. Die Variante I, weist im Vergleich zu Variante I ein ho-
heres Sicherheitsidquivalent auf. Die Hohe héngt jedoch entscheidend vom Verlauf der
Cash Flow Reihe und von zuvor bestehenden Zinsvortragen ab. Insbesondere bei im
Zeitablauf steigenden Zahlungsreihen kann festgestellt werden, dass die Wirkungen
eines EBITDA-Vortags kaum zum Tragen kommen. Die in anfanglichen Perioden
entstehenden Zinsvortrage miissen zunéchst abgebaut werden, was zur Folge hat,

dass ein EBITDA-Vortrag regelméafig nicht zum Tragen kommt.

Die verschuldungsgradbasierte Variante 11 zeigt unter Zugrundelegung konstanter
Cash Flow Reihen ahnliche Wirkungsrichtungen wie die ergebnisorientierte Varian-
te I. Durch die Sanktionierung des Betriebsausgabenabzugs iiber den abzugsfihigen
Anteil 8 der Zinsaufwendungen erweist sich die Fremdfinanzierung in fast allen Fal-
len als nachteilig. Lediglich bei einem vollen Betriebsausgabenabzug stellt sich ein
gleich hohes Sicherheitsédquivalent wie bei reiner Eigenfinanzierung ein. Weiterhin
lasst sich festhalten, dass die verschuldungsgradbasierte Variante III im Vergleich
zur ergebnisorientierten Variante I eine geringere Streuung bei den berechneten Ka-
pitalwerten aufweist. Durch den bei Variante III unterstellten konstanten Zinsabzug
iiber alle betrachten Perioden wirken sich Schwankungen des Cash Flows tendenziell
weniger stark aus. Der Betriebsausgabenabzug erfolgt unabhéangig vom steuerlichen
EB/]fﬁAt, was dazu fithrt, dass trotz eines u. U. niedrigen EB/]CFEAt stets ein konstan-

ter Anteil an Zinsen abzugsfahig ist. Dies bewirkt, dass die berechneten Kapitalwerte
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insbesondere bei niedrigen Cash Flow Reihen nicht so stark beeinflusst werden. Der
konstante Abzug der Zinsaufwendungen bedeutet jedoch auch, dass bei hohen Cash
Flow Werten tiiber den Faktor § nicht mehr Zinsen angesetzt werden kénnen, wo-
durch die Abweichungen auch im oberen Bereich der Kapitalwerte weniger starken

Schwankungen unterliegen.

Weiterhin zeigt die Analyse, dass sich die unterstellte Volatilitat der Cash Flows
unterschiedlich auf die Varianten I und III auswirkt. Insbesondere ist in diesem
Zusammenhang eine obere und untere Schranke bei Variante I zu beobachten. Die
untere Schranke entfaltet gegeniiber Variante III einen positiven Effekt. Bei niedri-
gen Cash Flow Reihen fiihrt die untere Schranke bei Variante I zu einer Abschirmung
vor hohen Verlustvortragen, da es zu einer Substitution in Zinsvortrage kommt. Die-
se Substitution bewirkt in nachfolgenden Perioden eine positive Wirkungsrichtung,
da sich Zinsvortrage nicht auf die Ausschiittungsbemessungsfunktion auswirken und
u. U. schneller abgebaut werden konnen. Da jedoch die ergebnisorientierte Variante
I einem grofleren Streuungsbereich unterliegt, kommt es in der Gesamtbetrachtung
zu einer Kompensation der positiven Wirkungsrichtung durch die grofiere Risko-
komponente. Im Ergebnis weisen die Sicherheitsdquivalente der Variante IIT hohere
Werte auf. Weiterhin zeichnet sich Variante I durch eine obere Schranke aus, von
welcher ein negativer Effekt gegentiber Variante III ausgeht. Im oberen simulierten
Cash Flow Bereich ist der Korridor, in welchem das ergebnisorientierte System ge-
geniiber dem verschuldungsgradbasierten Ansatz einen hoheren Zinsabzug erzielen
kann, begrenzt. Hingegen flielen Abweichungen im unteren Bereich vollstandig mit
ein, sodass die negative Wirkung durch einen verminderten Zinsabzug voll zum Tra-
gen kommt. Die hohere Risikokomponente der Variante I verstarkt diesen gegeniiber
der Variante III nachteiligen Effekt zusatzlich.

Korrespondierend zu Abschnitt 6 erfolgt im Rahmen der Risikoanalyse eine Be-
trachtung von steigenden und fallenden Zahlungsreihen im Zeitablauf. Die erzielten
Erkenntnisse decken sich mit den zuvor beobachteten Ergebnissen der determinis-
tischen Analyse und zeigen, dass bei steigenden Zahlungsreihen die nachgelagerte
Besteuerung grundsétzlich zu hoheren Sicherheitsaquivalentwerten im Vergleich zu
konstanten Zahlungsreihen fithrt. Hingegen weisen die Sicherheitsdquivalente bei
sinkenden Zahlungsreihen geringere Werte auf, da es durch die vorgelagerte Be-

