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KAPITEL 1

Einleitung

Die Behandlung steuerlicher Verluste stellt im System der Einkommensbesteuerung
insofern eine Besonderheit dar, als sie in der 6ffentlichen Diskussion weniger als zwin-
gende Folge einer diskriminierenden Behandlung im Entstehungszeitpunkt, denn als
Steuervergiinstigung gesehen wird!. Tatséichlich ist im Gegensatz dazu die Beriick-
sichtigung von Verlusten bei der Steuermittlung jedoch zwingend, soll die grundsétz-
liche Ankniipfung der Besteuerung an das Lebenseinkommen eines Steuerpflichtigen
nicht aufgegeben werden?. Andernfalls wiirden bei gleichem Lebenseinkommen die-
jenigen Steuerpflichtigen eklatant benachteiligt, die kein gleichméfiiges Einkommen
ausweisen, sondern zwischenzeitlich Verluste erleiden.

Die gebotene symmetrische Behandlung von Gewinnen und Verlusten erfordert
grundsétzlich einen sofortigen vollstéandigen Verlustausgleich, also eine unmittelbare
Steuererstattung in Hohe des Produkts aus Verlust und Steuersatz. Unabhéngig da-
von, dass dies nur schwerlich in einen progressiven Steuertarif zu integrieren wére,
wéaren die fiskalischen Risiken einer solchen Verlustbehandlung allerdings enorm;
der Fiskus partizipierte dann vollstdndig und symmetrisch an Gewinnen und Ver-
lusten der Steuerpflichtigen und miisste in wirtschaftlichen Krisenjahren, die ohnehin
durch niedrigere Steueraufkommen gekennzeichnet sind, erhebliche zusétzliche Mit-
tel aufwenden, um Steuererstattungen leisten zu konnen. Anstelle eines sofortigen
vollsténdigen Verlustausgleichs schligt SCHNEIDER (1970) deshalb eine Verzinsung

der Verlustvortriage vor, um auf diese Weise den Barwertnachteil einer verspéteten

Vgl. etwa die Antwort der Bundesregierung auf eine Kleine Anfrage mehrerer Abgeordneter, nach
der die Mindestbesteuerung explizit gegen diejenigen Steuerpflichtigen gerichtet ist, die ,,Steuer-
vergiinstigungen und Steuerschlupflécher® ausnutzten. DEUTSCHER BUNDESTAG (2011), S. 2.

2Vgl. zur Besteuerung des Lebenseinkommens HALLERBACH (2010), Anm. 10 m.w.N., WENGER
(1983), S. 211ff.



1 EINLEITUNG

Verlustverrechnung auszugleichen®. Eine solche Verzinsung ist im deutschen Steuer-
recht nicht vorgesehen; die Verrechnung von Verlustvortriagen wird im Gegenteil
durch die sogenannte Mindestbesteuerung sogar kiinstlich verlangert. Zudem kénnen
korperschaft- und gewerbesteuerliche Verlustvortriige bei Anderungen in der Eigner-
struktur einer Unternehmung vollstéandig oder teilweise untergehen.

Ein sofortiger vollstéindiger Verlustausgleich ist in keinem Steuersystem vorgese-
hen. Von der steuerlichen Behandlung der Verluste geht deshalb eine unmittelbare
Wirkung auf die Rentabilitit von Investitionen aus, die sich in sinkenden Kapi-
talwerten niederschlédgt. Steuerplanerisch ist die Antizipierung der Effekte der Ver-
lustverrechnungsbeschréankungen sehr aufwendig: Sie erfordert neben der Planung
der kiinftigen Riickfliisse aus der Investition eine vollstindige Annahmenbildung
hinsichtlich der kurz- und mittelfristen Gewinne der Gesamtunternehmung, da die
Verlustverrechnung i.d.R. nicht an einzelne Investitionen, sondern an den Gesamtge-
winn ankniipft. Aufgrund der hohen Kosten werden komplexe Planungsrechnungen
nur von wenigen Steuerpflichtigen durchgefiihrt* und der Einbezug der Regelungen
der Verlustverrechnung unterbleibt aus diesem Grund héufig.

Wird in Planungen vereinfachend ein sofortiger vollstdndiger Verlustausgleich
angenommen, kann dies zu Fehlentscheidungen fiihren. Die Interdependenzen ein-
zelner Steuervorschriften mit den Regelungen der Verlustverrechnung und insbeson-
dere der Mindestbesteuerung sind haufig nicht unmittelbar erkennbar; damit bleibt
in der Folge auch die Notwendigkeit ihres Einbezugs in steuerplanerische Kalkiile
unbeachtet. Eine Sonderabschreibung etwa, die zu einem nicht sofort verrechenbaren
Verlust fiihrt, entfaltet keinerlei positive Steuerwirkungen, sondern kann im Gegen-
teil sogar eine Steuererhohung auslosen, wenn die Mindestbesteuerung in spéteren
Perioden greift®.

Aufgrund der restriktiven Verlustbehandlung der Vergangenheit kommt der Ver-
rechnung bereits bestehender Verlustvortrége mittlerweile eine immer hohere Rele-
vanz fiir das jihrliche Steueraufkommen zu. Der zuletzt ausgewiesene® Bestand an
korperschaftsteuerlichen Verlustvortrigen iibersteigt mit 506 Mrd. €7 das zu ver-
steuernde korperschaftsteuerliche Einkommen des gleichen Jahres um das Fiinffache.
Die verbleibenden gewerbesteuerlichen Verlustvortrige liegen mit 569 Mrd. €% eben-

falls um das Fiinffache iiber dem Nettogewerbeertrag dieses Jahres. Da sich diese

3Auch eine Verzinsung konnte die Belastungswirkung aber nur vermeiden, wenn in spiteren Ver-
anlagungszeitriaumen hinreichend hohe Gewinne anfallen.

4Vgl. KLING (1992), S. 163. Grundsiitzlich zur tatsichlichen Verhaltenswirkung einzelner Steuer-
systemelemente: SCHWENK (2003).

®Vgl. JACOB/PASEDAG (2009).

631.12.2004, neuere Daten liegen nicht vor.

"Vgl. BMF (2010), S. 35.

8Vgl. BMF (2010), S. 35.



1 EINLEITUNG

Betrige in den letzten Jahren deutlich ausgeweitet haben?, ist die tatsdchliche Ver-
rechnung der Verlustvortriage offensichtlich nur in einem Teil der Fille iiberhaupt
moglich; gleichwohl stellen sie aber ein beachtliches Gefahrdungspotential fiir das
Steueraufkommen zukiinftiger Jahre dar.

Diese Dissertation beleuchtet den Komplex der steuerlichen Verlustverrechnung

aus mehreren Perspektiven, um vor allem folgende Fragen zu beantworten:

1. Inwieweit werden die Wirkungen einzelner steuerlicher Regelungen von Ver-

lustverrechnungsbeschrinkungen betroffen oder sogar dominiert?

2. Welche Handlungsempfehlungen lassen sich daraus fiir Steuerpflichtige ablei-

ten?
3. Welche Designempfehlungen folgen daraus fiir die Steuerpolitik?

Die einzelnen Kapitel richten sich schwerpunktméflig jeweils auf einen dieser
Aspekte, erlauben aber auch Schliisse beziiglich der anderen Fragen, weil die Berei-
che nicht scharf zu trennen sind. So entfalten alle Kapitel steuerpolitische Implika-
tionen, da die Formulierung von Steuergesetzen immer auf Annahmen beziiglich der
Handlungen der Steuerpflichtigen beruhen muss. Sowohl ungewiinschte Ausweich-
handlungen der Steuerpflichtigen als auch unerwartete Wechselwirkungen mit ande-
ren Vorschriften weisen deshalb unmittelbar auf steuerpolitischen Anderungsbedarf
hin.

Grundsétzlich werden die Schlussfolgerungen dieser Arbeit mit Hilfe von modell-
theoretischen Methoden aus dem klassischen Anwendungsbereich der Betriebswirt-
schaftlichen Steuerlehre abgeleitet. Zusétzlich werden in einigen Féllen quantitative
Ansétze gewahlt, um aus dem gewonnenen Méglichkeitenpool konkrete Wahrschein-
lichkeiten zu destillieren. Dies gilt insbesondere fiir die Beantwortung der Frage nach
der Wahrscheinlichkeit von moglicherweise ,, paradoxen®, also auf den ersten Blick
widersinnigen Resultaten bestimmter steuerlicher Regelungsinstrumente, aber auch
fiir die Untersuchung der tatsdchlichen Umsetzung von vermuteten Steuerelement-
kombinationen.

Kapitel 2, das vor allem dem Komplex von Frage 1 zuzuordnen ist, untersucht
die mit der Unternehmensteuerreform 2008 eingefiihrte Zinsschranke hinsichtlich ih-
rer Wirkung auf die Steuerbelastung von Unternehmen mit Hilfe einer vollstandigen
Simulation der Unternehmensrechnung von Unternehmen unterschiedlicher Bran-
che und Grofle. Die Ausgangswerte werden aus aggregierten Unternehmensdaten
der Deutschen Bundesbank ermittelt und gem. der Vergangenheitsentwicklung fort-

gefiihrt, wobei die Verlustverrechnungsbeschrinkungen explizit miteinbezogen wer-

9Bei der Kérperschaftsteuer betréigt die Steigerung gegeniiber dem 31.12.2001 etwa 25 %.



1 EINLEITUNG

den. Es wird gezeigt, dass die Zinsschranke keineswegs so eindeutige Wirkungen nach
sich zieht, wie nach ihrer Einfiihrung allgemein vermutet!?, sondern abhingig von
Branche, Grofle und Fremdkapitalquote auch zu positiven Effekten fiir den Steuer-
pflichtigen fiithren kann. In einem Grofteil der Fille entfaltet die Zinsschranke kei-
nerlei Wirkung.

Aufgrund des mit der Unternehmensteuerreform 2008 eingefiithrten § 8¢ KStG
gehen korperschaftsteuerliche Verlustvortrage bei Unternehmensverduflerungen teil-
weise oder vollstdndig unter, wenn ein Erwerber mittelbar oder unmittelbar mehr
als 25 % bzw. mehr als 50 % der Anteile erwirbt; fiir die Gewerbesteuer gilt eine
dhnliche Regel. Kapitel 3 untersucht die Auswirkungen dieses Verlustuntergangs
auf die Grenzpreisermittlung bei Unternehmensverkaufen. Es wird gezeigt, dass
die transaktionshemmende Wirkung der Verduferungsgewinnbesteuerung durch den
moglichen Untergang von Verlustvortragen weiter verstiarkt wird, da ein bestehender
Verlustvortrag zwar die Mindestforderung des Verk&ufers, nicht aber die maxima-
le Zahlungsbereitschaft des Kéufers erhoht, wenn dieser den Vortrag nicht mehr
verrechnen kann. Es wird eine Erweiterung des Share-Deals um eine vorgelagerte
Asset-Deal-Komponente vorgeschlagen, die den Verlustvortrag in Abschreibungs-
masse transformiert und damit fiir den Erwerber weiterhin nutzbar macht. Sind
stille Reserven vorhanden, lassen sich so die restriktiven Einschrinkungen des § 8c
KStG weitgehend kompensieren!?.

Das 4. Kapitel stellt weitere Implikationen des Verlustvortragsuntergangs bei
Verauflerung dar und zeigt, wie Ausweichhandlungen der Steuerpflichtigen ausse-
hen konnen, die iiber einen korperschaft- und gewerbesteuerlichen Verlustvortrag
verfiigen und eine Verduflerung ihrer Gesellschaft planen. Durch Wahl des Verkaufs-
zeitpunktes und Ausiibung bilanzieller Wahlrechte kénnen die negativen Auswir-
kungen des Verlustvortragsuntergangs verringert werden. Da innerhalb der Verrech-
nungszeit eines Verlustvortrags die Zeitstruktur der Gewinne i.d.R. irrelevant ist, 16st
ein vorgezogener Gewinnausweis meist keine zusétzliche Steuerbelastung aus, trans-
feriert aber das Abzugspotential iiber andere Mechanismen in die Zukunft und erhélt
es dadurch. Es kann damit sinnvoll sein, auf erhchte Abschreibungen zu verzichten,
um das Aufwandspotential dadurch fiir die Zeit nach einem Unternehmensverkauf
zu erhalten.

Kapitel 5 richtet sich direkt auf die Frage nach steuerpolitischen Designemp-

fehlungen und untersucht die Elemente des Steuerwettbewerbs hinsichtlich ihrer

YEtwa TOBEN (2007).

"Durchs das Wachstumsbeschleunigungsgesetz hat der Gesetzgeber diese Regelung mittlerweile
(nach Drucklegung des Artikels) etwas abgeschwicht und erlaubt den Ubergang von Verlust-
vortrigen i.H.d. pauschal ermittelten stillen Reserven. Die vorgeschlagene Gestaltung dominiert
diese Moglichkeit i.d.R. aber weiterhin.
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Anreizwirkung auf Investitionen. Dabei wird deutlich, wie sich die Staaten der Eu-
ropéischen Union im internationalen Steuerwettbewerb positionieren. Wahrend in
den meisten westeuropéischen Staaten bei hohen Unternehmensteuerséitzen eine ver-
gleichweise grofziigige Verlustverrechnung gilt, schrianken viele Staaten in Osteuro-
pa die Moglichkeiten einer Verrechnung von Verlusten drastisch ein. Meistens ist
der Verlustvortrag dort zeitlich begrenzt; in einigen Léndern diirfen Verlustvor-
triage lediglich iiber fiinf Jahre verrechnet werden, was gerade fiir Unternehmen mit
Anlaufverlusten zu einer erheblichen Bemessungsgrundlagenverbreiterung fithrt. Es
wird gezeigt, dass ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen der Hohe
der Unternehmensteuerséitze und der Restriktivitat der Verlustverrechnung besteht,
sich viele osteuropéische Staaten also die positiven ,Signalling“-Eigenschaften ei-
nes niedrigen Steuersatzes gezielt zunutze machen, gleichzeitig aber {iber eine durch
Einschrankungen bei der Verlustverrechnung ausgeloste Bemessungsgrundlagenver-
breiterung das Einbrechen des Steueraufkommens zu verhindern wissen.

Die Auswirkungen von intratemporalen Verlustverrechnungsbeschréinkungen wer-
den in Kapitel 6 hinsichtlich ihrer Wirkung und moglicher Handlungsempfehlungen
analysiert. Es wird gezeigt, dass die Separierung der Verluste bestimmter Einkunfts-
quellen nicht zwingend zu einer Erhohung des Steuerbarwerts fithren muss: Besteht
bereits ein tariflicher Verlustvortrag, kann die grundséatzlich steuererhohende Wir-
kung des getrennten Ausweises von Verlusten verrechnungsbeschriankter Einkunfts-
quellen haufig kompensiert werden. Es kann sogar zu positiven Wirkungen kommen,
wenn sich durch den getrennten Verlustvortrag ein Greifen der Mindestbesteuerung
verringern lésst. Die grundsétzlich eher glattende Wirkung des getrennten Vortrags
kann zudem positive Progressionseffekte zur Folge haben. Weiter werden mogliche
Umgehungsstrategien der Verrechnungsbeschréinkungen untersucht und fiir abgel-
tend besteuerte Kapitaleinkiinfte die Bedingungen abgeleitet, unter denen es sinn-
voll ist, Zinseinkiinfte und Dividenden der tariflichen Veranlagung zu unterziehen.
Wihrend Zinsen erst bei sehr langen Restverrechnungsdauern der vorhandenen Ver-
lustvortrige veranlagt werden sollten, wirkt die Veranlagung von Dividenden fast
immer steuerbarwertsenkend. Ferner wird gezeigt, ab welchen Verrechnungsdauern
Kapitalgesellschaften mit Verlustvortragen auf die Ausschiittung der Gewinne ver-
zichten sollten, um iiber eine schnellere Verrechnung eine optimale Verlustnutzung
zu erreichen.

Kapitel 7 fasst die Ergebnisse zusammen und unterzieht sie einer kritischen
Wiirdigung, um schlieflich einen kurzen Ausblick auf kiinftige Forschungsfelder zu

geben.



KAPITEL 2

Paradoxe Wirkungen der Zinsschranke

Der Beitrag untersucht die mit der Unternehmenssteuerreform 2008 ein-
gefiihrte Zinsabzugsbeschrinkung unter Einbezug der geltenden Regeln
zur Verlustverrechnung. Es zeigt sich, dass die Zinsschranke keineswegs
stets eine Erhohung der Steuerbelastung der Unternehmen zur Folge ha-
ben muss, sondern im Gegenteil sogar zu einer Entlastung fiihren kann
wenn es durch die Zinsschranke zu einer schnelleren Verlustverrechnung
kommt. Mit Hilfe einer Monte-Carlo-Simulation wird eine branchen-
spezifische Abschditzung der Zinsschrankenwirkungen vorgenommen, in-
dem eine vollstindige Unternehmensrechnung auf Basis realer Unter-
nehmensdaten durchgefiihrt wird. Die Untersuchung zeigt, dass es nur
einem kleinen Teil der Fille diberhaupt zu einer Wirkung kommt, die
i etlichen Fdllen positiv ausfdllt. Je nach Branche unterscheiden sich
die Ergebnisse stark, wobei negative Auswirkungen besonders hdufig in
der Baubranche und im FEinzelhandel auftreten, positive Auswirkungen
dagegen am deutlichsten in der Verkehrsbranche und im verarbeitenden

Gewerbe zu erkennen sind.
(veroffentlicht als: PASEDAG, Andreas (2010), Paradoxe Wirkungen der Zinsschran-
ke, in: Corporate Finance biz, Jg. 1, S. 301-311)
2.1 Einleitung

In der Debatte um die Unternehmenssteuerreform 2008 wird vor allem an der Ein-

fithrung einer Zinsschranke Anstof§ genommen, deren Ausgestaltung als nicht sachge-



2.2 Rechtliche Grundlagen

recht kritisiert wird!. Durch die Beschrinkung der Abzugsfihigkeit von Schuldzinsen
kédme es zu einer immensen Verstarkung der Steuerbelastung der Unternehmen, wird
moniert. Der spéater mogliche Abzug vorgetragener Zinsen schwiche diese Wirkung
lediglich etwas ab, konne sie jedoch nicht kompensieren. Da vor allem bei niedrigem
Gewinn Schuldzinsen die steuerliche Bemessungsgrundlage nicht mindern diirften,
wiirden zudem kurzfristige Liquiditdtsengpésse verstérkt.