steuerung zu einem negativen Zinseffekt kommt. Bei einem Vergleich der ergeb-
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nisorientierten Variante I mit der verschuldungsgradbasierten Variante [II stellen
sich prinzipiell dhnliche Ergebnisse wie in der deterministischen Analyse ein. Bei
im Zeitablauf steigenden Zahlungsreihen weist Variante I stets einen hoheren Er-
wartungswert als Variante III auf. Urséchlich fiir dieses Ergebnis ist der durch die
Umperiodisierung der Cash Flows resultierende unterschiedliche Zinsabzug. Wéh-
rend bei Variante I der zuldssige Betriebsausgabeanzug mit den steigenden Cash
Flows iiber den Planungshorizont zunimmt, bleibt er bei Variante III aufgrund der
Verkniipfung mit der Kapitalstruktur konstant. Zwar resultiert aus dem konstanten
Zinsabzug in anfanglichen Perioden ein positiver Zinseffekt fiir Variante III. Jedoch
wird dieser durch den nachteiligen Zinseffekt aufgrund eines geringeren Zinsabzugs
in nachfolgenden Perioden im Vergleich zu Variante I iiberlagert, sodass es (ohne
Einbezug des Risikoeffektes) zu hoheren Erwartungswerten bei Variante / kommt.
Unter Einbezug des Risikoeffektes zeigen sich hingegen gednderte Ergebnisse, die in
diesem Kontext wiederum auf den grofleren Streuungsbereich bei der ergebnisorien-
tierten Variante I zuriickgefithrt werden konnen. In der Gesamtbetrachtung liegen
die Sicherheitsdquivalentwerte von Variante III stets iiber denen von Variante /. Die
groBlere Risikokomponente, bedingt durch den ergebnisorientierten Ansatz, fithrt da-

zu, dass der positive Zinseffekt der Variante I iiberlagert wird.

Auf eine detaillierte Untersuchung von sinkenden Zahlungsreihen im Zeitablauf
wird verzichtet, da sich fiir die Wirkungsrichtung der Ergebnisse keine grundsétz-
lichen Anderungen ergeben. Es zeigen sich im Vergleich zu der deterministischen
Analyse dhnlich gelagerte Erkenntnisse. Variante I weist regelméflig einen geringe-
ren Erwartungswert als Variante III auf. Durch den sinkenden Cash Flow und den
damit verbundenen verminderten Zinsabzug entsteht fiir Variante I ein negativer
Zinseffekt gegentiiber Variante III. Verstdrkend kommt bei der ergebnisorientierten
Variante [ ein hoherer Risikoeffekt — bedingt durch den grofleren Streuungsbereich
— hinzu. In der Gesamtbetrachtung weist Variante I demzufolge geringere Sicher-

heitsdquivalentwerte als Variante III auf.

Bei der Ergebnisgrenze (Variante II) und dem verschuldungsgradbasierten An-
satz (Variante [V') mit Umqualifizierung der schadlichen Zinsen in Dividenden kann
gezeigt werden, dass sich unter Zugrundelegung von konstanten Zahlungsreihen ahn-
liche Ergebnisse wie bei der deterministischen Analyse einstellen. Insbesondere im

oberen simulierten Cash Flow Bereich stellen sich bei Eigen- und Fremdfinanzierung
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gleich hohe Sicherheitsaquivalentwerte ein. Diese Indifferenzsituationen kénnen auf
die Umqualifizierung der schadlichen Zinsen zuriickgefithrt werden. Sie werden steu-
erlich wie Dividenden behandelt, d. h., dass sie aufgrund ihrer mangelnden Abzugs-
fahigkeit auf Ebene des Tochterunternehmens mit auslandischer Koérperschaftsteuer
vorbelastet sind, wohingegen sie im Inland von einer Besteuerung ausgenommen
werden. Unter der Voraussetzung eines identischen Steuerniveaus im In- und Aus-
land sind die nicht abzugsfdhigen Zinsen einer gleichen steuerlichen Gesamtbelas-
tung wie Dividenden ausgesetzt. Der beschrankte Zinsabzug spielt demzufolge bei
einem gleich hohen Steuersatz keine Rolle, da Eigen- und Fremdkapitaleinkiinfte
gleich hoch besteuert werden. In welchem Umfang dies auf Ebene der Mutter- oder

Tochtergesellschaft geschieht, ist irrelevant.

Im unteren simulierten Cash Flow Bereich kann festgestellt werden, dass die Si-
cherheitsaquivalente bei Eigen- und Fremdfinanzierung geringfiigig voneinander ab-
weichen. Diese Abweichungen lassen sich auf folgende Effekte zuriickfiihren: Bei
Fremdfinanzierung miissen sowohl die Zinsen als auch die Abschreibungen tiber den
Cash Flow erzielt werden. Die Abschreibungen verbleiben auf Ebene des Tochter-
unternehmens, um am Ende der Laufzeit das Darlehen zu tilgen. Sofern der Cash
Flow nicht ausreicht, um neben den Zinsen den benotigten Abschreibungsbetrag
als liquide Mittel zu erzielen, entstehen ein steuerlicher Verlust und infolgedessen
gegeniiber der Eigenfinanzierung ein Zinsnachteil, da weniger liquide Mittel auf Ebe-
ne des Tochterunternehmens zinsbringend angelegt werden konnen. Zudem ist die
Riickzahlung des Darlehens gefdhrdet, was einen Forderungsverzicht am Ende des
Planungshorizonts zur Folge hat, welcher zu einer zusétzlichen Steuerzahlung fiihrt.
Die Analyse zeigt, dass derartige Situationen insbesondere im unteren simulierten
Cash Flow Bereich auftreten und dazu fithren, dass die Erwartungswerte bei Eigen-
finanzierung hoher ausfallen. Zudem zeigt sich bei Fremdfinanzierung aufgrund der
beschriebenen Wirkungszusammenhéinge eine gréflere Varianz bei den Ergebnissen.
Insgesamt fallen infolgedessen die Sicherheitsdquivalentwerte bei Fremdfinanzierung
im unteren simulierten Cash Flow Bereich kleiner als die bei reiner Eigenfinanzie-
rung aus. Verantwortlich fiir dieses Ergebnis sind jedoch nicht primér die Wirkungen
der jeweiligen Zinsabzugsbeschrankungen, sondern die dadurch entstehenden oben