Bei ndherem Hinsehen zeigt sich jedoch, dass die Zinsschranke spéter greift
als auf den ersten Blick vermutet. Sind Verlustvortrdge vorhanden, was im Hin-
blick auf die aktuell bestehenden korperschaftsteuerlichen Verlustvortrage i.H.v. 412
Mrd. €2 hiufig der Fall sein diirfte, kann zudem durch deren Verrechnung eine Wir-
kung der Zinsschranke hiaufig kompensiert werden. Bezieht man die Regelungen der
Mindestbesteuerung mit ein, kommt es unter bestimmten Umstdnden im Falle des
Greifens der Zinsabzugsbeschréinkung sogar zu einer umgekehrten Wirkung, also
einer Senkung der Steuerbelastung. Dieser Beitrag untersucht die Zinsschrankenwir-
kungen deshalb unter ausdriicklichem Einbezug der Verlustverrechnungsregeln, um
zu klaren, welche Folgen die Zinsschranke fiir die steuerliche Bemessungsgrundlage
tatséchlich hat. Um die abgeleiteten theoretischen Ergebnisse zu konkreteren Aussa-
gen zu verdichten, wird anschlieend eine Monte-Carlo-Simulation einer vollstandi-
gen Unternehmensrechnung auf Basis empirischer Daten durchgefiihrt, die auch die

Beurteilung wesentlicher Einflussfaktoren der Zinsschrankenwirkung erméglicht.

2.2 Rechtliche Grundlagen

2.2.1 Die Zinsschranke

2.2.1.1 Gesetzliche Regelung

Eines der wichtigsten Ziele der Unternehmensteuerreform 2008 war, zu verhindern,
dass deutsche Unternehmen Gewinne ins niedriger besteuerte Ausland transferieren,
indem sie mittels bestimmter Fremdkapitalgestaltungen Besteuerungsmasse iiber
auslindischen Téchtern absaugen3. Zu diesem Zweck und zur grundsitzlichen Stér-
kung der Eigenkapitalbasis der Unternehmen* wurde der Abzug von Fremdkapital-
aufwendungen mit § 4h Abs. 1 S. 1 EStG auf die Hohe der Zinsertriage zuziiglich
30 % des steuerlichen Gewinns vor Beriicksichtigung des Zinssaldos und der Ab-
schreibungen (EBITDA) beschrinkt®.

'Etwa TOBEN (2007), S. 739 und KESSLER ET AL. (2007), S. 418.
2Stand: 31.12.2004, vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2005).
3Vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG (2007), S. 1.

4Vgl. BMF (2007), S. 90.

5Gem. § 8a KStG gilt dies auch fiir die Koérperschaftsteuer.



2.2 Rechtliche Grundlagen

Greift die Zinsschranke, wird die Differenz zwischen Zinssaldo und abziehbarem
Betrag gem. § 4h Abs. 1 S. 2 EStG in einen Zinsvortrag eingestellt und erhoht
die Zinsaufwendungen der Folgeperiode; fillt deren Gewinn also hinreichend hoch
aus, kann der Zinsvortrag zusétzlich zu den laufenden Zinsaufwendungen verrechnet
werden. Ein Zinsvortrag besteht grundsétzlich zeitlich unbeschrankt fort, geht aber
gem. § 4h Abs. 5 EStG bei einem Gesellschafterwechsel anteilig unter®.

Am 4.12.2009 beschloss der Deutsche Bundestag im Rahmen des Wachstumsbe-
schleunigungsgesetzes eine Modifizierung der Zinsschrankenregel”. Um den Zinsab-
zug unabhéngiger von Konjunkturschwankungen zu machen, sieht das Gesetz die
Einfithrung einer Vortragsmoglichkeit von ungenutzten EBITDA fiir jeweils fiinf
Jahre vor. Ein EBITDA-Vortrag entsteht jedoch nur, wenn keiner der Ausnahme-
tatbestinde greift.

Wenn Zinsvortrage spéter verrechnet werden kénnen, verschiebt die Zinsschranke
lediglich Abzugspotential in spitere Perioden und 16st damit Zeiteffekte® aus. Erst
wenn ein Abzug dauerhaft verwehrt wird — etwa weil Zinsvortrage aufgrund einer
Unternehmungsverauflerung untergehen oder bestdndig zu geringe Gewinne anfallen,
um sie zu verrechnen — werden die Zeit- zu Bemessungsgrundlageneffekten.

Vor allem zur Entlastung des Mittelstands wurden drei Ausnahmetatbestinde

eingefiihrt, bei deren Vorliegen die Anwendung der Zinsschranke ausgesetzt wird:

1. Unterschreitet der Zinssaldo (inkl. eines Zinsvortrags aus dem Vorjahr?) die
Grenze von 3 Mio. €, wird gem. § 4h Abs. 2 S. 1 lit. a EStG die Zinsschranke
nicht angewendet. Oberhalb dieser Freigrenze unterliegt der komplette Betrag

der Zinsschranke.

2. Nicht in einem Konzernverbund organisierte Unternehmen und Unternehmen,
die nur anteilig zu einem Konzern gehoren, sind gem. § 4h Abs. 2 S. 1 lit. b
EStG von der Zinsschrankenregelung ausgenommen. Bei der Priifung der Kon-
zernangehorigkeit wird allerdings von einem erweiterten Konzernbegriff aus-
gegangen: Sobald die Moglichkeit einer Konsolidierung besteht, gilt ein Unter-
nehmen gem. § 4h Abs. 3 S. 5 EStG als Konzernunternehmen. Zudem wird
durch § 4h Abs. 3 S. 6 EStG auch dann von einem Konzernunternehmen aus-
gegangen, wenn die Finanz- dem und Geschéftspolitik einheitlich mit einem

anderen Unternehmen bestimmt werden kann'?.

SFiir Kapitalgesellschaften gilt dies nur, wenn ein Erwerber mehr als 25 % der Anteile iibernimmt,
§ 8¢ KStG.

"Vgl. DEUTSCHER BUNDESTAG (2009), S. 5.

8Vgl. zu den Steuereffekten WAGNER (1984), S. 211f.

90Db ein Zinsvortrag aus dem Vorjahr bei der Priifung der Freigrenze zu beriicksichtigen ist, ist
strittig. Das Anwendungsschreiben zur Zinsschranke sieht eine solche Beriicksichtigung vor, vgl.
BMF (2008). Zu gegensitzlichen Meinungen vgl. KOHLER/HAHNE (2008), S. 1512.

0Dies entspricht dem Beherrschungsverhiltnis nach TAS 27.
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Da eine Organschaft fiir Zwecke der Zinsschranke nur als ein Betrieb gilt, kann
mit diesem Instrument zumindest bei reinen Inlandskonzernen u.U. von der

Konzern-Klausel Gebrauch gemacht werden!!.

3. Liegt die Eigenkapitalquote eines in einem Konzern organisierten Unterneh-
mens {iber der durchschnittlichen Eigenkapitalquote des Gesamtkonzerns'?,
wird die Zinsschranke gem. § 4h Abs. 2 S. 1 lit. ¢ EStG nicht angewendet

(Escape-Klausel).

Fiir Kapitalgesellschaften gilt gem. § 8a Abs. 2 KStG die Konzern-Ausnahmen
nur, wenn keine schédliche Gesellschafterfremdfinanzierung vorliegt. Diese besteht
dann, wenn ein Gesellschafter, der zu mehr als 25 % am Kapital der Gesellschaft be-
teiligt ist, mehr als als 10 % des Zinssaldos erhilt'®. Die Anwendbarkeit der Escape-
Klausel ist gem. § 8a Abs. 3 KStG dariiber hinaus nur dann gegeben, wenn nach-
gewiesen werden kann, dass eine schédliche Fremdfinanzierung bei keinem einzigen

Konzernunternehmen vorliegt.

2.2.1.2 Bewertung durch die Literatur

Die Zinsschranke wird in der Literatur sehr kritisch gesehen. Vornehmlich wird mo-
niert, dass aus der Missbrauchsbekdmpfungsnorm des § 8a KStG a.F. nun eine zen-
trale Einkommensermittlungsvorschrift geworden sei, die neben der Gesellschafter-
Fremdfinanzierung auch Bankdarlehen erfasse'®. Betroffen vom Abzugsverbot seien
nicht nur missbrauchliche Gestaltungen, sondern ebenso 6konomisch sinnvolle Finan-
zierungen'®, was durch die Diskriminierung der Fremdfinanzierung einen Riickgang
von (fremdfinanzierten) Investitionen erwarten lieBe'®. Sie stehe zudem im Kontrast
zu ausldndischen Normen, die stets nur den Zinsabzug fiir Gesellschafterdarlehen
einschrinkten!”. Die Erfassung auch reiner Inlandsfille lieBe sich zudem nicht durch

das Ziel der Verhinderung von Gewinnverlagerungen ins Ausland rechtfertigen's.

Konzernunternehmen, die grundsétzlich der Zinsschranke unterliegen, kénnen so mit Hilfe einer
Organschaft dem Anwendungsbereich entkommen, vgl. dazu BMF (2008), Tz. 10, 57 und 65. Dies
gilt allerdings nur fiir reine Inlandskonzerne, da Organschaften auf das Inland beschriankt sind
und eine einzige, nicht der Organschaft angegliederte Gesellschaft ausreicht, um die Anwendung
der Zinsschranke zu erzwingen.

12Dabei gilt eine Toleranz von zwei Prozentpunkten.

13Gleiches gilt fiir eine dem Gesellschafter nahe stehende Person oder einen riickgriffsberechtigten
Dritten.

1450 etwa HERzIG/BOHN (2007), S. 1 und SCHWARZ (2008) S. 13.

15Vgl. KESSLER ET AL. (2007), S. 421, HERZIG/BOHN (2007), S. 9 und RODDER/STANGL (2007),
S. 483.

16So SCHREIBER/OVERESCH (2007), S. 819.

17Vel. HOMBURG (2007), S. 720 und SCHWARZ (2008) S. 13.

18Vel. HERZIG/BOHN (2007), S. 9.
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Kritisiert wird iiberdies die scharfe Ausgestaltung der Zinsschranke, die mit 30 %
des EBITDA einen zu geringen Zinsabzug zuliele und damit von unrealistisch ho-
hen Eigenkapitalquoten ausgehe!?. Die umgekehrte Beweislast bei der Inanspruch-
nahme der Befreiungsmoglichkeit erschwere es zudem sehr, von den Ausnahmerege-
lungen Gebrauch zu machen, da des weiten Konzernbegriffs wegen eine schédliche
Gesellschafter-Fremdfinanzierung oft nicht widerlegt werden kénne®® und durch das
Erfordernis evtl. zusétzlicher Jahresabschliisse ein erheblicher Mehraufwand mit da-
mit verbundenen zusitzlichen Biirokratiekosten nétig sei?'. Ferner wird angefiihrt,
dass die Freigrenze im Gegensatz zu einem Freibetrag unkalkulierbare Risiken fiir
Unternehmen berge, deren Zinssaldo sich in der Nihe dieser Grenze befinde??. Em-
pirische Befunde legen nahe, dass ein deutlich groBerer Teil der Unternehmen von
der Zinsschranke betroffen sein kénnte, als von der Politik geplant?3.

Im FErgebnis fithrte die Zinsschranke aufgrund ihrer mangelnden Zielgenauig-
keit?* vielfach zum Gegenteil des Beabsichtigten und trife vor allem kleine und mit-
telstdndische Unternehmen, die keine aufwendigen Gestaltungen vornehmen kénn-

5 6

ten??, sowie Unternehmen, die ohnehin in finanziellen Schwierigkeiten seien?.

2.2.2 Die Beschriankung der Verlustverrechnung

Wiéhrend positive Einkiinfte in der Regel zu einer Steuerzahlung im Entstehungs-
jahr fithren, l6sen Verluste keine sofortige Steuererstattung aus, sondern verringern
die Steuerlast nur {iber die Verrechnung mit anderen Gewinnen. Zunichst werden
sie dafiir im Rahmen des Verlustausgleichs — unter einigen Beschrinkungen — mit
anderen Einkiinften derselben Periode verrechnet. Kapitalgesellschaften steht der
Verlustausgleich nicht zur Verfiigung, da sie gem. § 8 Abs. 2 KStG ausschliellich
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb erzielen. Auch koénnen korperschaftsteuerliche Ver-
luste nicht mit Einkiinften auf Ebene der Anteilseigner verrechnet werden.

Im Rahmen des Verlustabzugs werden verbleibende Verluste mit den Gewinnen
anderer Perioden verrechnet. Gem. § 10d Abs. 1 S. 1 EStG kann ein Betrag von ma-
ximal 511.500 € vom Gewinn der Vorperiode abgezogen werden. Dieser Verlustriick-
trag wird durch eine Anderung des Vorjahressteuerbescheides realisiert, entspricht

aber in der Wirkung einem sofortigen Verlustausgleich der entsprechenden Betriige.

1950 RODDER/STANGL (2007), S. 483.

20Vgl. dazu die Unternehmensbefragung von HERZIG ET AL. (2008), S. 593.

21Vgl. THIEL (2007), S. 731f, TOBEN (2007), S. 743 und HALLERBACH (2007), S. 491f.
22Vgl. HERZIG/BOHN (2007), S. 2 und HALLERBACH (2007), S. 493.

23Vgl. BLAUFUS/LORENZ (2009), S. 503.

24Vgl. ScuwaRz (2008), S. 13.

25Vgl. TOBEN (2007), S. 743.

26Vgl. ScHwARZ (2008), S. 13.
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2.3 Wirkungen der Zinsschranke

Verluste, die auch durch einen Riicktrag ins Vorjahr nicht abgezogen werden
konnen, werden in einen Verlustvortrag eingestellt und mit den Gewinnen der fol-
genden Jahre verrechnet. Es existiert keine absolute betragsméflige oder zeitliche
Begrenzung der Verrechnung, jedoch koénnen Gewinne der Folgejahre nicht unbe-
grenzt zur Verrechnung herangezogen werden. Gem. § 10d Abs. 2 S. 1 EStG kann
jedes Jahr ein Sockelbetrag von 1 Mio. € sofort abgezogen werden; dariiber hinaus
werden Gewinne aber nur zu 60 % mit Verlustvortriagen verrechnet.

Oberhalb des Sockelbetrags miissen Gewinne durch die Mindestbesteuerungsre-
geln also stets zumindest teilweise versteuert werden, auch wenn hohe Verlustvor-
trige vorhanden sind. Die dadurch verursachte weitere Spreizung von Verlustanfalls-
und -verrechnungszeitpunkt verstéarkt die fiir die Steuerpflichtigen nachteilhaften
Zinseffekte, die im Vergleich zum sofortigen Verlustausgleich ohnehin entstehen. Es
kommt so zu einer erh6hten Steuerbelastung von Unternehmen mit volatilen Gewin-
nen. Zudem werden Sachinvestitionen, die weit héufiger als Finanzinvestitionen zu
schwankenden Erfolgen fiihren, ebenfalls stédrker als diese durch die Verlustverrech-
nungsvorschriften getroffen.

Die Verlustverrechnungsregeln gelten iiber § 8 Abs. 1 S. 1 KStG auch fiir die
Korperschaftsteuer. § 10a GewStG enthélt eine eigene Regelung fiir gewerbesteu-
erliche Verluste, die der einkommensteuerlichen Regelung folgt, jedoch keinen Ver-

lustriicktrag aufweist.

2.3 Wirkungen der Zinsschranke

2.3.1 Wahrscheinlichkeit des Greifens der

Zinsabzugsbeschrinkung

Die Zinsschranke greift, sobald die Zinsaufwendungen die Hohe der Zinsertrige zzgl.
30 % des steuerlichen Gewinns vor Steuern, Abschreibungen und Zinsen zzgl. der
Hohe eines evtl. vorhandenen EBITDA-Vortrag iiberschreiten; ohne einen solchen ist
ein Zinssaldo also nur dann vollsténdig abziehbar, wenn ein EBITDA in mindestens
3,33-facher Hohe vorliegt. Tabelle 2.1 gibt fiir sechs Branchen die durchschnittlichen
Zinssaldo-EBITDA-Quoten wieder?”. Diese differieren stark zwischen den Branchen:
Wihrend im Baugewerbe aufgrund einer sehr hohen Fremdkapitalquote von durch-
schnittlich 85 % und niedrigen Abschreibungen ein hoher Wert von 12,32 % erreicht
wird, liegt er in der Energie- und Wasserversorgung, die durch hohe Abschreibungen

und niedrige Fremdkapitalquoten gekennzeichnet ist, bei lediglich 4,35 %.

2TQuelle: DEUTSCHE BUNDESBANK (2007), S. 31 und eigene Berechnungen.
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Tabelle 2.1: Durchschnittliche Zinssaldo-EBITDA-Quoten

Branche ZS/EBITDA
verarbeitendes Gewerbe 6,43 %
Energie- und Wasserversorgung 4,35 %
Bau 12,32 %
Verkehr 9,09 %
Grofhandel 7,29 %
Einzelhandel 9,85 %

In allen Branchen unterschreitet die durchschnittliche Zinssaldo-EBITDA-Quote
den Grenzwert von 30 % jedoch deutlich. Bei Durchschnittsunternehmen diirfte
die Zinsschranke deshalb nur sporadisch bei besonders niedrigen Gewinnen greifen.
Vor allem bei Verlusten kommt es regelméflig zur Anwendung der Zinsschranke. In
diesem Fall ist die Zinsschrankenwirkung jedoch keineswegs eindeutig. Dauerhafte
Abzugsbeschrinkungen sind nur bei den Unternehmen zu erwarten, deren Zinssaldo-
EBITDA-Quote iiber ldngere Zeit deutlich iiber dem Branchendurchschnitt liegt.

2.3.2 Zusammenspiel von Zinsschranke und

Verlustverrechnung

Die Zinsschranke versagt den Abzug von Zinsaufwendungen, die einen bestimmten
Anteil am EBITDA iibersteigen, lasst aber in spateren Perioden einen entsprechen-
den zusétzlichen Abzug zu, sofern dort hinreichend hohe Gewinne erwirtschaftet
werden. Da innerhalb der Verrechnungszeit eines Verlustvortrags die Zeitstruktur
der Gewinne weitgehend irrelevant ist, wenn die Gewinne den Sockelbetrag der Ver-
lustverrechnung nicht iibersteigen, kann durch bereits vorhandene Verlustvortrége
bei Gewinnen unterhalb von 1 Mio. € die Wirkung der Zinsschranke fiir einige Zeit
aufgefangen werden. Die Gewinnerhéhung durch eine Abzugssperre von Zinsaufwen-
dungen wird dann durch einen entsprechend héheren Verlustabzug ausgeglichen®®.
Oberhalb des Sockelbetrags fiihrt die Mindestbesteuerung dazu, dass nur eine teil-
weise Kompensation moglich ist und nach Verlustverrechnung noch 40 % der ab-
zugsgesperrten Zinsaufwendungen die Steuerbemessungsgrundlage erhohen.

Bei einem Verlust versagt die Zinsschranke den Abzug eines negativen Zinssaldos
meist vollstdndig; der Verlust und damit die Einstellung in den Verlustvortrag fallt
geringer aus. In Hohe der nicht abziehbaren Zinsaufwendungen wird nun ein Zins-
vortrag gebildet bzw. erhéht, der bei entsprechend hohen Gewinnen in den Folge-

perioden verrechnet werden kann. Diese Umwidmung von Verlust- in Zinsvortrag hat

28Vgl. HERZIG/BOHN (2007), S. 6.
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2.3 Wirkungen der Zinsschranke

im Verlustjahr keine Auswirkungen, fithrt aber in den Folgeperioden zu verédnderten
Steuerzahlungen.

Sowohl Zins- als auch Verlustvortrag kénnen nur mit einem festgelegten Anteil
des Gewinns verrechnet werden, wobei ein Zinsvortrag stets vor einem Verlustvor-
trag beriicksichtigt wird. Da diese Verrechnungen nacheinander erfolgen, kann der
nach Abzug der verrechenbaren Zinsvortrige verbleibende Gewinn ein zweites Mal
herangezogen werden, um den abziehbaren Verlustvortrag zu ermitteln. Ein zusétz-
lich verrechenbarer Euro Zinsvortrag mindert so die Verrechnungsmoglichkeit eines
vorhandenen Verlustvortrags nicht um diesen Euro, sondern nur um 60 Cent. Wird
ein Verlust also auf zwei Vortragstopfe® aufgeteilt, konnen die Gewinne der Folge-
jahre zweifach bei der Ermittlung der Verrechnungsbetréige beriicksichtigt werden.
Mit Hilfe der Zinsschranke kann auf diese Weise u. U. sogar insgesamt ein héherer
Gesamtabzug erreicht werden®. Wenn Zinsvortrige auf vorherige Verluste zuriick-
zufiithren sind, kann es so durch die Zinsschranke zu einer schnelleren Verlustverrech-
nung kommen; die negativen Auswirkungen der Mindestbesteuerung werden dann

gemildert.

Tabelle 2.2: Beispiel zur Zinsschrankenwirkung bei Verlusten (in Mio. €)

ohne Zinsschranke | mit Zinsschranke
Periode 1 2 3 1 2 3
EBITDA -11 29 29 | -11 29 29
Abschreibungen 4 4 4 4 4 4
Zinssaldo -5 -5 5| -5 ) -5
Zinsschranke - - - 0 87 8,7
Zinsvortrag - - - 5 1,3 0
abziehbarer Zins 5 5 5) 0 5) 5
verrechenbarer Zinsvortrag - - - 0 3,7 1,3
Gewinn vor Verlustvortrag -20 20 20 | -15 16,3 18,7
Verlustvortrag 20 7.6 0] 15 48 0
verrechenbarer Verlustvortrag - 124 7,6 - 10,2 4.8
Gewinn nach Verlustvortrag 0 76 124 0 6,1 139

Tabelle 2.2 illustriert die Interdependenzen zwischen Zinsschranke und Verlust-
verrechnungsbeschriankung an einem Zahlenbeispiel. Ausgangspunkt ist eine Kapi-
talgesellschaft mit vorgegebener EBITDA-Reihe, deren Steuerbemessungsgrundlage
iiber drei Jahre einmal mit und einmal ohne Geltung der Zinsschrankenregelung

ermittelt wird3°.

29Vgl. HERZIG/BOHN (2007), S. 7.

30Da die Zinsschranke hier lediglich Aufwandsgréfien verschiebt und deshalb nur iiber versnder-
te Steuerzahlungen und dadurch ausgeloste Zinseffekte Folgen fiir die Zahlungs- und damit die
EBITDA-Reihe entfaltet, ldsst sich die Analyse auf einen Vergleich der Bemessungsgrundla-
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2.3 Wirkungen der Zinsschranke

Der Verlust von 20 Mio. € in der ersten Periode wird im Nichtzinsschrankenfall
vollstdndig in den Verlustvortrag eingestellt und entsprechend den Verlustverrech-
nungsregeln des § 10d EStG in den Folgejahren verrechnet. Im Zinsschrankenfall
dagegen darf der negative Zinssaldo aufgrund des negativen steuerlichen EBITDA
den Gewinn nicht mindern und wird vollsténdig in den Zinsvortrag eingestellt. Der
verbleibende Verlust, der damit noch 15 Mio. € betréigt, wird in den Verlustvortrag
gebucht.

Im Folgejahr ermoglicht ein EBITDA-Wert von 29 Mio. € einen Gesamtzinsab-
zug i.H.v. 8,7 Mio. €. Neben dem laufenden Zinssaldo kann deshalb ein Teil des
Zinsvortrages (3,7 Mio. €) erfolgswirksam aufgelost werden. Der verbleibende Ge-
winn fithrt zur Verrechnung von 10,2 Mio. € des Verlustvortrages. In der Summe
wird der Gewinn im Zinsschrankenfall also um 13,9 Mio. € gemindert; im Nicht-
zinsschrankenfall ist dagegen nur eine Verrechnung von Verlustvortrégen i.H.v. 12,4
Mio. € moglich. In Periode 3 werden schliefllich sédmtliche verbleibenden Verlust-
und Zinsvortrage abgezogen; der Abzug im Zinsschrankenfall liegt um die bereits in
Periode 2 verrechneten 1,5 Mio. € unter dem des Nichtzinsschrankenfalls.

Verursacht durch die Zinsschranke kommt es in diesem Zahlenbeispiel also zu
einer Verlagerung von Gewinnen i.H.v. 1,5 Mio. € in die Zukunft und damit zu
einem Barwertvorteil durch die verzogerte Steuerzahlung. Die auf den ersten Blick
nachteilhafte Wirkung der Zinsschranke stellt sich hier also im Gegenteil als Vor-
teil heraus; in Anlehnung an das Steuerparadoxon®' wird dieser Effekt deshalb als
,, Zinsschrankenparadoxon® bezeichnet. Er tritt ein, wenn eine bestimmte Konstella-
tion von ,vorldufigem®, ohne Beriicksichtigung von Zinsschranke und Verlustabzug
ermitteltem Gewinn G, Zinsvortrag ZV, Verlustvortrag V'V und Zinssaldo ZS da-
zu fithrt, dass die Differenz A zwischen den nach Anwendung von Zinsschranke
und Verlustverrechnung verbleibenden Gewinnen des Nichtzinsschranken- und Zins-
schrankenfalls (bGN bzw. bGZ) zunéchst positiv und in spéteren Perioden negativ

ausfillt
Ay = bGY —bGE. (2.1)

Tabelle 2.3 listet fiir verschiedene Gewinnhohen der betrachteten Periode die
Implikationen fiir A auf, wobei in Fille unterschieden wird, in denen die Zinsschranke
nicht greift, und solche, in denen der Zinssaldo oberhalb von 30 % des EBITDA liegt.
Angenommen ist dabei neben dem Nichtvorliegen der Ausnahmetatbesténde, dass in

einer fritheren Periode ein Verlust angefallen ist, der aufgrund der Zinsschranke nicht

gen reduzieren, wenn angenommen wird, dass die Steuerdifferenzbetriige ausgeschiittet werden.
Sowohl die Bruttozahlungsiiberschiisse auf Unternehmensebene als auch die Korperschaftsteu-
ersitze sind dann in beiden Fillen gleich und die Ausschiittungsbelastung stellt lediglich eine
lineare Kiirzung dar.

31Vgl. SCHNEIDER (1992), S. 246ff.
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vollstdndig in einen Verlustvortrag gebucht wurde, sondern zum Teil stattdessen zur
Bildung eines Zinsvortrag fiihrte. Ferner wird angenommen, dass die Verlustvortrége
des Zinsschranken- und des Nichtzinsschrankenfalls jeweils den Sockelbetrag der

Verlustverrechnung iibersteigen.

Tabelle 2.3: Fallkonstellationen der Zinsschrankenwirkung

1: Zinsschranke greift nicht 2: Zinsschranke greift

a: Gy <0 A=0 A=0
b:0< Gy < SB A=0 A=0
c: SB< Gy <G* A>0 A<O0
d: Gy > G* AsO A <O

Ist der Gewinn negativ (Zeile a), entsprechen sich die Steuerbemessungsgrund-
lagen des Zinsschranken- und des Nichtzinsschrankenfalls, da der Verlust entweder
vollstdndig in den Verlustvortrag eingestellt wird oder — im Zinsschrankenfall — auf
Zins- und Verlustvortrag aufgeteilt wird. Die Hohe des Zinssaldos ist dann zwar re-
levant fiir die Aufteilung, nicht aber fiir die Steuerbemessungsgrundlage der entspre-
chenden Periode. Im Regelfall diirfte die Zinsschranke hier greifen, da ein negatives
EBITDA nur Zinsabziige in Hohe der Zinsertrige zuldsst?2.

Liegt ein positiver Gewinn unter dem Sockelbetrag SB der Verlustverrechnung
(Zeile b), entfalten die Mindestbesteuerungsvorschriften keine Wirkung. Die Zins-
schranke hat dann keinerlei Auswirkungen auf die Steuerbemessungsgrundlage, da
Abweichungen zwischen den Gewinnen des Zinsschranken- und Nichtzinsschranken-
falls, die sich durch die Verrechnung von Zinsvortragen oder einer greifenden Zinsab-
zugsbeschrankung ergeben, durch die Verrechnung der bestehenden Verlustvortréige
vollstéindig kompensiert werden?3.

Ubersteigt der Zinssaldo die Zinsschranke bei einem Gewinn oberhalb des So-
ckelbetrags (Zeilen ¢ und d, Spalte 2), kann die Abzugsbeschrinkung aufgrund der
Mindestbesteuerung nicht mehr vollsténdig durch einen erh6hten Verlustabzug aus-
geglichen werden; A wird negativ, die Zinsschranke fithrt zu einer erhéhten Steuer-
bemessungsgrundlage.

Greift die Zinsschranke nicht und liegt der Gewinn zwischen dem Sockelbetrag

der Verlustverrechnung und dem Grenzwert G*, bei dem der Verlustvortrag des

32Lediglich bei Abschreibungen, die den Verlust iibersteigen, bei gleichzeitigem Zinssaldo unterhalb
von (Gy 4 Aby) - 2 kommt zu keiner Abzugssperre.

33Eine Ausnahme gilt, wenn die Zinsschranke die Gewinnermittlung so stark beeinflusst, dass sie
den Gewinn vor Verlustverrechnung iiber den Sockelbetrag hebt (dazu muss gelten: 0,7 - (G; +
ZS;) — 0,3 - Ab, > SB); die Steuerbemessungsgrundlage des Zinsschrankenfalls liegt dann iiber
derjenigen des Nichtzinsschrankenfalls.
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Zinsschrankenfalls vollstédndig verrechnet wird, (Zeile ¢, Spalte 1)

_VVZ, - SB

G*
0,6

+ SB+min(ZV,_1;G; 0,3 (G + Ab) — 0,7 ZS,),  (2.2)
kommt es durch die Zinsschranke stets zu einer Senkung der Steuerbemessungs-
grundlage des Jahres; die nacheinander erfolgende Verrechnung von Zins- und Ver-
lustvortrag fithrt dann dazu, dass einem geringeren Teil des Gewinns die Verrechnung
verwehrt bleibt.

Uneindeutig ist die Wirkung, wenn der Verlustvortrag des Zinsschrankenfalls
vollstéindig abgebaut werden kann und der Zinssaldo unterhalb der Zinsschranke
liegt (Zeile d, Spalte 1). Entsprechen sich die Vortragsgesamtvolumina und kann
der Zinsvortrag vollstdndig verrechnet werden, kommt es immer dann zu positi-
ven A, wenn der Verlustvortrag des Nichtzinsschrankenfalls nicht gédnzlich abgebaut
werden kann; andernfalls entsprechen sich die Bemessungsgrundlagen. Liegen diese
Voraussetzungen nicht vor, ldsst sich keine generelle Aussage iiber die Zinsschran-
kenwirkung treffen.

Liegen die Zinsaufwendungen dauerhaft in einer Hohe, die die Zinsschranke grei-
fen ldsst, erhoht sich der Zinsvortrag stets weiter und kann nicht verrechnet wer-
den; es kommt zu einem negativen Bemessungsgrundlageneffekt. Uberschreitet der
Zinssaldo dagegen nur sporadisch 30 % des EBITDA, entstehen lediglich Zinseffek-
te, da ein Zinsvortrag spater verrechnet werden kann. Im fiir den Steuerpflichtigen
giinstigsten Fall greift die Zinsschranke vor allem bei Verlusten und beeinflusst die
Steuerlast der betreffenden Jahre deshalb nicht, sondern verdringt nur den Aufbau
von Verlustvortrigen. In den Folgeperioden kommt es dann zu einer beschleunigten

Verrechnung dieser Verluste und damit zu einem positiven Zinseffekt.

2.4 Monte-Carlo-Simulation

Da die Frage nach der Belastungswirkung der Zinsschranke von der spezifischen
Kombination von Zins- und Verlustvortrigen, steuerlichen Gewinnen und Zinssalden
abhéngt, erbringt die Betrachtung deterministischer Zahlungsreihen sicherlich bei-
spielhafte, kaum aber reprasentative Ergebnisse. Auch unter Zugrundelegung durch-
schnittlicher Gewinnverldufe lasst sich die Aussagekraft nur wenig erhéhen, da diese
aufgrund der Beriicksichtigung gegensétzlicher Werte eben die Eigenschaft der Ver-
lusttrachtigkeit meist nicht aufweisen, auf die hier mafigeblich abgestellt wird. Aus
diesem Grund wird stattdessen eine Vielzahl von Gewinnreihen generiert, deren
Verteilung repréasentativen Verldufen folgt. Aus den Ergebnissen einer Monte-Carlo-

Simulation, die mit jeweils 10.000 Versuchen durchgefiihrt wird, konnen anschlie-
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Bend Riickschliisse auf die Wahrscheinlichkeit moglicher Zinsschrankeneffekte gezo-
gen werden®!. Auf der Grundlage empirischer Daten wird eine solche Simulation im
Folgenden fiir sechs einzelne Branchen — verarbeitendes Gewerbe, Energie- und Was-
serversorgung, Baugewerbe, Verkehr, Gro8handel und Einzelhandel — durchgefiihrt,

wobei eine Beschrankung auf Kapitalgesellschaften stattfindet.

2.4.1 Modellannahmen

2.4.1.1 Datenbasis

Als Datenbasis dient eine Untersuchung der Deutschen Bundesbank, die branchen-
spezifische Jahresabschlussdaten von ca. 70 000 Unternehmen fiir die Jahre 1997—
2005 hochgerechnet hat®®. Die aggregierten Bilanzen und Gewinn- und Verlustrech-
nungen bestehen zu 90 % aus Steuerbilanzdaten®, die zum einen im Rahmen des
Refinanzierungsgeschiéfts von der Deutschen Bundesbank untersucht und zum an-
deren von Instituten des Finanzgewerbes, wie Banken und Kreditversicherern, zur
Verfiigung gestellt werden.

Zusitzlich wird auf die BACH-Datenbank der Europdischen Kommission®” z

u-
riickgegriffen. Der deutsche Teil dieser ,Datenbank fiir harmonisierte Jahresab-
schlussdaten® basiert auf den Daten der Deutschen Bundesbank, ist aber genauer
aufgeschliisselt und wird deshalb herangezogen, um die Sachanlagen genauer zu un-
terteilen und die aktivierten Eigenleistungen zu ermitteln. Zudem werden aus der
BACH-Datenbank die aggregierten Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen

der Energie- und Wasserversorgung ermittelt.

2.4.1.2 Modellierung einzelner Positionen der Bilanz und GuV

Da einige Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung exogen mit
Hilfe eines Ausgangswertes und einer jihrlichen Wachstumsrate modelliert werden®®,
miissen diese zunéchst aus den vorhandenen Daten herausdestilliert werden. Dazu
werden fiir die jeweilige Position die branchenspezifischen Bilanzverhéltniszahlen der
Jahre 1997-2005 ermittelt, deren Median nach Multiplikation mit einer vorgegebe-
nen Bilanzsumme als Ausgangswert fiir die Simulation dieser Position zu Grunde

gelegt wird. Soweit im Folgenden nicht anders beschrieben, steigt der Wertansatz B

34Vgl. zu dieser Vorgehensweise NIEMANN (2004), S. 367ff.

35Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2005), S. 49ff; DEUTSCHE BUNDESBANK (2007).
36Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (1998), S. 59.

3TVgl. EUROPEAN COMMUNITIES (2008).

38Vgl. zu dieser Vorgehensweise KNIRSCH (2005).
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2.4 Monte-Carlo-Simulation

dann iiber die simulierten Jahre hinweg jeweils mit der Wachstumsrate ®
Bt = (1 + @) Bt—l' (23)

Zur Ermittlung dieser Wachstumsrate wird aus den Bilanz- bzw. GuV-Ansétzen
Y B der von der Deutschen Bundesbank hochgerechneten Jahre X eine Regressions-

kurve der Form Y = a - bX ermittelt, aus der die Wachstumsrate abgeleitet wird®®

d=10"—1 (2.4)

> eor (Vi = V) (i — 2001)
S er (i — 2001)°

V bezeichnet dabei den logarithmierten Wertansatz Y2 der jeweiligen Position in

mit b =

den Daten der Deutschen Bundesbank und V' das arithmetische Mittel der einzelnen
Jahreswerte.

Die durch die Bilanzsumme festgelegte Unternehmensgrofie wird stochastisch si-
muliert, um ihren Einfluss auf die Verrechnung von Verlustvortragen zu minimieren,
der mafigeblich von der Existenz des fixen Sockelbetrages i.H.v. 1 Mio. € und der
Zinsschrankenfreigrenze herriihrt. Dazu werden fiir jede Branche drei Groflenklas-
sen mittels unterschiedlicher Erwartungswerte pps der angenommenen Normalver-
teilung festgelegt. Fiir die Grofle der mittleren und groflen Unternehmen werden
die Bilanzsummen der CDAX-Unternehmen herangezogen, die in zwei Grofienklas-
sen eingeteilt werden, aus denen anschlieBend die erforderlichen Mittelwerte und
Varianzen abgeleitet werden; der Erwartungswert fiir die Bilanzsumme der kleinen
Kapitalgesellschaften wird mit 20 % desjenigen der mittleren Grofenklasse angenom-
men. Tabelle 2.4 gibt die durchschnittlichen Bilanzsummen der einzelnen Branchen

wieder??,

Tabelle 2.4: Durchschnittliche Bilanzsumme (in Mio. €)

klein mittel grof3

Verarb. Gewerbe 24 125 14.219
Energie/Wasser 283 1.416 92.782

Baugewerbe 59 296  6.839
Verkehr 17 86 44.374
Grofhandel 19 97  8.986
Einzelhandel 19 97  8.986

39Durch dieses Vorgehen geht der Informationswert aller von der Deutschen Bundesbank hochge-
rechneten Jahre in die Bestimmung der Wachstumsrate mit ein.

40Fiir GroB- und Einzelhandel ist aufgrund der fehlenden Differenzierung der Datenbasis der jeweils
gleiche Wert angenommen.
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Im Folgenden wird die Modellierung der wichtigsten Bestandteile der Gewinn-
und Verlustrechnung und der Bilanz erlautert.