beschriebenen sekundéaren Effekte bzw. die auftretenden Verluste.

Ein Vergleich der ergebnisorientierten Variante II mit der verschuldungsgradba-
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sierten Variante IV zeigt, dass insbesondere die Volatilitdt der Cash Flows einen
Einfluss auf das Ergebnis hat. Bei einer niedrigen Volatilitat kann festgestellt wer-
den, dass die verschuldungsgradbasierte Variante IV im unteren simulierten Cash
Flow Bereich leicht hohere Sicherheitsaquivalentwerte aufweist als die ergebnisori-
entierte Variante II. Verantwortlich fiir dieses Ergebnis ist der Zusammenhang zwi-
schen der Zinszahlung und den einbehaltenen Abschreibungsbetrigen. Bei Variante
II kommt es aufgrund des schwankenden Zinsabzugs zu Situationen, in denen trotz
eines geringen EB/]EAt eine Korperschaftsteuerzahlung zu leisten ist, da die Hohe
des Zinsabzugs nicht ausreicht, um die Bemessungsgrundlage auf null zu reduzieren.
Aus diesem Liquiditdtsabfluss resultiert ein Zinsnachteil. Auf Ebene des Tochter-
unternehmens steht nicht der benotigte Abschreibungsbetrag zur Wiederanlage zur
Verfiigung. Als weitere Folge kann am Ende der Laufzeit das Darlehen nicht voll-
standig getilgt werden, sodass aufgrund des Forderungsverzichts eine weitere Steu-
erzahlung anfallt. Derartige Situationen treten bei der verschuldungsgradbasierten

Variante IV aufgrund des konstanten Zinsabzugs tendenziell weniger stark auf. Der

Zinsabzug erfolgt unabhéngig von der Ertragsituation. Bei einem niedrigen EBITDA;
wird die steuerliche Bemessungsgrundlage auf null reduziert und es entsteht kein
zusitzlicher Liquiditatsabfluss. Diese beschriebenen Wirkungszusammenhéange ver-
schwinden entsprechend, sobald die simulierten Cash Flow Werte erhoht werden, da
gentigend liquide Mittel vorhanden sind, um die bendtigten Abschreibungsbetrige

zinsbringend anzulegen, um am Ende der Laufzeit das Darlehen zu tilgen.

Dartiber hinaus zeigt die Analyse, dass sich bei einer Erhohung der Volatilitét
ein entgegengesetztes Ergebnis einstellt. Variante I weist ein hoheres Sicherheits-
aquivalent als Variante IV auf. Dieses Ergebnis ist aufgrund der zuvor erzielten
Erkenntnisse iiberraschend und lasst sich auf die Umqualifizierung der schéadlichen
Zinsen zuriickfithren. Insbesondere die Aufteilung in einen abzugsfihigen und nicht
abzugsfahigen Anteil spielt im unteren simulierten Cash Flow Bereich eine Rolle
und entscheidet dariiber, welche der beiden Zinsabzugsbeschrankungen die Fremd-
finanzierung starker sanktioniert. Im Rahmen der Untersuchung kann in diesem
Kontext, wie bereits bei Variante I, eine untere Schranke identifiziert werden. Diese
untere Schranke entfaltet ihre Wirkung im Verlustbereich. Bei Variante II bewirkt
ein sehr niedriges Eg\TEAt ein hohes Betriebsausgabenabzugsverbot, was zur Fol-
ge hat, dass ein Grofiteil der Zinsen umqualifiziert wird. Da aber die steuerliche

Bemessungsrundlage bereits durch die Abschreibungen und die abzugsfdhigen Zin-
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sen so weit reduziert ist, wirkt sich eine Hinzurechnung der schédlichen Zinsen in
Verlustperioden nicht aus. Auf Ebene des Tochterunternehmens féllt keine Korper-
schaftsteuer an. Die nicht abzugsfdhigen Zinsen sind steuerlich nicht vorbelastet und
werden im Inland aufgrund ihrer Umqualifizierung entsprechend steuerfrei gestellt.
Im Ergebnis féllt auf Ebene der inléndischen Spitzeneinheit lediglich eine Steuer-

zahlung auf den abzugsfihigen Anteil der Fremdkapitalzinsen an.