Umsatzerlése. Die Unsicherheit wird in diesem Modell mafigeblich iiber das
Umsatzwachstum als eine der wichtigsten Determinanten des Unternehmenserfolgs
abgebildet, indem fiir jedes Jahr eine eigene Wachstumsrate ®VZ der Umsatzerlose
UFE ermittelt wird

UE, = UE;_1(1 + ®YF). (2.5)

Das Umsatzwachstum eines Jahres ist in der Regel nicht unabhingig von dem
der Vorjahre. Es wird deshalb ein autoregressiver Prozess unterstellt, indem das
Umsatzwachstum eines Jahres in Abhéngigkeit sowohl vom Wachstum des Vorjahres

als auch von einer normalverteilten Zufallsvariable ®V¥ festgelegt wird

P = o+ (1) (26)
mit CI;?E ~ N (pve, ovE),
wobei als Erwartungswert pp g der Normalverteilung die gem. (2.4) ermittelte Wachs-
tumsrate aus den Daten der Deutschen Bundesbank angenommen wird und fiir die
Standardabweichung oyp = \/E gilt. Der Trigheitsfaktor v wird auf 20 % fest-
gelegt.

Der Anteil der nicht zahlungswirksamen Zielverkdufe am Umsatz wird aus den
Daten der Deutschen Bundesbank abgeleitet und bleibt iiber die Simulationsdauer
konstant. Das Zahlungsziel betréigt ein Jahr; die so aufgebauten Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen werden also stets im Folgejahr zahlungswirksam. For-
derungsverluste werden je nach Branche zwischen 2,2 % bis 4,5 %*' angenommen
und entfalten ihre Erfolgswirkung als sonstige Abschreibungen.

Immaterielle Vermogensgegenstinde und Sachanlagen. Der Bilanzansatz
der immateriellen Vermogensgegensténde, der bebauten Grundstiicke, der Betriebs-
und Geschéftsausstattung sowie der technischen Anlagen und Maschinen wird als
Summe des um die Abschreibungen verminderten jeweiligen Restbuchwertes des
Vorjahres und der Investitionen Inv ermittelt, die ihrerseits mit der gem. (2.4) er-
mittelten jeweiligen Wachstumsrate ® jahrlich steigen. Um das Niveau der Inves-
titionen so festzulegen, dass der sich aus den Investitionen der Vorjahre ergebende
Restbuchwert des Jahres t = 0 dem aus den Daten der Deutschen Bundesbank
entnommenen Wert Y? entspricht, wird die gesamte Investitionsreihe entsprechend

skaliert. Fiir die Hohe der Anfangsinvestition gilt dann abhéngig von der jeweiligen

41Vgl. KOKALJ ET AL. (2000), S. 93.
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Nutzungsdauer N D:

S (1= S ND ) (1 )P 7

Inv, =

Die immateriellen Vermdgensgegenstinde werden iiber fiinf Jahre, die bebauten
Grundstiicke iiber 33,3 Jahre abgeschrieben. Die Nutzungsdauer der Betriebs- und
Geschéftsausstattung betriagt sechs Jahre, die der technischen Anlagen und Maschi-
nen wird branchenspezifisch aus Daten des Statistischen Bundesamtes®? geschitzt

und an die neue Rechtslage angepasst (Tabelle 2.5)%.

Tabelle 2.5: Nutzungsdauer der technischen Anlagen und Maschinen

Branche ND

Verarb. Gewerbe 6
Energie/Wasser 15

Baugewerbe D
Verkehr 14
Groflhandel 8
Einzelhandel 8

Die anderen aktivierten Eigenleistungen wachsen mit der nach (2.4) ermittelten
Wachstumsrate. Sie entfalten ihre Zahlungswirkung nicht direkt, sondern iiber Zah-
lungsgrofien wie etwa Material- oder Personalauszahlungen; die Summe der Investi-
tionsauszahlungen wird deshalb um diese bereits beriicksichtigten Betréage bereinigt.

Forderungen und Verbindlichkeiten. Die sonstigen kurz- und langfristigen
Forderungen sowie die sonstigen kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten wachsen
jahrlich mit den nach (2.4) ermittelten Wachstumsraten. Zur Beriicksichtigung der
besonderen Abhéngigkeit der Zinsschrankenwirkung von der absoluten Hohe der Ver-
bindlichkeiten wird deren Anfangswert stochastisch simuliert. Als Erwartungswert
py der angenommenen Normalverteilung dient dabei der aus den Bundesbank-Daten
ermittelte Ausgangswert; fiir die Standardabweichung gilt oy = /u..

Erhohungen des Forderungsbestands fiihren zu Auszahlungen, Erhchungen des
Verbindlichkeitsbestandes zu Einzahlungen in entsprechender Hohe.

Kasse. Der Kassenbestand ergibt sich endogen, indem der Kassenbestand der
Vorperiode um das Ergebnis der Kapitalflussrechnung vor Steuern erhoht und um
die Ausschiittungen sowie die Steuerzahlungen vermindert wird.

Zinsertrige und -aufwendungen. Die voll zahlungswirksamen jahrlichen Zins-

ertrage und -aufwendungen werden aus der Hohe der Forderungen und Verbindlich-

42Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (1991), S. 26fF.
43Vgl. OESTREICHER/SPENGEL (2003), S. 23 und KNIRSCH (2005), S. 37.
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keiten abgeleitet, indem der langfristige Habenzinssatz (Sollzinssatz) auf die lang-
fristigen Forderungen (Verbindlichkeiten) und der kurzfristige Habenzinssatz (Soll-
zinssatz) auf die sonstigen kurzfristigen Forderungen (Verbindlichkeiten) bezogen
wird. So der Kassenbestand positiv ist, wird er ebenfalls mit dem kurzfristigen Ha-
benzinssatz, andernfalls mit dem kurzfristigen Sollzinssatz verzinst.

Da keine Annahmen iiber die genaue Fristigkeit der Forderungen und Verbind-
lichkeiten getroffen werden koénnen, werden nur kurz- und langfristige Positionen
unterschieden und jeweils zwei Haben- bzw. Sollzinssdtze modelliert: Der kurzfris-
tige (langfristige) Habenzinssatz wird in der ersten Periode mit 4 % (4,5 %), der
kurzfristige (langfristige) Sollzinssatz mit 6 % (5 %) festgelegt*. Obwohl konstante
Zinssétze unrealistisch sind, sind andererseits jedoch die Werte aufeinanderfolgen-
der Jahre nicht unabhéingig voneinander; deshalb werden die Zinssétze der einzelnen
Jahre zu jeweils 50 % aus dem Vorjahreswert und einer normalverteilten Zufallsva-
riable gebildet, deren Erwartungswert dabei dem jeweiligen Initialwert entspricht®3.

Im Zinsschrankenfall sind die entsprechenden Abzugsbeschrinkungen zu beach-
ten; hier kann also die Erfolgs- von der Zahlungswirkung abweichen. Ubersteigt die
Summe aus Zinssaldo und Zinsvortrag die Freigrenze von 3 Mio. €, wird maximal
ein Betrag i.H.v. 30 % des EBITDA zzgl. vorhandener EBITDA-Vortrige aus den
fiinf vorhergehenden Jahren abgezogen. Die beiden weiteren Ausnahmetatbestinde
werden nicht modelliert, da dies kaum zu schétzende Informationen iiber Beteili-

gungsstrukturen erforderte.

2.4.1.3 Insolvenz

Durch die stochastische Modellierung kommt es in einem Teil der Fille zur Insolvenz
des simulierten Unternehmens. Es wird angenommen, dass eine Insolvenz vorliegt,
wenn die Verbindlichkeiten die Zeitwerte der Vermdégensgegenstiande zzgl. eines Auf-
schlags fiir den Firmenwert iibersteigen, der pauschal mit 20 % der Aktiva angesetzt
wird, wobei diese Priifung sowohl fiir den Zinsschranken- als auch den Nichtzins-
schrankenfall durchgefiihrt wird. Tritt die Insolvenz ein, werden die Dividenden aller

Folgejahre sowie das Ergebnis der Abbruchsbewertung auf Null gesetzt.

2.4.1.4 Ausschiittung

Die Ausschiittungen folgen einer einfachen Regel: Grundsétzlich wird eine Dividen-

t46

de i.H.v. 55 % des (steuerlichen) Jahresiiberschusses ausgeschiittet®®, was im Rah-

44Dijese Werte sind aus der Zeitreihenstatistik der Deutschen Bundesbank abgeleitet.

4>Die Standardabweichung wird auf 40 % des jeweiligen Erwartungswerts festgelegt.

46 Angenommen ist dabei, dass es keine Unterschiede zur Handelsbilanz gibt, die zu einer hinderli-
chen Ausschiittungssperre fiithren.
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men der giingigen Ausschiittungsquoten von 40-70 % liegt?”. Sind trotz negativer
Jahresiiberschiisse hinreichend Gewinnriicklagen sowie ein positiver Kassenbestand

vorhanden, wird die zuletzt gezahlte Dividende ausgeschiittet®®.

2.4.1.5 Steuerliche Annahmen

Modelliert werden auf Gesellschaftsebene sowohl die Korperschaft- als auch die Ge-
werbesteuer. Der Korperschaftsteuersatz betragt inkl. Solidaritiatszuschlag 15,83 %,
der Gewerbesteuersatz liegt bei einem angenommenen Hebesatz von 400 % bei 14 %.

Zur Ermittlung des Gewerbeertrags miissen zum korperschaftsteuerlichen Ge-
winn einige Hinzurechnung und Kiirzungen vorgenommen werden. Modelliert wer-
den nur die Hinzurechnungen von 25 % der Zinsaufwendungen sowie 95 % der Er-
trige aus Wertpapieren®.

Werden liquide Mittel iiber Ausschiittungen an die Eigner ausgekehrt, fallt Ab-
geltungssteuer i.H.v. 5% = 26,38 % (inkl. Solidarititszuschlag) an. Ebenso wird
vom Ergebnis der Bewertung der Unternehmung am Ende der Simulationsdauer die
latente Ausschiittungsbelastung abgesetzt. Da die Anschaffungskosten der Kapital-
gesellschaftsanteile bei Liquidation aufwandswirksam werden, wird fiir diese eine

entsprechende latente Steuererstattung hinzugerechnet, die mit 26,59 % des Buch-

wertes angesetzt wird®.

2.4.1.6 Abbruch am Ende der Simulationsdauer

Die Simulation wird im Zeitpunkt t = 15 abgebrochen und die Unternehmung be-
wertet. Da eine Bewertung zum Ertragswert die Fortfithrung der Unternehmenssi-
mulation voraussetzt, deren Abbruch aber gerade mit der Bewertung geschehen soll,
wird der Wert der Unternehmung im Zeitpunkt t = 15 als Summe der (Markt-) Wer-
te der einzelnen Vermogensgegenstinde abzgl. der Schulden ermittelt. Der Einfluss
etwaiger Fehler, die sich durch diese systematische Unterschiatzung ergeben, diirfte
jedoch zu vernachléssigen sein, da die Untersuchung nicht den Unternehmenswert
selbst, sondern die Differenz zwischen den Unternehmenswerten des Zinsschranken-
und des Nichtzinsschrankenfalls zum Ziel hat. Der mogliche Bewertungsfehler ist in

beiden Werten enthalten und kiirzt sich deshalb weitgehend heraus.

47Vgl. WAGNER ET AL. (2004), S. 894.

48 Ausschiittungen werden folglich nicht aus zusétzlichen Kreditaufnahmen finanziert.

49Dem liegt die Annahme zu Grunde, dass die gehaltenen Wertpapiere stets weniger als 15 % des
Grundkapitals der jeweiligen Kapitalgesellschaft verbriefen.

50Unter der Annahme, dass der Eigner mehr als 1 % der Anteile hilt, ist das Teileinkiinfteverfahren
anzuwenden, das bei einem Grenzsteuersatz von 42 % zu einer Belastung von 26,59 % fiihrt. Die
Anschaffungskosten der Anteile werden in Hohe des Nennkapitals festgelegt; § 17 EStG greift
deshalb nicht.
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Die Werthaltigkeit verbleibender korperschaft- und gewerbesteuerlicher Verlust-
vortrage hingt von der weiteren Gewinnentwicklung ab. Da diese eben nicht weiter
modelliert wird, muss der Wert der Verlustvortrage pauschal geschétzt werden. Dies
kann nicht ohne Beriicksichtigung der individuellen Situation der Gesellschaft er-
folgen, da die kiinftigen Verrechnungsmoglichkeiten eines Verlustvortrags durch die
Ertragskraft der Unternehmung determiniert sind. Unter der Annahme, dass der
durchschnittliche Gewinn pG der Folgejahre der Verzinsung des Unternehmenswer-
tes im Zeitpunkt t = 15 — der Summe aus Eigenkapital F K5 und stillen Reserven

sRy5 — mit dem kurzfristigen Habenzinssatz i ;5 entspricht
pG == (EK15 + SR15> . iZ,15’ (28)

lésst sich unter Beachtung der Mindestbesteuerungsregeln der jahrlich verrechenbare

Teil V* des korperschaftsteuerlichen Verlustvortrags V'V ermitteln
V* = max {min [(pG — SB) - 0,6 + SB; VVi5;pG]; 0} . (2.9)

Wird jedes Jahr ein Betrag in dieser Hohe von der Steuerbemessungsgrundlage

abgesetzt, ist der Verlustvortrag nach n Jahren vollstdndig verrechnet

VVis
= . 2.10
n= 10 (2.10)

Damit kann die Barwertquote B(Q) ermittelt werden, die den Barwert der verrech-

neten Teilbetriage des Verlustvortrags, bezogen auf dessen Nominalbetrag ausdriickt

_ (1 + Z75,15(1 - Sab))n —1
VVis (1 + Z'Z,15(1 - Sab))n ' iz,15(1 — sab)’

BQ (2.11)

Der Wert des gewerbesteuerlichen und des korperschaftsteuerlichen Verlustvor-
trags wird dann als Produkt der Barwertquote mit dem jeweiligen Nominalbetrag
und dem dazugehérigen Steuersatz ermittelt®.

Ist im Zinsschrankenfall am Ende der Simulationsdauer noch ein Zinsvortrag vor-
handen, wird dieser zunéchst bewertet, bevor mit Hilfe der verbleibenden Gewinne
eine Bewertung der Verlustvortrige erfolgt. Dazu wird der jédhrlich verrechenbare
Zinsvortrag Z* ermittelt, der sich grundsétzlich aus der Differenz zwischen 30 % des
EBITDA (der Summe aus Gewinn pG und Nettozinsaufwand ZS;5 und Abschrei-

bungen Ab;s des letzten Jahres) und dem Nettozinsaufwand ergibt, maximal jedoch

51Da es sich um eine reine Bewertung und nicht etwa einen Verkauf handelt, entfaltet die Uber-
tragungsbeschréinkung des § 8¢ KStG hier keine Wirkung.
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2.4 Monte-Carlo-Simulation

dem bestehenden Zinsvortrag ZVis entspricht
Z* = max{min [ZV5;0,3 - (pG + Aby5) — 0,7- ZS];0}. (2.12)

Analog zu (2.10) kann dann die Verrechnungszeit und analog zu (2.11) die Bar-
wertquote des Zinsvortrags bestimmt werden. Der Wert des Zinsvortrages entspricht
dem Produkt aus Barwertquote, Nominalbetrag und kombiniertem Ertragsteuersatz
auf Unternehmensebene. Der Wert der Verlustvortrdge muss im Fall eines vorliegen-
den Zinsvortrags in zwei Schritten ermittelt werden, da iiber die Zeit der Verrech-
nung des Zinsvortrages hinweg nur die Differenz zwischen prognostiziertem Gewinn
und jahrlich verrechnetem Zinsvortrag und erst danach der volle Gewinn zu Grunde

gelegt werden kann.

2.4.1.7 Beurteilungskriterium

Als Beurteilungskriterium fiir die Auswirkungen der Zinsschranke dient der aus der
Anwendung der Zinsschranke resultierende relative Barwertzuwachs von Dividenden
und Bewertungsergebnis bzw. deren relative Barwerteinbufle. Der Barwert BW, wird
in Abhéngigkeit von den jahrlichen Ausschiittungen D, dem Wert W5 im Abbruch-
zeitpunkt und dem Nennkapital N ermittelt

15

Dy(1 — s Wis (1 — s%) +0,65%N
BWBZEZIF [ﬁiﬁ(lis“ﬂ IF([L+£(1—SMH’
=1 1lj=1 k. =1 kg

(2.13)

wobei zzj den kurzfristigen Habenzins des Jahres j und s°* den Einkommensteuer-
satz auf Gesellschafterebene benennt. Fiir jede Ausprigung der verschiedenen Um-
satzreihen wird die Unternehmensrechnung sowohl unter Beriicksichtigung als auch
unter Vernachldssigung der Zinsschrankenregelung durchgefithrt und der jeweilige
Barwert ermittelt. Die Barwertdnderung A ergibt sich dann als prozentuale Abwei-
chung des Barwerts BW?Z im Zinsschrankenfall vom Barwert BW?® des Nichtzins-

schrankenfalls
_ BW§ - BW{

A
BWY

(2.14)

2.4.2 FErgebnisse

In Abbildung 2.1 sind die Ergebnisse der Simulation dargestellt. Die nach oben
ragenden Balken geben dabei den Anteil an den jeweils 10 000 simulierten Féllen
wieder, in denen aus der Anwendung der Zinsschranke ein Barwertzuwachs resul-
tiert, die nach unten ragenden, schraffierten Balken dagegen den Anteil der Félle mit

Barwertminderung. Die Simulation wurde jeweils fiir Unternehmen dreier Grofien-
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klassen durchgefiihrt, die durch unterschiedliche Farbschatttierung gekennzeichnet

sind.
Abbildung 2.1: Anteil der Fille mit Barwertzuwachs bzw. -minderung

Anteil Falle positive
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6,61
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b o
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Zunachst wird deutlich, dass die Wirkung der Zinsschranke in den verschiedenen
Branchen sehr unterschiedlich ausfallt. Wahrend in der Energie- und Wasserversor-
gung nur in einem von 5.000 Féllen ein Effekt auftritt, gilt dies in der Baubranche
fiir anndhernd jeden dritten Fall. Im verarbeitenden Gewerbe, Verkehr und Grof3-
handel liegt diese Quote bei Unternehmen mittlerer Gréfie zwischen 2 % und 4 %,
im Einzelhandel bei 11 %.

Im verarbeitenden Gewerbe, der Verkehrsbranche und im Groflhandel iiberwie-
gen die Félle mit positiven diejenigen mit negativen Barwertdifferenzen. In der
Energie- und Wasserversorgung gilt dies ebenfalls, wenn hier auch nur sehr wenige
Falle auftreten. In der Baubranche kommt es nur in maximal 1 % der Félle zu einer
positiven Barwertdifferenz; in bis zu 29 % der Félle vermindert die Zinsschranke
dagegen den Barwert. Im Einzelhandel ist das Verhiltnis ausgeglichener, die nega-
tiven Zinsschrankenwirkungen iiberwiegen aber auch hier mit vier Prozentpunkten
deutlich.

Mit steigender Unternehmensgréfie nimmt die Wahrscheinlichkeit fiir Zinsschran-
kenwirkungen zu. Da fiir kleine Unternehmen in fast jedem Fall die 3-Mio.-€-Frei-
grenze greift, kommt es hier nur im verarbeitenden Gewerbe, der Energie- und Was-
serversorgung und der Baubranche iiberhaupt zu einer Wirkung, die zudem auch
nur in letzterer die 2-Promille-Grenze iibersteigt.

Von der zweiten zur dritten Groflenklasse weitet sich der Zinsschrankeneffekt

in Baubranche, Grofl- und Einzelhandel aus, da auch bei niedrigen Verschuldungs-
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graden die Mittelstandsklausel kaum noch anwendbar ist; gleichzeitig kommt es in
diesen Branchen zu mehr positiven Barwertdifferenzen. Zuriickzufiihren ist dieser
Effekt auf die Wirkung des Sockelbetrages der Verlustverrechnung, der umso weni-
ger ins Gewicht féllt, je groBer der zur Verlustverrechnung bereitstehende Gewinn
ist. Der Vorteil der zusétzlichen Zinsvortragsverrechnung kommt dann starker zur
Geltung; c.p. kann sich so bei steigender Unternehmensgrofle sogar eine negative
Barwertdifferenz ins Gegenteil verkehren.

Im verarbeitenden Gewerbe und der Verkehrsbranche dagegen verringern sich
die Zinsschrankenwirkungen. Hier kommt es bei Unternehmen mittlerer Grofle in
einem Teil der Fillen dazu, dass die Mittelstandsklausel in einigen der simulierten
Perioden greift und sich deshalb kein EBITDA-Vortrag aufbauen kann. In spéteren
Perioden kommt es dann zu einer Wirkung der Zinsschranke, die sowohl positiv als
auch negativ ausfallen kann. Bei grolen Unternehmen baut sich hingegen ein hinrei-
chend hoher EBITDA-Vortrag auf, der die zu hohen Zinsaufwendungen in spéteren
Perioden vollstindig kompensieren kann und so eine Wirkung der Zinsschranke ver-
hindert.

Die Unterschiede zwischen den Branchen konnen aufgrund der Vielzahl unter-
schiedlicher Input-Variablen nicht eindeutig auf einen spezifischen Wert zuriickge-
fithrt werden, gleichwohl lassen sich jedoch Erklarungsansitze gewinnen. Eine hohe
Fremdkapitalquote und eine niedrige Abschreibungssumme erhéhen die Wahrschein-
lichkeit, dass die Zinsschranke auch bei positiven Gewinnen greift. In Baubranche
und Einzelhandel, deren Durchschnittswerte durch eine solche Konstellation gekenn-
zeichnet sind, kommt es deshalb in einer vergleichsweise hohen Zahl von Féllen zu
einer (positiven oder negativen) Wirkung der Zinsschranke. Mit steigender Fremdka-
pitalquote und sinkenden Abschreibungen nimmt der Anteil der Félle mit negativen
Barwertdifferenzen zu, der deshalb in der Baubranche mit einer Fremdkapitalquote
von 85 % am hochsten ist.

Umgekehrt kommt es bei niedrigen Fremdkapitalquoten héufig dann zu einer
Wirkung der Zinsschranke, wenn Verluste auftreten, was die Wahrscheinlichkeit fiir
paradoxe Zinsschrankenwirkungen erhoht, weil es zunéchst nur zu einer Verdrangung
der Verlustvortragsbildung kommt, spéiter aber eine schnellere Verrechnung dieser
Betriage moglich ist. Im verarbeitenden Gewerbe liegt die Fremdkapitalquote mit
50 % vergleichsweise niedrig und in der Verkehrsbranche fiihrt ein hoher Sachan-
lagenbestand zu hohen jahrlichen Abschreibungen; es kommt hier also insgesamt
seltener zu einer Wirkung der Zinsschranke und diese fillt zum {iberwiegenden Teil
positiv aus. Die Energie- und Wasserversorgung ist durch eine sehr niedrige durch-
schnittliche Fremdkapitalquote von 35 % den gekennzeichnet; die Zinsschranke greift

deshalb in kaum einem Fall.
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Zinsschranke und Verlustverrechnung l6sen zunéchst Zeiteffekte aus, die sowohl
positiv als auch negativ sein kénnen. Bemessungsgrundlageneffekte, die immer dann
auftreten, wenn Zins- oder Verlustvortrage untergehen oder aufgrund dauerhaft zu
niedriger Gewinne nicht verrechnet werden koénnen, sind stets negativ und fallen
i.d.R. hoher aus als Zeiteffekte. Da kapitalwerterhohende Wirkungen nur durch
Zinseffekte, kapitalwertsenkenden Wirkungen jedoch zusétzlich durch die stérker ins
Gewicht fallendende Bemessungsgrundlageneffekte ausgelost werden, iibersteigen die
durchschnittlichen Barwerteinbuflen im Fall negativer Wirkungen die durchschnitt-
lichen Barwertzuwéchse, die bei einer insgesamt positiven Barwertwirkung ausgelost

werden.

Tabelle 2.6: Durchschnittliche H6he der Zinsschrankenwirkung

Falle mit: A>0 A<0 AZ=20

Verarb. Gewerbe 0,22 % -142 % -0,18 %
Energie/Wasser 0,25 % 0,00 % 0,25 %

Bau 0,06 % -1,09% -1,06 %
Verkehr 027 % -106% 0,10 %
Grofhandel 0,14 % -1,02% -0,26 %

Einzelhandel 0,19 % -1,08% -0,68 %

Tabelle 2.6 zeigt die durchschnittliche Hohe der Barwerteffekte fiir die positiven
(erste Spalte), negativen (zweite Spalte) sowie die Gesamtzahl der Zinsschrankenfille
(dritte Spalte). Die negativen Effekte iibersteigen mit Ausnahme der Energie- und
Wasserversorgung die positiven Effekte deutlich; in der Baubranche um das 18-fache,
in der Verkehrsbrache noch um das Vierfache. Der Durchschnitt sémtlicher (positiver
wie negativer) Zinsschrankenfélle ist deshalb nur in der Energie- und Wasserversor-
gung sowie der Verkehrsbranche positiv; im der Baubranche kommt es sogar zu einer
durchschnittlichen Einbufie von 1,06 %.

2.4.3 Sensitivitidtsanalyse

Die Ergebnisse der Simulation sind nicht unabhéngig von der Wahl der verwende-
ten Modellparameter. Um deren Einfluss abzuschétzen, wird deshalb fiir besonders
zentrale Parameter eine Sensitivitdtsanalyse durchgefithrt. Zunéchst wird der An-
teil des Fremdkapitals an der Bilanzsumme variiert, indem der Erwartungswert der
Fremdkapitalquote im Ausgangszeitpunkt um 50 % gesenkt bzw. erhoht wird.
Tabelle 2.7 gibt die Ergebnisse fiir Unternehmen mittlerer Gréfie bei abweichen-
den durchschnittlichen Fremdkapitalquoten wieder. Wie erwartet, fiihrt ein steigen-
der Verschuldungsgrad dazu, dass die Zinsschranke in mehr Féllen greift; die nega-

tiven Barwertwirkungen nehmen also zu. Im verarbeitenden Gewerbe, der Energie-
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Tabelle 2.7: Einfluss der Fremdkapitalquote

Anteil Falle mit Anteil Falle mit
Barwertzuwachs Barwertminderung

Variation FK-Quote 50 % 100 % 150 % 50 % 100 % 150 %
Verarb. Gewerbe 252% 2,70% 28 % 076% 087 % 113%

Energie/ Wasser 0,01 % 0,02% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00%
Bau 094 % 0,82% 0,65% 29,05% 29,18% 30,10 %
Verkehr 288 % 304% 304% 033% 044% 092 %
GroBhandel 1,56 % 1,564 % 1,60% 055% 080 % 1,04 %
Einzelhandel 359 % 336 % 295% 547% 748 % 10,82 %

und Wasserversorgung und der Verkehrsbranche kommt es allerdings ebenfalls zu
mehr paradoxen Wirkungen. Entstehende Zinsvortriage konnen in diesen Féllen rasch
verrechnet werden und erhohen den Barwert. In den {ibrigen — ohnehin stérker von
der Zinsschranke betroffenen — Branchen vermindern sich dagegen die paradoxen
Félle. Mit Ausnahme der Energie- und Wasserversorgung kommt es insgesamt bei
einer hoheren Fremdkapitalquote in allen Branchen zu einer Verschiebung hin zu
mehr Féllen mit negativen Kapitalwertwirkungen. Die Gesamtzahl der Falle mit
einer — positiven oder negativen — Wirkung steigt allerdings maximal um drei Pro-
zentpunkte.

Die durchschnittliche Hohe des EBITDA spielt eine wichtige Rolle fiir die Fra-
ge, ob Zinsvortrage spater verrechnet werden kénnen. Es werden deshalb iiber- und
unterdurchschnittlich profitable Unternehmen modelliert, indem der Erwartungs-

wert des Umsatzerloswachstums um 20 % erhoht bzw. gesenkt wird.

Tabelle 2.8: Einfluss der Profitabilitit

Anteil Falle mit Anteil Falle mit
Barwertzuwachs Barwertminderung
Profitabilitat gering  mittel hoch gering mittel hoch

Verarb. Gewerbe 2,10 % 2,70 % 2,17% 080 % 087 % 0,75 %
Energie/Wasser 0,02 % 0,02% 0,08% 0,00% 0,00% 0,00 %

Bau 081 % 082% 056% 4254% 2918% 14,32 %
Verkehr 183% 3,04% 327T% 041% 044% 0,49 %
GroBhandel 139% 154% 080% 087% 080% 054 %

Einzelhandel 222% 336% 340% 539% 748 % 850 %

Tabelle 2.8 gibt die Ergebnisse fiir mittelgroffe Unternehmen wieder. Es lésst sich
kein eindeutiger Zusammenhang zwischen der Profitabilitdt und der Wahrscheinlich-
keit, der Zinsschranke zu unterliegen, feststellen. Tendenziell steigt zwar mit stei-

gender Profitabilitdt die Wahrscheinlichkeit fiir positive Zinsschrankenwirkungen,

28



2.4 Monte-Carlo-Simulation

weil héufiger die spezifische Situation fiir paradoxe Zinsschrankenwirkungen vor-
liegt. Ab einem bestimmten Punkt kommt es jedoch kaum noch zu einem Greifen
der Zinsschranke und damit auch nicht mehr zu positiven Wirkungen. Die negativen
Zinsschrankenwirkungen reagieren noch uneindeutiger, da der positive Effekt einer
hoheren Profitabilitdt von dem Effekt sinkender Insolvenzen in einigen Branchen
iiberlagert wird: Obwohl hohere Umsatzmittelwerte grundsétzlich zu einer sinken-
den Anzahl negativer Zinsschrankenfélle fithren, steigt dieser Anteil etwa im Einzel-
handel weiter an, weil ein Teil der Unternehmen, die vorher aufgrund zu niedriger
Umsétze im Laufe der simulierten Jahre insolvent wurden, nun (mit Barwertverlus-
ten) bestehen bleiben.

Die Eigenschaft der Verlusttriachtigkeit wird durch die Schwankungsbreite des
Umsatzwachstums beeinflusst. Die Standardabweichung wird deshalb variiert und
jeweils um 50 % gesenkt bzw. erhoht (Tabelle 2.9). Es zeigt sich, dass mit stei-
gender Standardabweichung des Umsatzwachstums die Zahl der paradoxen Zins-
schrankenfille zunimmt. Auch die Félle mit negativen Barwertdifferenzen nehmen
grundsétzlich zu. Dies gilt allerdings nicht fiir alle Branchen: In Bau- und Verkehrs-
branche kommt es dagegen zu einer Verringerung der negativen Fille. Hier kommt
es auch bei relativ konstanten Umsétzen héufig zu einem Greifen der Zinsschranke;
eine hohere Schwankungsbreite fiihrt dann einerseits zu mehr paradoxen Féllen und
andererseits ebenfalls zu mehr negativen Féllen, die jedoch nur dann erfasst werden,

wenn sie nicht in der Insolvenz enden.

Tabelle 2.9: Einfluss der Umsatzschwankungsbreite

Anteil Falle mit Anteil Félle mit
Barwertzuwachs Barwertminderung
Variation SA 50 % 100 % 150 % 50 % 100 % 150 %

Verarb. Gewerbe 0,41 % 2,70 % 424 % 013% 087 % 1,43 %
Energie/Wasser 0,00 % 0,02% 0,27 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Bau 022 % 082% 1,55% 46,09 % 29,18 % 20,75 %
Verkehr 1,05% 3,04% 366% 064% 044% 0,38 %
Grofhandel 015% 154% 273% 0,00% 080% 0,98 %
Einzelhandel 147 % 336 % 454% 745 % 748 % 6,09 %

Das Wachstum der Umsatzerlose ist abhingig vom jeweiligen Vorjahreswert. Um
zu untersuchen, welchen Einfluss der Triagheitsfaktors auf die Ergebnisse hat, wird
dieser einerseits auf null gesetzt, um auf diese Weise vollig unabhéngige Wachs-
tumsraten zu erzeugen, und andererseits auf 50 % erhoht. Wie die in Tabelle 2.10
wiedergegebenen Ergebnisse zeigen, sinkt mit steigender Tragheitsrate der Anteil
paradoxer Wirkungen. Homogenere Wachstumsraten fithren zu weniger paradoxen

Féllen, da diese nur entstehen, wenn auf Verlustperioden Gewinnperioden folgen.
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Von zwei Ausnahmen abgesehen sinkt auch der Anteil der Fille mit Barwertminde-

rung leicht.

Tabelle 2.10: Einfluss des Trigheitsfaktors

Anteil Falle mit Anteil Falle mit

Barwertzuwachs Barwertminderung
Var. Trigheitsfaktor 0% 20% 50 % 0% 20 % 50 %
Verarb. Gewerbe 3.08% 2,70% 169% 1,08% 087% 0,76 %
Energie/Wasser 004% 0,02% 003% 0,00% 0,00% 0,00 %
Bau 098 % 082% 037% 30,42 % 29,18 % 28,00 %
Verkehr 327 % 3,04% 217% 055% 044 % 055 %
GroBhandel 1,62% 154% 152% 0,66 % 0,80 % 0,77 %
Einzelhandel 388 % 3,36% 223% 800% 748% 6,32 %

2.4.4 Limitationen

Aufgrund des Modelldesigns konnten keine Annahmen iiber Konzernverflechtun-
gen getroffen werden. Da Unternehmen, die keinem Konzern angehéren oder eine
entsprechende Organschaft begriindet haben, und Unternehmen, fiir die die Escape-
Klausel iiber die Eigenkapitalquote anwendbar ist, aus dem Anwendungsbereich der
Zinsschranke ausgenommen sind, iiberschétzt die Simulation insgesamt die (posi-
tiven wie negativen) Zinsschrankenwirkungen. Fiir Kapitalgesellschaften gilt aller-
dings die Gegenausnahme der schidlichen Gesellschafterfremdfinanzierung. Laut ei-
ner Unternehmensbefragung von HERZIG ET AL. (2008)°? schitzen 61 % der be-
fragten Unternehmen, dass sie die Vermutung der schadlichen Gesellschafterfremd-
finanzierung nicht widerlegen kénnen. Vor allem bei kleinen Kapitalgesellschaften
diirften haufig keine Konzernbeziehungen vorliegen; gleichzeitig bestehen hier jedoch
in vielen Féllen schidliche Gesellschafterfremdfinanzierungsbeziehungen, so dass die
Gegenausnahme greift. Zudem fallen kleine Kapitalgesellschaften h&ufig ohnehin un-
ter die Geltung der Mittelstandsklausel; die Nichtmodellierung der Konzernklausel
entfaltet deshalb vermutlich nur begrenzte Wirkung.

Auch die Nichtmodellierung der Escape-Klausel fiihrt zu einer Uberschétzung
der Zinsschrankenwirkungen. Hier diirfte es aber regelméflig noch schwieriger sein,
den Nachweis iiber eine nicht vorliegende schédliche Gesellschafterfremdfinanzierung
zu fithren. Laut HERzZIG ET AL. (2008) gehen 78 % der Unternehmen davon aus,
dass ihnen dieser Nachweis nicht gelingt.

Eine weitere Einschrankung stellt die Nichtberiicksichtigung von méglichen Ver-

haltensanpassungen der Unternehmen dar. Diese lésst sich jedoch zum jetzigen Zeit-

52Vgl. HERZIG ET AL. (2008), S. 593.
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2.5 Zusammenfassung

punkt kaum abschitzen und muss deshalb spéteren Untersuchungen vorbehalten
bleiben.

2.5 Zusammenfassung

Es wurde gezeigt, dass die Auswirkungen der Einfithrung einer Zinsschranke auf die
Steuerbelastung der Unternehmen nicht eindeutig sind. Die in der Literatur gedufler-
te Meinung, die eine fiir die Unternehmen stark nachteilhafte Wirkung vermutet,
lasst sich nicht generell bestatigen. Wenn Verluste auftreten, kommt es im Gegenteil
durch die Zinsschranke in einem Teil der Fille zu positiven Auswirkungen, wobei
deren Hé#ufigkeit iiber die verschiedenen Branchen stark variiert; insgesamt treten
in bis zu 29 % der Falle Wirkung der Zinsschranke auf. In der Baubranche und
im Einzelhandel iiberwiegen die fiir den Steuerpflichtigen negativen Wirkungen der
Zinsschranke deutlich; in der Verkehrsbranche, im verarbeitenden Gewerbe und im
Groflhandel kommt es in mehr Féllen zu einer positiven Wirkung. Verursacht wird
der kapitalwerterhohende Effekt dadurch, dass die Anwendung der Zinsschranke
in vielen Féllen zu einer beschleunigten Verlustverrechnung fiithrt. Die Zinsschran-
ke mindert dann die Auswirkungen der Mindestbesteuerung, indem statt Verlust-
Zinsvortrége gebildet werden und Gewinne kiinftiger Perioden spéter mit zwei Vor-
tragsposten verrechnet werden kénnen, was eine Verringerung des nicht abziehbaren
Gewinnanteils in diesen Perioden nach sich ziehen kann. Ein Greifen der Zinsschran-
ke ist bei Verlusten besonders wahrscheinlich, also stets dann, wenn sich zunéchst
keine Wirkung ergibt, spiter aber das Zusammenwirken mit den Verlustverrech-
nungsregeln eine Senkung der Steuerbelastung erwarten lésst.

Obwohl es in vielen Fillen zu einer positiven Zinsschrankenwirkung kommt, ist
deren Ausmafl doch grundsitzlich geringer als bei Féllen mit negativen Wirkun-
gen, da letztere im Gegensatz zu den positiven Effekten auch durch Bemessungs-
grundlageneffekte hervorgerufen werden konnen, die die Folge dauerhaft zu hoher
Zinsaufwendungen sind. Mit Ausnahme der Verkehrsbranche und der Energie- und
Wasserversorgung ist die durchschnittliche Wirkung der Zinsschranke deshalb in
allen Branchen negativ.