Bei Variante [V treten in derartigen Situationen dhnliche Wirkungsmuster auf,
jedoch kommt in diesem Kontext der Hohe der umqualifizierten Zinsen eine Bedeu-
tung zu. Durch den unterstellten konstanten Zinsabzug liegt bei niedrigen simulier-
ten Cash Flows der abzugsfihige Anteil der Zinsaufwendungen bei Variante [V iiber
dem der Variante II. Dies bedeutet im Umkehrschluss, dass bei der ergebnisorientier-
ten Variante ein hoherer Anteil an Zinsen umqualifiziert wird. Es kommt demzufolge
im Inland zu unterschiedlichen Liquiditatswirkungen, welche in der Gesamtbetrach-
tung zu einem Zinsnachteil bei der verschuldungsgradbasierten Variante IV fiihren,
da diese stets einen hoheren Anteil an Zinsen im Inland versteuern muss. Die iden-
tifizierten Wirkungsrichtungen spiegeln sich in den hoheren Erwartungswerten der
Variante I wider. Die untere Schranke hat zudem Auswirkungen auf den Streuungs-
bereich der Ergebnisse. Dies fiihrt dazu, dass die ergebnisorientierte Variante eine
geringere Varianz als die verschuldungsgradbasierte Variante IV aufweist. Zusam-
menfassend lasst sich festhalten, dass bei den beiden Zinsabzugsbeschrankungen mit
Umqualifizierung keine allgemeingiiltige Aussagen dariiber getroffen werden kénnen,
welcher der beiden Anséitze die Fremdfinanzierung stérker sanktioniert. Dies richtet

sich insbesondere nach der Hohe der simulierten Cash Flows und deren Volatilitét.

Die im Rahmen dieser Arbeit erzielten Erkenntnisse zeigen, dass sich in der Ge-
samtbetrachtung kein eindeutiger Einfluss der verschiedenen Zinsabzugsbeschran-
kungen auf konzerninterne Finanzierungsentscheidungen ableiten lasst. Vielmehr ist
anhand der Ergebnisse deutlich geworden, dass die Entscheidung zwischen Eigen-
und Fremdkapital in Abhéngigkeit von den gewédhlten Modellparametern getroffen
werden muss. Insbesondere iibt die Hohe des auslandischen Korperschaftsteuersat-
zes einen Einfluss aus, ob eine Fremdfinanzierungsstruktur vorteilhafter ist. Sofern
zwischen In- und Ausland eine hohe Steuersatzdifferenz besteht, erweist sich eine
Fremdfinanzierungsstruktur trotz Zinsabzugsbeschrankung u. U. als vorteilhaft. In

diesem Kontext kommt es entscheidend darauf an, welcher Typ von Zinsabzugsbe-
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schrankung zur Anwendung kommt. Die Systeme, die ein Betriebsausgabenabzugs-
verbot vorsehen, fithren regelméflig zu einer Doppelbesteuerung der Zinsaufwen-
dungen. Zwar kann diese Doppelbesteuerung durch einen Zinsvortrag abgemildert
werden. Sofern dieser in spéateren Perioden zum Abzug gelangt, weist das Zinsab-
zugsverbot einen tempordren Charakter mit entsprechenden Zinsnachteil auf. Je-
doch besteht bei derartigen Systemen im Extremfall das Risiko, dass Zinsen einer
endgiiltigen doppelten Belastung ausgesetzt sind, wenn Zinsvortrage verfallen oder
in zukiinftigen Perioden nicht angesetzt werden konnen. Vor dem Hintergrund des
objektiven Nettoprinzips ist ein endgiiltiges Abzugsverbot verfassungsrechtlich als

problematisch anzusehen.”!

Das Ziel von Zinsabzugsbeschrankungen besteht im Wesentlichen darin, miss-
brauchlichen Finanzierungsstrukturen entgegenzuwirken und die Eigenkapitalquote
von Unternehmen zu erhéhen. In diesem Kontext sind Systeme mit einem Betriebs-
ausgabenabzugsverbot u. U. gut geeignet, die Zielsetzungen zu erreichen. Aufgrund
der doppelten Belastung der Zinsen besteht eine starke Anreizwirkung, auf Eigen-
kapital zuriickzugreifen. Die Systeme, welche eine Umqualifizierung der schadlichen
Zinsen in Dividenden vorsehen, weisen hingegen keine starke Anreizwirkung auf. Da
die Fremdkapitalzinsen den Eigenkapitaleinkiinften gleichgestellt werden, kommt es
regelméaflig zu keiner Doppelbesteuerung. Daraus folgt insbesondere im grenziiber-
schreitenden Kontext, dass Tochtergesellschaften regelméflig mit Fremdkapital aus-
gestattet werden, sofern das ausldndische tiber dem inldndischen Steuerniveau liegt.
Trotz einer Zinsabzugsbeschrankung erweist sich eine Fremdfinanzierungsstruktur
als vorteilhaft. Derartige Systeme sind zur Sicherung des inldndischen Steuersub-
starts nur bedingt geeignet, da von ihnen keine hohe Anreizwirkung ausgeht, auf Ei-
genkapital zurtickzugreifen. Als problematisch kann sich in diesem Zusammenhang
lediglich die Umgqualifizierung iiber die Staatengrenze hinweg erweisen. Erkennen
die Staaten untereinander die Umqualifizierung nicht an, werden im Ergebnis die
betroffenen Zinsen — dhnlich zu einem Betriebsausgabenabzugsverbot — mehrfach

steuerlich belastet.