Mit steigender Unternehmensgrofle steigt in vier der sechs Branchen die Wahr-
scheinlichkeit, der Zinsschranke zu unterliegen, da die Mittelstandsklausel weniger
haufig greift. Gleichzeitig wirkt dort mit steigender Unternehmensgréfie auch die
Mindestbesteuerung schérfer; bei groen Unternehmen fiihrt deshalb die Zinsschran-
ke etwas héufiger zu positiven Effekten. Mit wachsender Fremdkapitalquote nehmen
die negativen Zinsschrankenwirkungen leicht zu. In der Hélfte der Branchen kommt

es allerdings gleichzeitig ebenfalls zu einer Zunahme der positiven Wirkungen.
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2.5 Zusammenfassung

Ob die Zinsschranke fiir ein konkretes Unternehmen eher zu positiven oder zu
negativen Ergebnissen fiihrt, lédsst sich nicht pauschal beantworten, sondern erfor-
dert eine detaillierte Planung der Folgeperioden. Das Ziel des Gesetzgebers, eine
robuste Regel mit eindeutigen Verhaltensanreizen zu schaffen, wird deshalb durch
die Zinsschrankenregelung nicht erreicht. Da die Zinsschranke in einem Teil der Falle
zu einer Verminderung des Steuerbarwerts fiihrt, diirfte auch die beabsichtigte Auf-
kommenswirkung geringer ausfallen als geplant.

Der Gesetzgeber sollte daher eine Reform dieser Regelung ins Auge fassen, die die
grundsétzlichen Schwéchen der jetzigen Zinsschranke behebt. Die Interdependenzen
mit der Verlustverrechnung diirften mit wenigen Umarbeitungen zu beseitigen sein;
das Problem der krisenverschirfenden Wirkung lédsst sich aber nur durch eine grund-
legende Anderung 16sen. Zwar hat die neu eingefithrte Regelung, die einen Vortrag
von ungenutzem Zinsabzugspotential vorsieht, bereits eine Verbesserung bewirkt, sie
kommt aber mafigeblich gewinnstarken Unternehmen zugute. Notwendig ist deshalb,

die Abziehbarkeit von Zinsaufwendungen von den Gewinngréfien zu 16sen.
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KAPITEL 3

Die Wirkung steuerlicher Verlustvortrige auf den

Unternehmenskauf — Verlustnutzung trotz
g8 8¢ KStG?

Der Beitrag untersucht den Finfluss steuerlicher Verlustvortrdge auf die
Bewertung von Unternehmen bei der Grenzpreisermittlung von Kapital-
gesellschaften im Rahmen von Verkaufsentscheidungen. Es zeigt sich,
dass der Verlustuntergang nach § S8c KStG grundsdtzlich eine trans-
aktionshemmende Wirkung zur Folge hat. Durch eine Erweiterung des
Share-Deals um eine zeitlich vorgelagerte Asset-Deal-Komponente kon-
nen Verlustvortrige in Abschreibungsmasse transformiert und vom FEr-
werber weiterhin genutzt werden. Hierdurch lassen sich die negativen
Wirkungen des § 8¢ KStG weitgehend beseitigen.

(veroffentlicht als: JACOB, Martin/PASEDAG, Andreas (2010), Die Wirkung steuer-
licher Verlustvortrage auf den Unternehmenskauf — Verlustnutzung trotz § 8c KStG?,

in: Die Wirtschaftspriifung, Jg. 63, S. 92-100)

3.1 Einleitung

Mit der Unternehmenssteuerreform 2008 wurde durch die Einfiihrung von § 8¢ KStG
die Nutzung korperschaft- und gewerbesteuerlicher Verlustvortréige nach einer Un-
ternehmensverdauferung massiv erschwert. Verlustvortrége gehen nun vollstandig un-
ter, wenn mehr als 50 % der Anteile an einer Kapitalgesellschaft an einen Erwerber
verduBert werden. Die zahlreichen Gestaltungen, die unter Geltung der alten Rechts-
lage einen Untergang der Verlustvortrage verhindern konnten, sind damit gréfiten-

teils obsolet.
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3.2 Verlustbehandlung beim Kauf von Kapitalgesellschaften

Grundsétzlich ist der Einbezug von bestehenden Verlustvortrigen bei der Be-
wertung von Unternehmen unumgénglich, weil ein Verduflerer fiir die Bestimmung
seiner minimalen Preisforderung bei der Entscheidung {iber den Verkauf einer Ka-
pitalgesellschaft sdémtliche Zahlungen und somit auch die aus der Verrechnung von
Verlustvortragen erwachsenden Steuerersparnisse beriicksichtigt. Der zusétzlichen
Forderung fiir die Aufgabe dieser Steuerersparnisse kann ein Erwerber nur nach-
kommen, wenn es auch ihm moglich ist, diese Verlustvortréage nach dem Anteilskauf
zu nutzen; dies wird jedoch durch § 8¢ KStG verhindert. Es kommt deshalb neben
dem ohnehin schon bestehenden Lock-In-Effekt der Verduferungsgewinnbesteue-
rung! zu einem weiteren Transaktionshindernis. Der vorliegende Beitrag untersucht
anhand einer modelltheoretischen Analyse, inwieweit durch Gestaltungen den ne-
gativen Auswirkungen des Verlustvortragsuntergangs bei einer Anteilsverauflerung
entgegengewirkt werden kann.

Es wird gezeigt, dass durch eine selektive Verduflerung einzelner Wirtschaftsgiiter
vor dem eigentlichen Anteilsverkauf das in den Verlustvortragen gebundene Steuer-
senkungspotential erhalten werden kann, indem Verlustvortrage durch die gezielte
Aufdeckung stiller Reserven in vom Erwerber nutzbare Aufwandsmasse transfor-
miert werden. Da dies von Verduflerer und Erwerber in ihrer jeweiligen Bewertung
der Unternehmung zu beriicksichtigen ist, kann auf diese Weise u.U. die transaktions-
hemmende Wirkung des § 8¢ KStG nicht nur aufgewogen, sondern sogar iiberkom-
pensiert werden, wenn Aufwand iiber Abschreibungen schneller als iiber Verlust-
vortrage unter Beriicksichtigung der Mindestbesteuerung geltend gemacht werden
kann. Insofern eréffnet die durch das Wachstumsbeschleunigungsgesetz? eingefiihr-
te pauschale Ubertragbarkeit von Verlustvortrigen in Hohe stiller Reserven keine
neuen Gestaltungsspielrdume, die nicht bereits vorher méglich waren. Zudem wird
die Neuregelung durch die in diesem Beitrag vorgeschlagene Gestaltung i.d.R. do-

miniert.

3.2 Verlustbehandlung beim Kauf von Kapital-

gesellschaften

Entstehen einer Kapitalgesellschaft Verluste, fiihren diese nicht zu einer soforti-
gen Korperschaftsteuererstattung, sondern kénnen nur mit Gewinnen vorhergehen-
der und nachfolgender Wirtschaftsjahre verrechnet werden. Zum einen ist dazu ein
einjahriger Verlustriicktrag von maximal 511.500 €, zum anderen ein Verlustvortrag

vorgesehen, dessen Verrechnung mit den Gewinnen der Folgejahre jedoch einer Be-

Vgl. KONIG/WoOsNITZA (2000), S. 786.
2BGBL T 2009, S. 3950.
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3.2 Verlustbehandlung beim Kauf von Kapitalgesellschaften

schréankung unterliegt: Gewinne bis zu einer Hohe von 1 Mio. € konnen vollsténdig,
dariiber hinaus aber nur zu 60 % durch den Abzug eines Verlustvortrags steuer-
frei gestellt werden. Fiir Zwecke der Gewerbesteuer existiert nur der Verlustvortrag,
dessen Verrechnungsmoglichkeit aber denen des korperschaftsteuerlichen Verlust-
vortrags entspricht. Bei hohen Verlustvortriagen zieht sich deshalb die Verrechnung
oft {iber viele Jahre hin, wiahrend gleichzeitig bei Gewinnen iiber dem Sockelbetrag
Korperschaft- und Gewerbesteuer anfllt.

Am 31.12.2004 wiesen 56,12 % der Kapitalgesellschaften in Deutschland einen
korperschaftsteuerlichen Verlustvortrag auf, dessen Gesamtbestand sich auf ca. 419
Mrd. € belief’. Dies entspricht einem durchschnittlichen Verlustvortrag von
965.150 € je betroffener Gesellschaft; der Durchschnittswert liegt fiir GmbH bei
704.036 € und fiir AG bei 15.956.979 €.

3.2.1 Gesetzliche Entwicklung

Obwohl korperschaftsteuerliche Verlustvortrige — im Gegensatz zu einkommensteu-
erlichen Verlustvortragen in Personengesellschaften, bei denen sie grundsétzlich an
die Gesellschafter gebunden sind — nur bei der Kapitalgesellschaft als juristischer
Person beriicksichtigt werden kénnen, bleibt die Eignersituation nicht ohne Einfluss
auf die Verrechnungsmoglichkeiten: Werden innerhalb von fiinf Jahren mehr als 25 %
der Anteile an einen Erwerber verduflert, gehen die Verlustvortrage nach § 8¢ KStG
zum entsprechenden Anteil unter. Ubersteigt die Ubertragungsquote 50 %, sind die
Verlustvortrige vollstindig nicht mehr verrechenbar®. Als Erwerber zihlen dabei
auch nahe stehende Personen bzw. ein Personenkreis mit gleichgerichteten Interes-
sen.

Als Reaktion auf die aktuelle Wirtschaftslage wurde vom Bundestag am 19.
Juni 2009 im Rahmen des ,,Biirgerentlastungsgesetzes“ eine auf drei Jahre befriste-
te Sanierungsklausel beschlossen, die den Erhalt von Verlustvortragen ermoglicht.
Diese Entschiarfung von § 8¢ KStG gilt jedoch nur fiir Unternehmen, deren Zah-
lungsunfihigkeit oder Uberschuldung bereits eingetreten ist oder kurz bevorsteht®.
Uberdies ist der Erhalt wesentlicher Betriebsstrukturen erforderlich und ein Wech-
sel der Branche ausgeschlossen. Es bleibt daher abzuwarten, wie viele Unternehmen
iiberhaupt von der Regelung profitieren konnen.

Die geltende Regelung ist der letzte Punkt einer langen Reihe von Gesetzes- und

Rechtssprechungsénderungen. Die Nutzung mitverduferter Verlustvortrége ansons-

3Vgl. Statistisches Bundesamt, Fachserie 14, Reihe 7.2., Wiesbaden 2009.

4Fiir gewerbesteuerliche Verlustvortriige, die an den Gewerbebetrieb gebunden sind, gilt die gleiche
Regelung.

®BR-Drucksache 168/1/09 v. 23.3.2009.
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3.2 Verlustbehandlung beim Kauf von Kapitalgesellschaften

ten substanzloser Kapitalgesellschaften wurde bereits im Jahr 1958 vom BFH mit
Hinweis auf die nicht mehr vorhandene wirtschaftliche Identitédt der verlustverursa-
chenden mit der verlustnutzenden Gesellschaft versagt®. Bis diese Rechtsprechung
1986 vom BFH mit zwei Urteilen aufgegeben wurde”, blieb ein Verlustvortrag nach
einer Unternehmensverduflerung nur erhalten, wenn etliche Voraussetzungen erfiillt
waren. Mit der Rechtsprechungsidnderung, die die Verlustnutzung nur noch von der
alleinigen rechtlichen Identitédt abhéngig machte, setzte ein schwungvoller Handel
mit GmbH-Méanteln ein, der schliellich zur Einfithrung der Mantelkaufregelung in
§ 8 Abs. 4 KStG a. F. im Rahmen des Steuerreformgesetzes 1990 fithrte. Nunmehr
wurde der Tatbestand des Verlusts der wirtschaftlichen Identitét mit einem Regel-
beispiel konkretisiert und an der Ubertragung von mehr als 75 %° der Anteile und
der Zufithrung iiberwiegend neuen Betriebsvermégens festgemacht?. Die Vielzahl
trotz des Regelbeispiels verbleibender Zweifelsfragen konnte auch durch einen An-
wendungserlass nicht hinreichend geklért werden. Dies mag auch ein Grund fiir die
restriktive Ausgestaltung der mit der Unternehmenssteuerreform 2008 eingefiihrten
Verlustabzugsbeschrinkung des § 8¢ KStG sein, der die Frage der wirtschaftlichen
Identitéat ausschlieflich davon abhéngig macht, ob Anteilsiibertragungen an einen

Erwerber stattgefunden haben.

3.2.2 Behandlung in der Literatur

Die Problemstellung der Einbeziehung von Verlustvortrégen in die Unternehmens-
bewertung ist seit Jahren ein viel diskutiertes Thema. Obwohl die grundsétzliche
Notwendigkeit eines Einbezugs unstrittig ist, herrscht Uneinigkeit iiber die Frage,
auf welche Weise Verlustvortrage zu integrieren sind (PEEMOLLER/PoPP, 1997).
Eine modelltheoretische Wertermittlung erfolgt beispielsweise bei LuTz (1993). Der
Wert korperschaftsteuerlicher Verlustvortriage ergibt sich dabei als Differenz des Un-
ternehmenswerts einer Kapitalgesellschaft mit Verlustvortrdgen und des Werts ei-
ner ansonsten identischen Kapitalgesellschaft ohne Verlustvortrage. DRUKARCZYK
(1997) zeigt, dass je nach Annahmen, beispielsweise iiber die Gleichheit steuerlicher
und handelsrechtlicher Verlustvortriage, das Kalkiil zur Ermittlung des Grenzpreises
einer Kapitalgesellschaft mit Verlustvortrdgen hinsichtlich der Thesaurierung oder
Ausschiittung der Steuerminderzahlung modifiziert werden muss. STREITFERDT

(2004) integriert erstmals Verlustvortrage in das DCF-Verfahren zur Unternehmens-

SBFH v. 08.01.1958, 1 131/57 U, BStBI 1958 11, S. 97.

"BFH v. 29.10.1986, I R 202/82, BStBl 1987 II, S. 308 und BFH v. 29.10.1986, I R 318-319/83,
BStB1 1987 II, S. 310.

8Ab 1998: 50 %.

9Mit dem Gesetz zur Fortsetzung der Unternehmenssteuerreform wurde zudem eine Sanierungs-
klausel eingefiigt, BGBI1 1997 I, S. 2590.
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3.3 Grenzpreisbestimmung bei Kapitalgesellschaften

bewertung. Hierbei zeigt sich, dass steuerliche Verlustvortrige Einfluss sowohl auf
zu bewertende Cash-Flows, Tax-Shield als auch Kapitalkosten haben.

Die Behandlung steuerlicher Verlustvortrige beim Anteilseignerwechsel wurde
zumeist von rechtsgeprigten Literaturbeitrédgen aufgegriffen. So entstanden zum
oben beschriebenen § 8 Abs. 4 KStG der alten Rechtslage eine Vielzahl an Aufséitzen,
die dessen Anwendbarkeit zum Thema hatten. U.v.a. bei HORGER/ENDRES (1998),
DAUTEL (2002) oder ORTH (2004) wird insbesondere auf die wirtschaftliche Iden-
titat, die schédliche Zu- und Abfithrung von Betriebsvermogen und den Mantel-
kauf abgestellt. Die diskutierten Gestaltungen verstehen sich allerdings meist als
Ex-Post-Optimierungskalkiile bei bereits getroffener Verkaufsentscheidung. MAI-
TERTH/MULLER (2003) zeigen anhand eines Zahlenbeispiels, dass die Ubertragung
bzw. die Fortfithrung von Verlustvortrigen nach dem Unternehmenskauf zu keinen
ungerechtfertigten Vorteilen fithrt. Die Einschrinkung nach § 8 Abs. 4 KStG fiihrt
im Gegenteil zu einer Steuerbenachteiligung, die systematisch nicht begriindbar ist.

Die zahlreichen Aufséitze, die bislang zu § 8¢ KStG a.F. entstanden sind, folgen
dieser Schwerpunktsetzung. Bei der Auseinandersetzung mit der neuen Rechtslage
stehen beispielsweise bei ZERWAS (2007), SUCHANEK/HERBST (2007) oder ROSER
(2008) insbesondere die Anwendungsvorschriften mit der Definition des Begriffs des
schédlichen Beteiligungserwerbs, mogliche Gestaltungsmafinahmen — beispielsweise
iiber den sukzessiven bzw. quotal beschrankten Verkauf der Anteile —, der Verzicht
auf eine Sanierungsklausel sowie die mogliche Verfassungswidrigkeit von § 8¢ KStG
im Mittelpunkt.

3.3 Grenzpreisbestimmung bei

Kapitalgesellschaften

Um die steuerlichen Wirkungen bestehender Verlustvortrige und deren méglichen
Untergangs auf den Unternehmenskauf zu quantifizieren, wird im Folgenden ein
einfaches Unternehmensbewertungsmodell zur Bestimmung der Grenzpreise unter
der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarkts unter Sicherheit entwickelt und
anhand eines Zahlenbeispiels illustriert. Zunédchst wird die Verkaufssituation einer
Kapitalgesellschaft ohne Verlustvortrige modelliert; anschlieBend wird die Betrach-
tung sukzessive um Verlustvortriage und eine mogliche Gestaltung erweitert.
Ausgangspunkt ist eine Kapitalgesellschaft, deren Anteile zu 100 % von einem
einzelnen Gesellschafter gehalten werden. Der potentielle Kdufer und Verkaufer sei-
en private Investoren, die beide in Deutschland unbeschriankt steuerpflichtig sind.

Die von der Unternehmung erwirtschafteten jéhrlichen Zahlungsiiberschiisse wer-
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den nach Abzug der Korperschaft- und Gewerbesteuer vollstéindig an den Eigner

ausgeschiittet'® und unterliegen dort der Besteuerung mit dem Abgeltungssteuer-
satz.
Tabelle 3.1: Annahmen des Zahlenbeispiels

Gewinngleiche Zahlungsiiberschiisse!! zYy = 7K 150.000
Anzahl der Perioden T 00
Korperschaftsteuersatz (inkl. SolZ) sK 15,83 %
Gewerbesteuer-Hebesatz (Messzahl m = 3,5) H 400 %
Gesamte Steuerbelastung von Ausschiittungen!? 59 48,33 %
Abgeltungssteuersatz (inkl. SolZ) 52 26,38 %
Einkommensteuersatz (inkl. SolZ) sk 47,48 %
Steuersatz auf VerduBerungsgewinne V¢ =0,6- 5% 28,49 %
Bruttorendite der Alternativinvestition' i 5,00 %
Nachsteuerrendite der Alternativinvestition I 3,68 %
Verlustvortrag in t=0 Vo 1.200.000 €
Anschaffungskosten der Anteile!® A 2.580.000 €
Nutzungsdauer der stillen Reserven n 5)

3.3.1 Kapitalgesellschaft ohne Verlustvortrag

Um die Vorteilhaftigkeit eines Verkaufs zu priifen, ist die Vermogenssituation bei wei-
terem Halten der Anteile mit der Vermdogenssituation im Fall eines Verkaufs zu ver-
gleichen. Halt der Verkéufer die Anteile weiter, flieit ihm die jéhrliche Nettodividen-
de ZXS = ZY (1 —s9¢) zu; veriuBert er die Anteile, erhiilt er den Kaufpreis, abziiglich
der Steuer auf den Verduferungsgewinn, deren Bemessungsgrundlage durch die Dif-
ferenz zwischen Kaufpreis und Anschaffungskosten der Kapitalgesellschaftsanteile
gebildet wird.