Die obigen Ausfiithrungen machen deutlich, dass die Ergebnisse dieser Arbeit ten-
denziell geeignet sind, grundsitzliche Wirkungsrichtungen der zugrunde gelegten

Zinsabzugsbeschrankungen aufzuzeigen. Dennoch muss beachtet werden, dass die

"21Vgl. dazu die Diskussion iiber die deutsche Zinsschranke Rédder und Stangl (2007), S. 482 ff.,
Homburg (2007), S. 726 und Hey (2007), S. 1305.
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gewonnenen Erkenntnisse gewissen Einschrankungen und Grenzen unterliegen. Ins-
besondere das statische Modell in Kapitel 5 wird von der Literatur beméangelt, da
es keine Zeiteffekte beriicksichtige und somit nur eingeschrinkte Aussagen liefe-
re.”?? Dennoch ermoglicht die Vorgehensweise anhand einer einfachen Modellstruk-
tur, Riickschliisse auf konzerninterne Finanzierungsentscheidungen zu schliefen. Die
erzielten Erkenntnisse konnen im anschliefenden mehrperiodigen Entscheidungsmo-
dell als Vergleichsmaflstab herangezogen werden. Im Rahmen dieses mehrperiodigen
Modells gelingt es, die Schwéchen des statischen Modells auszugleichen und die
zeitliche Verteilung der Einzahlungsiiberschiisse sowie die auftretenden Interdepen-
denzen bzw. Dependenzen der Bemessungsgrundlagen zu beriicksichtigen. Jedoch
unterliegen die Ergebnisse aus Kapitel 6 auch gewissen Grenzen. Da es sich um eine
deterministische Analyse handelt, konnen keine allgemeingiiltigen Aussagen abge-
leitet werden. Samtliche investitionsrelevanten Parameter gehen von der Annahme
sicherer Erwartungen aus, d. h., es liegen vollstandige Informationen tiber die zu-
kiinftigen Unternehmensentwicklungen vor. Weiterhin ist insbesondere die Annahme
hinsichtlich der Verlustverrechnung kritisch zu diskutieren. Im Modell wird stets da-
von ausgegangen, dass Verlustvortrage am Ende des Planungshorizonts aufgrund des
Cash Flow Verlaufs nicht vorhanden sind. In der Realitat diirfte eine derart verein-
fachende Annahme regelméflig nicht zutreffend sein. Da jedoch die Forschungsfrage
nicht primér auf die Verrechnung von Verlustvortragen abzielt, sondern vielmehr den
Zusammenhang von konzerninternen Finanzierungsstrukturen untersucht, ist eine
Vernachléassigung derartiger Vortrage vertretbar. Eine entsprechende Berticksichti-
gung wiirde dem Modell unnotige Komplexitat verleihen, sodass eine Darstellung

der zu untersuchenden Wirkungszusammenhéange kaum noch moglich wére.

Weiterhin ist die Vorgehensweise in Bezug auf die Verrechnung von Zinsvortra-
gen kritisch zu betrachten. Das Anhéngen eines zweiten Betrachtungszeitraums, in
welchem lediglich der Zinsvortrag abgebaut wird, blendet alle weiteren Faktoren
der Unternehmensfortfiihrung aus. Zudem wird keine weitere Fremdkapitalaufnah-
me berticksichtigt, sondern vereinfachend unterstellt, dass sémtliche Darlehen getilgt
worden seien. Auch diese Annahme diirfte mit der Realitdt schwer vereinbar sein.
Sie ermoglicht jedoch eine vereinfachende Berechnung des barwertigen Steuervorteils

durch die Verrechnung des Zinsvortrags und tragt somit dazu bei, tendenzielle Aus-

722Vgl. zur Kritik an statischen Modellen Bieg und Kufimaul (2000a), S. 84, Perridon und Steiner
(2009), S. 48, Haberstock und Breithecker (2013), S. 123 sowie Kruschwitz (2011), S. 29 f. Fiir
einen zusammenfassenden Uberblick sei auf Brihler (2008), S. 654 ff. verwiesen.
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sagen iiber die zukiinftige Entwicklung von Zinsvortragen zu gewinnen. Trotz der
oben aufgezeigten Schwichen kann das mehrperiodige Untersuchungsdesign genutzt
werden, um anhand seiner einfachen Struktur grundlegende Zusammenhange zwi-
schen konzerninternen Finanzierungsstrukturen und verschiedenen Typen von Thin
Capitalization Rules herauszuarbeiten. Es kann als Grundlage bzw. Erweiterung zur
bisherigen empirischen Forschung herangezogen werden und bietet somit u. U. erste

Anhaltspunkte fiir weitere analytische oder empirische Forschungsfragen.

Ein erster Ansatzpunkt, um die erzielten Erkenntnisse unter realitatsnaheren An-
nahmen zu tiberpriifen, wird in Kapitel 7 aufgezeigt. Die Annahme sicherer Erwar-
tungen wird aufgegeben und Unsicherheit wird in das Modell implementiert, indem
die zukiinftigen Zahlungsstrome einem stochastischen Prozess folgen. Als Grundlage
dient die Bewertungsziffer der Risikoanalyse von Bamberg/Dorfleitner /Krapp (2004)
und (2006). Dieses Modell ermoglicht es, unter Verwendung einer multiattributiven
Nutzenfunktion die Finanzierungsentscheidungen iiber den stochastischen Kapital-
wert zu bewerten. Insbesondere gelingt es, intertemporale Abhangigkeitsstrukturen
abzubilden und eine risikoaverse Einstellung des Investors zu berticksichtigen. Je-
doch sind auch dieser Vorgehensweise Grenzen gesetzt. Zum einen muss die Ver-
teilung des stochastischen Kapitalwerts bekannt sein oder mathematisch bestimmt
werden. Dies fiithrt jedoch zu einem nicht unerheblichen Rechenaufwand, da die ex-
akte Bestimmung der Verteilung regelméflig eine Faltung bedeutet. Einen Ausweg
bietet die Monte Carlo Simulation, welche selbst von Bamberg/Dorfleitner /Krapp
(2004) und (2006) vorgeschlagen wird. Zum anderen muss die absolute konstante Ri-
sikoaversion a des Investors bestimmt werden. Diese diirfte jedoch regelméfig nicht
bekannt sein, sodass alternativ auf Daten der bisherigen Forschung zuriickgegriffen
werden muss. Die Ergebnisse der Analyse bieten trotz der dargelegten Grenzen erste
Anhaltspunkte, ob und inwieweit die verschiedenen Zinsabzugsbeschrankungen eine
Fremdfinanzierung sanktionieren. Sie kann als Grundlage zur weiteren Untersuchung
herangezogen werden, um z. B. den Einfluss bei risikofreudigen Investoren genauer

zu betrachten.

Abschlieend kann festgehalten werden, dass sich aus der vorliegenden Arbeit ers-
te Anhaltspunkte bzw. Grundlagen fiir konzerninterne Finanzierungsentscheidungen
ableiten lassen. Sie konnte als Steuerplanungsinstrument auf Konzernebene herange-

zogen werden, um die Auswirkungen verschiedener Thin Capitalization Rules zu ana-
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lysieren. Gleichwohl léasst sich anhand der modelltheoretischen Analysen aus Sicht
des Gesetzgebers ableiten, ob und inwieweit Zinsabzugsbeschriankungen eine iiber-
méafige Fremdfinanzierung sanktionieren. Es konnen Reformverschlage im Vorfeld
analysiert und Gesetzesinderung quantifiziert werden, um langfristig die Sicherung

des inldndischen Steuersubstrats sicherzustellen.
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Anhang A.

Berechnungen

A.1. Berechnung der maximal zuldssigen Untergrenze

Zur Berechnung der maximal zulédssigen Untergrenze des steuerlichen EBIT'DAs wird

auf Gleichung 5.13 zurtickgriffen:

X —AfA—- S —i. FK =0. (A1)
Unter Verwendung von 5.6, 5.9 und 5.10 kann anschlieend nach X aufgelost

werden:

 AfA — s, AfA+i- FK
a 1 =545,

Nach Einsetzen der Parameter aus Abschnitt 5.6.1.1 lassen sich folgende Unter-

X

(A.2)

grenzen berechnen:

Sq 15 % 20 % 25 % 30 % 35 %
EBITDA  18.435,75 18.604,65 18.787,88 18.987,34 19.205,30

Tabelle A.1.: Untergrenze steuerliches EBITDA

A.2. Indifferenzsteuersatze bei Zinsabzugsbeschrankung mit

Betriebsausgabenabzugsverbot

Zur Berechnung der Indifferenzsteuersatze im mehrperiodigen Kontext wird nach-
folgend zunéachst formal-analytisch das Endvermogen bei einer reinen Eigenfinanzie-
rung berechnet, um dieses im Anschluss dem bei Fremdfinanzierung gegentiberstellen
zu konnen. Auf Ebene des Tochterunternehmens verbleibt letztlich nur die in jeder

Periode durch den Einzahlungstiberschuss erzielte Abschreibung:
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tn
Vi = _(CF, — sq - (CF, — AfAy + " - AfAFT) — Dy) - (14l )" — I (A.3)
t=1
mit
Dy = CF; — s, - (CF; — AfA; +i" - AfAF“T) — AfA, + il - AfAFvT (A.4)
Nach Einsetzen von A.4 in A.3 gilt auf Ebene des Tochterunternehmens:

tN
Vige = Y _(AfA, — il - AFART) - (14 il) N = I, (A.5)

t=1

Ausgehend von Gleichung A.5 kann gezeigt werden, dass unter der Bedingung

einer vollstindigen Abschreibung von Iy der Endwert V7 = 0 ist:

tn
D (AfA; — il - AFAPT) - (14 il,) N = Ty = 0 (A.6)
t=1

Die kumulierte AfAF“™ kann iiber AfA;-(t—1) ausgedriickt werden. Dies gilt jedoch

nur fiir einen linearen Abschreibungsverlauf. Demzufolge lasst sich AfA; nachfolgend

als AfA ausdriicken. Aus Gleichung A.6 folgt:

tN

D (AfA =il AFART) (14l )T = ZAfA

t=1

tN
ZAfA gt = AfA -ty + Y AFA il (1 —t) - gy
t=1
N (A7)
qu P=in Y il (= 1) gy
t=1
tn
G g T L=ty (g — 1)) (1) gy
t=1
I T S o B SN I (U )

Die Spitzeneinheit vereinnahmt in jeder Periode den maximal ausschiittbaren Be-
trag D; und erhalt am Ende des Planungshorizonts ihr eingesetztes Kapital in Hohe
von [y zuriick. Die Dividenden sind entweder steuerfrei oder werden anteilig be-
steuert, sodass sich unter Beriicksichtigung des Faktors 6 sowie des inléndischen