ONimmt man an, dass die Nettozahlungsiiberschiisse intern wie extern nur zum Kapitalmarktzins
1 angelegt werden kénnen, erweist sich aufgrund der im Vergleich zur kombinierten Steuerlast
aus Korperschaft- und Gewerbesteuer geringeren Steuerbelastung durch die Abgeltungssteuer
die Vollausschiittung als optimal. Vgl. den ,,new view* u.a. bei ZODROW (1991).

Das Superskript V' bzw. K kennzeichnet den jeweiligen Wert fiir Verkdufer bzw. Kéufer.

2Djie Steuerbelastung auf Unternehmensebene setzt sich aus der Kérperschaft- und der Gewerbe-
steuer zusammen: sU" = sK 4 sGew = K L 0 .m. Da die ausgeschiittete Dividende mit der
Abgeltungssteuer belastet wird, gilt fiir die Gesamtsteuerbelastung: s9¢ = sV 4 53b(1 — sUnt)
sK 4+ H-m+ 51 —s8 — H.-m).

13 Als Alternativinvestition wird eine festverzinsliche Anlage im Privatvermdgen unterstellt.

1 Es wird angenommen, dass der gewerbesteuerliche dem korperschaftsteuerlichen Verlustvortrag
entspricht. Vgl. zu dieser Annahme DRUKARCZYK (1997), S. 464.

15Da die Anteile im Privatvermdgen gehalten werden, sind Teilwertabschreibungen aufgrund dauer-
hafter Wertminderungen nicht zuléssig.
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Der Grenzpreis WV, als Verkaufspreis, den der Verkdufer mindestens erzielen
muss, um sich mit dem Verkauf nicht schlechter zu stellen als mit weiterem Halten
der Anteile, wird bestimmt, indem die Ertragswerte bei Halten und Verkauf gleich-
gesetzt werden und nach dem Kaufpreis aufgelost wird. Die Mindestforderung setzt
sich aus dem Barwert'® BY der kiinftigen Nettodividenden und der Bruttoforde-

rung!” aus der Verduflerungsgewinnbesteuerung zusammen:

VG

WY = BY(Z,) + [BY(Z)],) — Ao (3.1)

1— V€

Der Kéufer bewertet die Unternehmung seinerseits unter der Annahme, dass
er die Kapitalgesellschaft zu einem spéteren Zeitpunkt weder weiterverkaufen noch
liquidieren wird!'®. Sein Grenzpreis W entspricht dem Barwert der prognostizierten
kiinftigen Nettodividenden!®:

Wk = BE (Zt{g) (3.2)

Ist die Differenz AW = W WV aus Mindestforderung des Verkiufers und ma-
ximaler Zahlungsbereitschaft des Kaufers negativ, kommt kein Kauf zustande. Ein
positiver Wert fiir AW impliziert dagegen einen Verhandlungsspielraum in ebendie-
ser Hohe. Je nach Verhandlungsmacht wird sich der endgiiltige Kaufpreis zwischen
den Grenzpreisen von Verduferer und Erwerber einstellen.

Im betrachteten Zahlenbeispiel iibersteigen die Anschaffungskosten (2.580.000 €)
den Barwert der Zahlungsiiberschiisse (2.105.250 €), so dass der Verkidufer einen
VerauBerungsverlust i.H.v. 474.750 € einkalkuliert??. Dadurch sinkt sein Grenzpreis
auf 1.916.153 €. Mit einem Grenzpreis des Erwerbers von 2,1 Mio. € ergibt sich ein
Einigungsbereich i.H.v. 189.097 €; die Anteile werden damit verduflert.

M=

16Zur Vereinfachung wird der Barwert einer Zahlungsreihe mit B} (x;) = zy - (1+is)"" mit

t

1
x = {K,V} gekennzeichnet.

1"Da die Vergiitung fiir die Steuer auf dem VeriuBerungsgewinn dieser wiederum selbst unterliegt,
liegt die Forderung des Verkéufers iiber dem Nettobedarf, was sich im Term lf‘;% ausdriickt.

18Vgl. KONIG/WOSNITZA (2000), S. 786 oder auch SURETH/LANGELEH (2007), S. 317.

19Die Zahlungsiiberschiisse, die Steuerzahlungen und die daraus resultierenden Nettodividenden
ZX . und Zt{(s, die der Barwertberechnung von Verkidufer und Kéufer zugrunde liegen, miissen
sich nicht zwangslaufig entsprechen. Die Ursachen fiir Abweichungen kénnen dabei in moglichen
Synergieeffekten mit bestehenden Unternehmen des Kéufers, unterschiedlichen Alternativinves-
titionen oder abweichenden Steuersitzen bestehen. Vgl. SCHREIBER/MATI (2008), S. 5f.

20 Aufgrund der angenommenen Beteiligungsquote von iiber 1 % handelt es sich bei den Verdufe-
rungsgewinnen um Einkiinfte aus Gewerbebetrieb. Hier bestehen im Gegensatz zu Einkiinften aus
Kapitalvermégen keine Verlustausgleichsrestriktionen. Es wird deshalb fiir Verauflerungsverluste
eine sofortige Verrechnung unterstellt.
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3.3.2 Kapitalgesellschaft mit Verlustvortrigen

Die Betrachtung wird nun um bestehende korperschaft- und gewerbesteuerliche
Verlustvortriage der Kapitalgesellschaft erweitert. Die Grenzpreisbestimmung des
Verkéufers erfolgt analog zum Standardfall; allerdings muss bei der Bewertung der
Zahlungsiiberschiisse nun der Barwert der Steuerersparnisse durch die jahrlich ver-
rechneten Verlustvortriige V, beriicksichtigt werden. Unter der Annahme, dass keine
handelsbilanziellen Verlustvortrédge vorliegen, kénnen die durch die Steuerminder-
zahlungen freigewordenen Mittel sofort ausgeschiittet und extern reinvestiert wer-
den?!. Vergleicht man die Alternative des Haltens mit der des Verkaufens und 16st

nach dem Kaufpreis auf, resultiert daraus folgende Preisforderung:

SVG

wVY = B;/(Zt‘;) + SgeB;/(Vt/) + 1_ VG

(B(ZY) + 5B (V;) — Aol (3.3)

Der Verkaufer mochte demnach nicht nur fiir den Barwert der Nettodividenden,
sondern auch fiir seinen Verzicht auf die Verrechnung des Verlustvortrags entschiadigt
werden, wodurch sich gleichzeitig die Forderung fiir die Verduflerungsgewinnsteuer
erhoht. Da dem Kéufer die Verlustnutzung verwehrt bleibt??, ergeben sich hinsicht-
lich seiner Bewertung der Anteile keine Anderungen gegeniiber dem letzten Fall; der

Grenzpreis entspricht weiterhin dem Barwert der kiinftigen Nettodividenden.

Tabelle 3.2: Grenzpreise von Verkiufer und Kéaufer im Fall einer
Kapitalgesellschaft mit Verlustvortrigen (in Tsd. €)

t 1 2 3-7 8 ab 9
zy = 7K 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00
SY = Sk 72,50 72,50 72,50 72,50 72,50
ZXS = Zt’KS 77,50 77,50 77,50 77,50 77,50
Vi 1.050,00 900,00 1250-150-t 0 0
|4 150,00 150,00 150,00 150,00 0
s9¢V, 72,50 72,50 72,50 72,50 0
Grenzpreis Kaufer WHE=2.105,250

Grenzpreis Verkéufer WV=2.607,780

Im Zahlenbeispiel fordert der Verkaufer fiir den Verzicht auf den Verlustvor-

trag und aufgrund des positiven Verduflerungsgewinns eine Kompensation, die seine

2INimmt man dagegen handelsbilanzielle Verlustvortrige in gleicher Hohe an, konnen die Steu-
erminderungen nicht generell ausgeschiittet werden und miissen intern wiederangelegt werden.
Vgl. hierzu DRUKARCZYK (1997).

22Es wird davon ausgegangen, dass das zum Verkauf stehende Unternehmen nicht insolvenzgeféihr-
det ist, so dass die geplante Sanierungsklausel hier nicht greift.
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Preisforderung auf insgesamt 2.607.780 € erhoht. Das Maximalgebot des Erwerbers
liegt mit 2,1 Mio. € um 502.530 € darunter. Die Kapitalgesellschaft wird nicht
verkauft, da sich bei Durchfithrung der Transaktion mindestens einer der beiden
Investoren schlechter stellen wiirde als bei ihrer Unterlassung. Durch den Unter-
gang des Verlustvortrags kommt es also neben dem ohnehin bestehenden Effekt der

VerauBerungsgewinnbesteuerung zu einem zusétzlichen Transaktionshemmnis.

3.3.3 Kapitalgesellschaft mit Verlustvortrigen bei
Gestaltung

Die dargestellte Wirkung von § 8¢ KStG legt die Vermutung nahe, dass Unterneh-
mensverduferungen héufig allein aufgrund der Steuersituation unterbleiben diirften.
Dies gilt jedoch nur, wenn es dem Fiskus durch § 8¢ KStG gelingt, die Verrechnung
angefallener Verluste tatséchlich zu verhindern. Die Transaktionspartner konnen dies
durch Gestaltung des Verkaufsprozesses jedoch u.U. vereiteln, wenn sie dem eigent-
lichen Share-Deal einen Asset-Deal vorschalten und auf diese Weise Verlustvortrige

“23 indem, anders als beim bis 2001 in einem

124

in Abschreibungsmasse ,,umwandeln
anderen Kontext angewandten Kombinationsmodell*, bereits vor dem Erwerb der
Kapitalgesellschaft ein Teil der Vermogensgegensténde durch den spéteren Erwerber

unter Aufdeckung stiller Reserven herausgekauft wird?®.

3.3.3.1 Durchfiithrung der Ubertragung

Abbildung 3.1 stellt die einzelnen Schritte der Ubertragung dar: Vor dem eigent-
lichen Kauf der Kapitalgesellschaftsanteile, die der Verkdufer zu 100 % hélt (1),

23Eine andere Moglichkeit wire die Verschmelzung der Kapitalgesellschaft mit einer vom Verkéufer
neu gegriindeten Kapitalgesellschaft, bei der die Werte der Vermogensgegenstéinde oberhalb des
Buchwerts angesetzt werden. Der hierbei entstehende Umwandlungsgewinn nach § 11 Abs. 2
UmwStG ldsst sich mit den vorhandenen Verlustvortriagen verrechnen. Abschlielend verduBert
der Verkiufer seine Anteile an der neuen Kapitalgesellschaft an den Erwerber.
Im Ergebnis wire so zwar eine Nutzung vorhandener Verlustvortrige moglich, ihre Transfor-
mation in zusétzliches AfA-Potential liefle sich jedoch nicht selektiv vornehmen, da die stillen
Reserven bei Verschmelzungen gleichméflig aufgedeckt werden miissen. Im Gegensatz dazu kann
mit der hier vorgeschlagenen Gestaltung diese Aufdeckung auf diejenigen Wirtschaftsgiiter be-
schréankt werden, die die kiirzesten Nutzungsdauern aufweisen. Die Verschmelzung wird deshalb
durch die oben vorgeschlagene Gestaltung stets dominiert.

24Das Kombinationsmodell sah einen postakquisitorischen Asset-Deal vor, um die Anschaffungs-
kosten fiir Anteile an Kapitalgesellschaften in Anschaffungskosten fiir abschreibungsfihige Wirt-
schaftsgiiter umzuwandeln. Es verlor durch die Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens seine
Attraktivitat. Vgl. hierzu HOTZEL (1997), S. 167ff oder auch RODDER ET AL. (2003), S. 809ff.
Als Ex-post-Optimierungskalkiil kann das Kombinationsmodell nicht zur Abfederung der Wir-
kungen von § 8¢ KStG herangezogen werden, da Verlustvortrige nach Durchfiihrung des Share-
Deals bereits untergegangen sind.

25Vgl. zur Idee der Aufdeckung stiller Reserven vor der Anteilsveriuferung BREINERSDORFER
(2008), S. 225 oder auch SISTERMANN/BRINKMANN (2008), S. 903.
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Abbildung 3.1: Zeitliche Abfolge der Ubertragung

KapGes A KapGes A KapGes B KapGes A KapGes B KapGes A
Asset-Deal: Verschmels
i || Verkauf einzelner | | I i Verlustvortrag unter- 3| 28 Zusitzliche Ab- Zusiitzliche Ab-
Verlustvortrag | i Verlustvortrag i| vermogensgegen- || : igcegra:;g::z%:;:;&;! (3b) e hreibangsr
- | stande (2a) - d J
| | I Beteiliqung: |
[Beteiligung: | Beteiligung: ?S{‘)ﬁ/‘“g““g- | Beteiligung:
|100% (1) | 100% | Beteiligungy Beteiligung: | 100% (4)
H H H 100% (3a) 100% H
Share-Deal:
Verkauf der
Anteile (2b)
(1)Ausgangs- (2) Durchfiihrung Asset- und Share-Deal (3) Ubertragung der (4) Ergebnis
situation Vermogensgegenstinde

erwirbt eine vom Kéufer zu 100 % gehaltene, iiber den Kaufpreis des Asset-Deals
hinaus substanzlose Kapitalgesellschaft B einzelne Vermdgensgegenstinde direkt von
der Kapitalgesellschaft A zu einem iiber dem jeweiligen Buchwert liegenden Preis
(2a), wodurch ein Gewinn entsteht, der mit dem bestehenden Verlustvortrag ver-
rechnet wird. AnschlieBend wird die Kapitalgesellschaft A mitsamt der Liquiditét
aus dem Asset-Deal durch einen Share-Deal an den Ké&ufer iibertragen (2b). Der
Kaufer, der nun 100 % der Kapitalgesellschaftsanteile an A hélt (3a), verschmilzt im
letzten Schritt die beiden Kapitalgesellschaften miteinander?® (3b), so dass sich die
Vermogensgegenstiande mit nun zusétzlicher Abschreibungsmasse schliellich wieder
in der, nun vom Erwerber zu 100 % gehaltenen, Kapitalgesellschaft A befinden.

Im Ergebnis (4) ist der Erwerber im Besitz der Kapitalgesellschaft, die zwar kei-
nen Verlustvortrag mehr, dafiir aber zusétzliches Abschreibungspotential aufweist,
das die Steuerlasten der nichsten Wirtschaftsjahre senkt?’.

Ausschiittungsweg des Kaufpreises aus dem Asset-Deal. Zur Auskeh-
rung des Kaufpreises aus dem Asset-Deal stehen grundséatzlich zwei Moglichkeiten
zur Verfiigung: Verbleibt der Betrag in der Unternehmung, kommt er iiber einen ent-
sprechend hoheren Preis des Share-Deals dem Verkaufer zu und unterliegt dadurch
der VerduBerungsgewinnsteuer. Der Erwerber kehrt nach der Verschmelzung der Ge-
sellschaften A und B die Liquiditat aus; dies geschieht steuerneutral, da der Kauf-

preis des Asset-Deals dem Nennkapital der ansonsten substanzlosen Gesellschaft B

26Der Ansatz der aus der Kapitalgesellschaft A herausgekauften Wirtschaftsgiiter erfolgt bei der
Kapitalgesellschaft B mit den Anschaffungskosten. Dieser Ansatz kann gem. § 11 Abs. 2 UmwStG
bei der Verschmelzung beibehalten werden, so dass die Abschreibungsbasis der Kapitalgesell-
schaft dem Kaufpreis des Asset-Deals entspricht.

2TFiir den Fall des Mantelkaufs — also der Verkauf von Kapitalgesellschaften, die bis auf einen
Verlustvortrag wertlos sind — lésst sich die vorgeschlagene Gestaltung nicht einsetzen, da keine
Assets mit stillen Reserven vorhanden sind, die im Rahmen des kombinierten Asset-Share-Deals
verkauft werden kénnten. Ohne Vorliegen dieser notwendigen Bedingung ist keine Umwandlung
des Verlustvortrags in Abschreibungspotential moglich.
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entspricht?®

, allerdings ist die in der Gesellschaft A u.U. entstandene Steuerverbind-
lichkeit aus dem Asset-Deal nach der Transaktion noch zu begleichen.

Wird der Asset-Deal-Kaufpreis dagegen sofort an den Verkdufer ausgeschiittet,
ist die normale Dividendenbesteuerung anzuwenden?® und es wird beim Share-Deal
ein entsprechend niedrigerer Kaufpreis bezahlt3’. Bei einem Einkommensteuersatz
unterhalb von 41,67 % sollte der Asset-Deal-Kaufpreis in der Unternehmung verblei-
ben; iiber diesem Grenzwert ist stets die sofortige Ausschiittung an den Verkéufer
vorzuziehen, da die Dividendenbesteuerung beim Spitzeneinkommensteuersatz um
zwei Prozentpunkte unterhalb des Verduflerungsgewinnsteuersatzes liegt.

Zur besseren Darstellbarkeit wird im Folgenden angenommen, dass die Liqui-
ditédt aus dem Asset-Deal in der Unternehmung verbleibt und dem Kéufer nach der
Transaktion steuerneutral wieder zufliet. Dies unterschétzt beim angenommenen
Einkommensteuersatz von 45 % durch einen leicht {iberhohten Verkdufer-Grenzpreis
den Vorteil der Gestaltung zwar etwas, die auftretenden Effekte konnen auf diese
Weise jedoch formal deutlicher herausgestellt werden.

Optimale Hohe der Ubertragung. Die Transformation von Verlustvortrigen
in abschreibungsfahiges Material kann nicht ohne Beriicksichtigung der Mindestbe-
steuerung durchgefiihrt werden, da die mit der Transformation einhergehende Auf-
deckung stiller Reserven eine zusétzliche Steuerlast hervorrufen kann. Um einen be-
stehenden Verlustvortrag vollstéandig zu verrechnen, miissen stille Reserven R i.H.v.

mindestens

%4 firV<§$
h= V-04-5 g (34)

Y fir V> S
aufgedeckt werden. Bis zur Hohe des Sockelbetrages S der Verlustverrechnung
von 1 Mio. € 16st die Aufdeckung stiller Reserven bei hinreichend hohen Ver-
lustvortrégen keine Steuerbelastung aus; die Aufdeckung dieses Betrages ist al-
so stets vorteilhaft. Liegt der Verlustvortrag allerdings dariiber, muss zu seiner
vollsténdigen Verrechnung iiber die Hohe des Verlustvortrags hinaus ein Betrag von

0,4-(R—5S) = 2(V—5) aufgedeckt werden, der nicht durch eine Verrechnung steuer-

28 Auch wenn die Liquiditit aus erwirtschafteten Gewinnen der Unternehmung stammt, ihr also
entsprechende Gewinnriicklagen gegeniiberstehen, ergibt sich keine transaktionsbedingte Steuer-
last, da die Ausschiittungsbelastung unabhéngig von der Durchfithrung des Asset-Deals ohnehin
anfallt.