Steuersatzes s; folgendes Endvermdgen bei der Muttergesellschaft berechnen lasst:

tn

Vi = Y _(CF,—sq- (CFy— AfA +i" - AFAFYT) — AfAL+il, - AFAFT) - (1=0-5,) - (140)"™ " + I
t=1
(A.8)
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Daraus folgt:
tN
Ve :ZDt (1—0-s)- (A4t T, (A.9)
t=1
Bei der ergebnisorientierten Zinsabzugsbeschrankung, welche ein Betriebsausga-
benabzugsverbot vorsieht (Variante I), bestimmt sich auf Ebene des ausldandischen

Tochterunternehmens folgendes Endverméogen:

tN
VA= (CF, — s - (CF, — AfAy +i" - AfAfT — Z]) = Dy = Z4) - (L +il,)"™ ' =T, (A.10)

t=1
mit
Dy = CF; — s, - (CF, — AfA, +i" - AfAMvm — 71y — AfA, +i", - AfAR“T — 7, (A.11)
Nach Einsetzen von A.11 in A.10 gilt auf Ebene des Tochterunternehmens:

tN
Vi =3 (AfA — il - AFARET) - (L4 l,)' " = . (A.12)

t=1
Die inlandische Spitzeneinheit vereinnahmt in jeder Periode die aus der Darle-
hensvergabe resultierenden Zinsertrage sowie den maximal ausschiittbaren Betrag
D, und erhalt am Ende des Planungshorizonts ihr eingesetztes Fremdkapital in Hohe

von Iy zurick:

tN
Vi =Y [(CF, — 54 - (CFy — AfA, +i" - AFAP"T — Z]) — AfAL + i, - AFAR"T — Z)(1 -6 - 55)

t=1
+Z; - (1—s5)] - (140,
(A.13)

Daraus folgt:

Vi= EN:(Dt(l —0-si)+Z - (1—s:)-(1+ igi)tNit + Io. (A.14)

t=1
Zur Bestimmung des Indifferenzsteuersatzes konnen anschliefend die beiden End-
vermogen bei Eigen- und Fremdfinanzierung gleichgesetzt werden. Da sich auf Ebene
des Tochterunternehmens bei beiden Finanzierungsformen durch die Einbehaltung
der Abschreibungsbetrage im Zeitpunkt ¢y das eingesetzte Kapital ergibt, kiirzen
sich diese beiden Terme entsprechend, sodass im Ergebnis Formel A.14 sowie Formel

A9 gegeniibergestellt werden. Fiir s} gilt:

tN I ih \tn—t
101 S 2y - (L 4ig )™

2100 (sa- (21— 20) + 2)) - (1l )it

sT =

(A.15)
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Die Berechnung des Indifferenzsteuersatzes fiir Variante III (Verschuldungsgrad
mit Betriebsausgabenabzugsverbot) erfolgt dquivalent. Da sich innerhalb der For-
meln A.10 bis A.14 lediglich die abzugsfahigen Zinsen dndern, kann auf eine aus-

fithrliche Herleitung verzichtet werden. Es gilt folgender Indifferenzsteuersatz:

tN S - ZIII . (1 +Zh )tht

St = . i (A.16)
7 - —- .

0 (sa- (BT = Z0) + 20)) - (Lt il )in

A.3. Indifferenzsteuersatze bei Zinsabzugsbeschrankungen mit

Umgqualifizierung

Bei Variante Il (Ergebnisgrenze mit Umqualifizierung) ermittelt sich das Endver-
mogen korrespondierend zu der vorherigen Vorgehensweise. Es muss lediglich auf
Ebene der Muttergesellschaft eine Differenzierung der vereinnahmten Zinsertrige
vorgenommen werden. Zudem wird keine Vortragsmoglichkeit fiir nicht abzugsfahi-
ge Zinsen berticksichtigt. Auf Ebene des Tochterunternehmens verbleibt wiederum
lediglich der jahrliche Abschreibungsbetrag, um im Zeitpunkt ¢y das Darlehen zu-

rickzuzahlen:

tN
Vit = (CF, — sq - (CF, — AfAy +i" - AfAf — Z[') — Dy — Z,) - (L +il,)"™ ' = I, (A7)

t=1
mit
Dy = CF; — s - (CF, — AfA; +i" - AfAF“ — Z11) — AfA, + i, - AfAYT — Z,. (A.18)

Nach Einsetzen von A.18 in A.17 gilt auf Ebene des Tochterunternehmens:

tN
Vit = S (AfA, — il - AFARUTY (14 il )T — (A.19)

t=1
Die inlandische Spitzeneinheit vereinnahmt in jeder Periode die aus der Darle-
hensvergabe resultierenden Zinsertrage sowie den maximal ausschiittbaren Betrag
D; und erhélt am Ende des Planungshorizontes ihr eingesetztes Fremdkapital in
Hohe von [ zuriick. Die vereinnahmten Zinsertrage werden fiir die Besteuerung in

einen schadlichen und unschadlichen Anteil aufgeteilt. Es gilt:

tN
Vir =Y (CF, — sa - (CF, — AfA, + i - AfAP" — Z[1) — AfA, + il - AFAFT — Z,)(1— 0 - 5;)
t=1
+Z{ (L =si) + (Ze = Z{H(1 =0 5)] - (L +i%)™ " + .
(A.20)

266



Anhang A. Berechnungen

Daraus folgt:

Vir = XN:[(Dt +(Z—2Z) - (1—0-s)+ Ze - (1 —s3)] - (L4 N1 4+ I, (A.21)

t=1
Im Anschluss wird Gleichung A.21 der Gleichung A.9 gegeniiberstellt, um nach

dem Indifferenzsteuersatz sj; aufzulosen:

*

tN -h \tn—t
B 11 Sa - (L41dg: )
S = =iy

e (0 (sa—1)+1)- (1 + i?;,)tht-

(A.22)

Fiir die Berechnung des Indifferenzsteuersatzes der Variante IV kann auf die obige
Vorgehensweise zuriickgegriffen werden, da sich innerhalb der zugrunde gelegten

Formel lediglich der zulédssige Zinsabzug andert. Es gilt:

tN -h tn—t1
« _ =1 8 (L+ig )
SIV = i~

210 (s = 1)+ 1) - (L4l it (A.23)

A.4. Berechnung steigender und fallender Cash Flows

Unter Riickgriff auf folgende Formel léasst sich der jeweilige Cash Flow im Zeitpunkt
t=1 berechnen: "3 - p _—
q — q —
Ro =T - — : + - ;- ( .
i-q i-q 7

—1). (A.24)

Anhand der Formel A.24 lasst sich fiir jeden modellierten konstanten Cash Flow
Verlauf ein dquivalenter im Zeitablauf steigender Verlauf berechnen. Dabei stellt r
die gesuchte ZielgroBe dar, d. h. den Cash Flow im Zeitpunkt ¢ = 1. Die Variable
d gibt in diesem Kontext die jahrliche arithmetischen Wachstumsrate ¢ = 750 an.
Nachfolgend wird beispielhaft der Cash Flow im Zeitpunkt ¢ = 1 fiir einen konstan-
ten Cash Flow von CF; = 18.000 berechnet. Unter Beriicksichtigung eines Zinssatzes
in Hohe von i" = 4% sowie eines zugrunde gelegten Planungshorizonts von ¢ty = 10

Jahre betragt der Barwert dieser konstanten Reihe:

tn
Rep =Y CF,-(1+14)™". (A.25)
t=1
Man erhélt einen Barwert von Reop = 145.996,12. Es konnen schliefflich alle Para-

meter in Gleichung A.24 eingesetzt werden, um letztlich nach r = CF,_; aufzulosen:

723Vgl. Kruschwitz (2010), S. 97 ff.
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1,040 — 1 750 1,040 — 1
145.996,12 = r

"0.04-1.040 " 0,041,040 0,04

- 10) . (A.26)

Es ergibt sich fiir r = CF;—; ein Wert von 14.867,052. Im Anschluss kann fiir jede
bisher modellierte konstante Cash Flow Reihe der zugehorige Startwert CF;—; fir

einen steigenden Verlauf bestimmt werden:

konstanter CF,  26.666,00 24.000,00 22.000,00 20.000,00 18.000,00
Wachstum ¢ 750,00 750,00 750,00 750,00 750,00
Startwert CF,_; 23.533,72 20.867,05 18.867,05 16.867,05 14.867,05

Tabelle A.2.: Startwert CF;—; bei steigenden Cash Flow Reihen

Im Einklang dazu kénnen auch die jeweiligen Cash Flow Werte in der Periode t = 1

fiir einen fallenden Zahlungsverlauf berechnet werden. Eine jahrliche Abnahme um

¥ = 750 ergibt:

konstanter CF} 26.666,00 24.000,00 22.000,00 20.000,00 18.000,00
Abnahme ¢ 750,00 750,00 750,00 750,00 750,00
Startwert CF;—; 29.799,61 27.132,94 25.132,94 23.132,94 21.132,94

Tabelle A.3.: Startwert CF;—; bei fallenden Cash Flow Reihen
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Anhang C.

Ergebnisse Kapitel 7

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante I, 168.200,30  120.637.300.000,00 166.993,93
Variante [ 168.183,90  120.628.300.000,00 166.977,62

Tabelle C.1.: Erwartungswert und Varianz fir CF; = 26.666 mit o, = 1.000

Min. Mittelwert Max.

Kapitalwert I, -16.220,16 113.615,60 218.474,10
Kapitalwert I -16.220,16  113.615,60 218.474,10
Kapitalwert III -16.111,31 113.456,40 214.725,00

Tabelle C.2.: Ubersicht iber Minimum und Maximum bei CF; = 18.000

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante [ 118.124,60 1.180.850.000.000,00 106.316,10
Variante 111 117.429,70 1.095.415.000.000,00 106.475,55

Tabelle C.3.: Erwartungswert und Varianz bei CF;—y = 14.346, 51 mit ;=750 und o, = 2.000

Erwartungswert Varianz Sicherheitsdquivalent
Variante I 139.894,90 523.838.900.000,00 134.656,51
Variante 11T 139.932,70 465.309.900.000,00 135.279,60

Tabelle C.4.: Erwartungswert und Varianz bei CF;—g = 18.346,51 mit p;=750 und o; = 2.000
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