29 Auf Antrag kann bei wesentlichen Beteiligungen (> 25 %) gem. § 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG die
Dividende dem Teileinkiinfteverfahren unterworfen werden und unterliegt dann ebenfalls dem
Verauflerungsgewinnsteuersatz.

30Als dritter Auskehrungsweg kommt eine Kapitalherabsetzung vor dem Share-Deal in Betracht.
Diese entspricht je nach Charakter der herabgesetzten Betrige in der Wirkung entweder der
Dividenden- oder der VerauBerungsgewinnbesteuerung beim Verkaufer.
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frei gestellt werden kann. Dies ist nur dann sinnvoll, wenn die dadurch ausgeloste
Steuerzahlung geringer ist als der Steuerbarwert der durch die Aufdeckung iiber den

Sockelbetrag hinaus entstandenen zusétzlichen jahrlichen Abschreibung AfA;:

s §<V —8) < s% - BE(AfAY) (3.5)

Legt man allgemein einen linearen Abschreibungsverlauf zugrunde, ergibt sich

folgende Bedingung, unter der eine Vollverrechnung des Verlustvortrags optimal ist:

0.4 < (14d,)" =1

S i ) (3.6)

Ob trotz Mindestbesteuerung eine vollstdndige Verrechnung des Verlustvortrags
sinnvoll ist, hdngt damit lediglich von der Alternativrendite des Erwerbers und der
betriebsgewthnlichen Nutzungsdauer der Wirtschaftsgiiter ab, deren stille Reserven
aufgedeckt werden sollen. Abbildung 2 gibt die kritische Nutzungsdauer n* fiir unter-
schiedliche nachsteuerliche Alternativrenditen i, unter der Annahme eines linearen
Abschreibungsverlaufs wieder. So lohnt sich selbst bei einer sehr hohen Nettorendite
von 10 % die vollstandige Aufdeckung stiller Reserven, wenn die Nutzungsdauer der
entsprechenden Wirtschaftsgiiter unterhalb von 21,9 Jahren liegt. Unterhalb einer
Nettorendite von 6,6 % ist auch fiir Gebdude mit einer steuerlichen Nutzungsdauer

von 33,3 Jahren eine vollstandige Aufdeckung vorteilhaft.

Abbildung 3.2: Kritische betriebsgewohnliche Nutzungsdauern

*
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Eine Aufdeckung verbleibender stiller Reserven, die nicht durch einen Verlust-
vortrag zumindest teilweise steuerfrei gestellt werden konnen, ist nie vorteilhaft.

Der im Wirtschaftsjahr der Aufdeckung entstehenden Steuerzahlung steht zwar eine
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spétere Steuerentlastung gegeniiber; deren Barwert liegt jedoch stets unterhalb der
sofortigen Steuerzahlung.

Die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer der iibertragenen Vermogensgegensténde
spielt somit eine zentrale Rolle fiir die Vorteilhaftigkeit der Gestaltung. Je schnel-
ler die Abschreibungsmasse in Aufwand umgesetzt werden kann, desto hoher ist der
Barwertvorteil der Gestaltung. Durch das gezielte Herauskaufen einzelner Vermégens-
gegenstinde mit kurzer Nutzungsdauer kann die durchschnittliche Abschreibungs-
dauer der aufgedeckten stillen Reserven dabei verkiirzt und die Vorteilhaftigkeit der

Gestaltung erhoht werden.

3.3.3.2 Grenzpreisbestimmung

Da die Liquiditdt aus dem Asset-Deal in der Unternechmung verbleibt, ergibt sich
durch die vorgeschlagene Gestaltung keine Veranderung des Verkédufer-Grenzpreises.
Dieser fordert weiterhin den Barwert der Nettozahlungsiiberschiisse sowie eine Ent-
schadigung sowohl fiir die Aufgabe des Verlustvortrags als auch fiir die transakti-
onsbedingten Steuern; es gilt Gleichung (3.3).

Der Kéaufer beriicksichtigt seinerseits den Barwert der durch das hinzugewon-
nene Abschreibungspotential hervorgerufenen Steuerminderungen s%*BX(AfA;) in
seiner Bewertung der Unternehmung. Zudem integriert er ggf. die zusétzliche Steuer
sgeé(V — S) aus der Aufdeckung der stillen Reserven iiber den Sockelbetrag hin-
aus. Zur Beriicksichtigung dieser transaktionsbedingten Steuer wird eine Variable
© eingefiihrt, die den Wert Eins annimmt, wenn Bedingung (3.5) erfiillt ist und
gleichzeitig Verlustvortrage von iiber 1 Mio. € vorhanden sind; andernfalls nimmt
© den Wert Null an. Der Erwerber bewertet die Unternehmung mit dem Barwert
der kiinftigen Nettodividenden zzgl. der Ersparnisse aus der hinzugewonnenen Ab-
schreibung, gemindert um die mégliche, durch die Aufdeckung der stillen Reserven

entstandene Steuerlast:

)
Wk = BE (Zt{g) + s9BE(AfA,) — @sgeg(v - 9) (3.7)
w.d.NB

T
V-5
D> AfAS = R=min(V;S) + O &
t=1 ’
Im Zahlenbeispiel (Tabelle 3.3) erweist es sich als vorteilhaft, stille Reserven
i.H.v. 1.333.333 € aufzudecken, den Verlustvortrag von 1.200.000 € also vollsténdig
zu verrechnen. Dadurch entsteht eine gestaltungsinduzierte Steuerlast i.H.v. 64.445 €.

Im Gegenzug erhoht sich aber die maximale Zahlungsbereitschaft des Erwerbers
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Tabelle 3.3: Grenzpreise von Verkiufer und Kéufer bei Gestaltung

(in Tsd. €)

t 0 1 2 3 4 5) ab 6
ZtV = ZtK - 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00 150,00
Stv = StK - 72,50 72,50 72,50 72,50 72,50 72,50
Zt‘; = Zt{i - 77,50 77,50 77,50 77,50 77,50 77,50
Rf 1333,33 1.066,67 800,00 533,33 266,67 0,00 -
AfA, - 266,67 266,67 266,67 266,67 266,67 -
sICAf A, - 128,89 128,89 128,89 128,89 128,89 -
Grenzpreis Kéufer WHK=2.619,774

Grenzpreis Verkaufer WYV=2.607,780

durch die zusétzlich gewonnene Abschreibungsmasse um 578.969 €. Insgesamt steigt
der Grenzpreis von 2.105.250 € auf 2.619.774 €. Mit dem konstant gebliebenen
Grenzpreis des VerauBerers i.H.v. 2.607.780 € ergibt sich also ein Verhandlungsspiel-
raum i.H.v. 11.994 €. Die Durchfiithrung der Gestaltung erméglicht somit eine Trans-

aktion auch bei bestehenden Verlustvortrégen trotz der Ubertragungsbeschrinkung

nach § 8¢ KStG.

3.3.4 Vergleich der Ergebnisse

Es wurde gezeigt, dass es nicht in jedem Fall zu einer Einigung zwischen Verkéufer
und Kéufer kommt. Eine genauere Betrachtung der jeweiligen Grenzpreisdifferen-
zen ermoglicht es, die verschiedenen Effekte zu isolieren. In Tabelle 3.4 sind die
Grenzpreisdifferenzen der drei Félle dargestellt.

Im Fall der Kapitalgesellschaft ohne Verlustvortriage ist ein positiver Einigungs-
bereich denkbar, wenn der Kéufer den Zahlungsstrom aus der Unternehmung so hoch
bewertet, dass er bereit ist, den Verduflerer sowohl fiir dessen Aufgabe dieses Zah-
lungsstromes, als auch fiir die transaktionsbedingte VerduBlerungsgewinnsteuer zu
entschéadigen. Griinde fiir die Hoherbewertung kénnen etwa Synergieeffekte mit an-
deren Unternehmen des Erwerbers, andere steuerliche Gegebenheiten oder ein gerin-
gerer Nettokalkulationszinsfuf sein. Die Verduflerungsgewinnsteuer verkiirzt immer
dann den Einigungsbereich, wenn die Verkédufer-Bewertung der Zahlungsiiberschiisse
die Anschaffungskosten der Anteile an der Kapitalgesellschaft {ibersteigt. Dieser
transaktionsbedingten Steuerlast steht keine entsprechende Entlastung auf Seite des

Kéufers gegeniiber!; sie wirkt deshalb grundsitzlich verduerungshemmend. Umge-

31Fiir Personengesellschaften liegen hingegen entsprechende Entlastungen beim Kiufer beispiels-
weise mit der Firmenwertabschreibung vor. Vgl. WAGNER (2007).

46



3.3 Grenzpreisbestimmung bei Kapitalgesellschaften

Tabelle 3.4: Vergleich der Grenzpreisdifferenzen

Fall Bestandteile der Erliuterun
Grenzpreisdifferenz AW &

Kapllf al}—l £ BE(Zf) — BY (Z},) Bewertungsdifferenz

esellscha

ihne vV = [BY(ZY,) — Al Veriuferungsgewinnsteuer

Kapital- BE(Z)) — BY (Z},) Bewertungsdifferenz

gesellschaft  —s9¢ - BY (V) Verlustvortragsuntergang

mit VV —% [BY(Z),) + s9¢ - BY (V;) — Ag] VeriuBerungsgewinnsteuer

Kapital- Bf ( Zt{(s ) — B;/( ZtVs) Bewertungsdifferenz

gesellschaft —s9%¢ - B;/(Vt') Verlustvortragsuntergang

mit VV +s9¢ - BE(AfA) Gestaltungsvorteil

und -0 596%(‘/ ) Steuer durch Gestaltung
va /

Gestaltung  — 2 [BY(Z},) + % - BY (V) — Ao] VeriuBerungsgewinnsteuer

kehrt kann die Verduerungsgewinnbesteuerung aber auch zu einer Begiinstigung des
Verkaufs fithren, wenn entsprechend hohe urspriingliche Anschaffungskosten einen
Verauflerungsverlust und damit verbundene Steuererstattungen zur Folge haben.
Mafigebend fiir den Verhandlungsspielraum im Fall einer Kapitalgesellschaft ohne
Verlustvortrag ist also nur das Verhéltnis zwischen Bewertungsdifferenz und Brutto-
Verauflerungsgewinnsteuer.

Im Fall einer Kapitalgesellschaft mit Verlustvortrag verringert sich der Verhand-
lungsspielraum, da die Mindestforderung des Verkdufers um den Verlustvortrags-
untergang steigt, die Zahlungsbereitschaft des Kéaufers sich aber nicht verédndert.
Eine Transaktion kommt somit nur zustande, wenn der Ké&ufer den Nachteil des
Verlustvortragsuntergangs durch eine entsprechend héhere Bewertung der Zahlungs-
iiberschiisse kompensieren kann, die Bewertungsdifferenz also entsprechend hoch
ausféllt. Bei gleicher Bewertung der Nettodividenden kommt es nur dann zu ei-
ner Verduflerung, wenn die Steuererstattung aus einem Verduerungsverlust in ihrer
Hohe dem Barwert der Steuerersparnisse aus der Verlustverrechnung entspricht.

Durch die Gestaltung der Ubertragung erweitert sich die Grenzpreisdifferenz.
Wie Tabelle 3.4 zeigt, erhoht der Gestaltungsvorteil den Verhandlungsspielraum, der

gleichzeitig jedoch durch die gestaltungsinduzierte Steuerzahllast wiederum leicht ge-
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senkt wird, wenn stille Reserven iiber den Sockelbetrag hinaus aufgedeckt werden.
Ob die Zahlungsbereitschaft des Kéaufers die Preisforderung des Verkaufers iiber-
steigt, hangt vom Verhéltnis der fiinf Terme der Grenzpreisdifferenz ab. Unterstellt
man eine identische Bewertung der Nettodividenden der Investoren (Bewertungsdif-
ferenz = 0), entsteht nur dann ein Einigungsbereich, wenn der Gestaltungsvorteil den
Nachteil aus dem transaktionsbedingten Verlustvortragsuntergang sowie die durch
die Aufdeckung der stillen Reserven anfallende Steuerlast (Steuer durch Gestaltung)
und die Verduflerungsgewinnsteuer aufwiegt. Ist dies nicht der Fall, kommt ein Kauf
nur zustande, wenn der Kéufer die Zahlungsiiberschiisse in hinreichendem Mafle
hoher bewertet als der Verkaufer.

Als Ergebnis lédsst sich festhalten, dass § 8¢ KStG unter Vernachléssigung der
Gestaltungsméglichkeiten zu erheblichen Verzerrungen bei Verkaufsentscheidungen
von Kapitalgesellschaften mit bestehenden Verlustvortrigen fiihrt, da der Erwer-
ber den Verduflerer fiir dessen Verzicht auf das Verlustverrechnungspotential nur
bei einer ausreichenden Hoherbewertung der Zahlungsiiberschiisse vergiiten kann.
Steuerplanerische Gestaltungen, die durch die Einfiihrung des § 8¢ KStG weiter
an Bedeutung gewonnen haben, ermdoglichen jedoch durch die Transformation eines
Verlustvortrags in Abschreibungsmasse trotzdem positive Einigungsbereiche fiir die
Verhandlungspartner und stellen so das Hilfsmittel zur Herstellung des steuersyste-
matischen Normalfalls der Ubertragbarkeit von Verlustvortragen®? dar. Der Status
quo des § 8¢ KStG ist damit weniger schédlich fiir Unternehmensverkaufe, als es
zunéchst erscheinen mag.

Dies verdeutlicht die Betrachtung der einzelnen Bestandteile der Grenzpreisdiffe-
renz fiir das Zahlenbeispiel. Tabelle 3.5 gibt die Mindestforderung bzw. die maximale
Zahlungsbereitschaft von Verkédufer und Kéaufer, deren einzelne Bestandteile sowie
die Grenzpreisdifferenzen wieder. Verkdufer und Kaufer gehen dabei von den glei-
chen kiinftigen Zahlungsiiberschiissen aus; die Bewertungsdifferenz ist deshalb in
allen Fillen gleich Null.

Beim Verkauf einer Kapitalgesellschaft ohne Verlustvortrige determiniert die
VerduBerungsgewinnsteuer den Einigungsbereich. Da im Zahlenbeispiel die Anschaf-
fungskosten den Barwert der Zahlungsiiberschiisse iibersteigen, sinkt die Preisfor-
derung des Verkaufers und es kommt zu einem Einigungsbereich in Héhe der Brutto-
steuererstattung aus der VerduBerungsgewinnbesteuerung.

Im Fall der Verduflerung einer Kapitalgesellschaft mit Verlustvortrigen erhoht
sich der Grenzpreis des Verkdufers neben der félligen VerduBerungsgewinnsteuer
i.H.v. 7.913 € um den Barwert der Steuerersparnisse aus der Verlustverrechnung

i.H.v. 494.617 €, wohingegen der Kaufer keine Kompensation zu zahlen bereit ist.

32Vgl. MAITERTH/MULLER (2003).
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3.3 Grenzpreisbestimmung bei Kapitalgesellschaften

Tabelle 3.5: Bestandteile der Grenzpreise (in Tsd. €)

Mi 1 Mi 1
Ohne Verlustvortrag it Verlustvortrag, it Verlustvortrag,

ohne Gestaltung mit Gestaltung

wv WK wv WK wv WK
BEYV(zEYYy 210525 210525 210525 210525 210525 2.105,25
s9°BY(V,) . . 494,62 . 494,62 .
Steuer aus R - - - - - 64,45
s9°BEK(AfA) - - - - - 578,97
VG-Steuer -189,10 - 7,91 - 7,91 -
WV/K 1.916,15 2.105,25 2.607,78 2.105,25 2.607,78 2.619,77
AW 189,10 -502,53 11,99

Die Mindestforderung des Verduflerers liegt deshalb mit 2.607.780 € iiber der ma-
ximalen Zahlungsbereitschaft des Kaufers von 2.105.250 €, wodurch es zu einer
negativen Grenzpreisdifferenz von 502.530 € kommt und die Ubertragung unter-
bleibt.

Werden nun iiber einen — dem Share-Deal vorgelagerten — Asset-Deal stille Re-
serven in Hohe von 1,33 Mio. € aufgedeckt, gewinnt der Kiufer zusétzliche Abschrei-
bungsmasse, die zu einer kiinftigen Steuerersparnis mit einem Barwert von 578.969 €
fithrt, was seine Zahlungsbereitschaft erhoht. Gleichzeitig kann jedoch der durch die
Aufdeckung der stillen Reserven entstandene Gewinn nur teilweise durch die beste-
henden Verlustvortrége steuerfrei gestellt werden; aufgrund der Mindestbesteuerung
féllt eine zusétzliche Belastung i.H.v. 64.445 € an. Insgesamt ist der Kaufer bereit,
2.619.774 € fiir die Kapitalgesellschaft zu zahlen. Fiir den Verkaufer verdndert sich
durch die Gestaltung indes nichts; er fordert weiterhin 2.607.780 €. Im Unterschied
zum Fall ohne Gestaltung ist der Kédufer nun jedoch in der Lage, den VerduBerer
fiir die Aufgabe seines Verlustvortrags zu entschiadigen. Es kommt so zu einem po-
sitiven Einigungsbereich; der endgiiltige Kaufpreis wird zwischen 2.607.780 € und
2.619.774 € liegen.

Die Ubertragung des Abzugspotentials durch eine Transformation des Verlust-
vortrags in Abschreibungsmasse verbessert die Transaktionsbedingungen und kann
die Verduflerung von Unternehmen ermoglichen, die andernfalls aufgrund der trans-
aktionsbedingten Belastungen — der Verduflerungsgewinnsteuer einerseits und des
Untergangs des Verlustvortrags andererseits — nicht verkauft werden konnten. Ge-
rade fiir die ca. 427.000 betroffenen GmbHs mit einem durchschnittlichen Bestand

an Verlustvortrigen von 704.036 €33 kann deren weitere Verwendungsmoglichkeit

33Gtand: 31.12.2004, vgl. FN 3.
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3.4 Zusammenfassung

entscheidend fiir die Durchfithrung des Unternehmenskaufs sein. Da die Umwand-
lung von Verlustvortrdgen in Abschreibungsmasse unterhalb des Sockelbetrags stets
optimal ist, sind in den meisten Féllen nicht einmal Uberlegungen zur optimalen

Hohe der Aufdeckung notwendig.

3.4 Zusammenfassung

Mit der Einfithrung von § 8¢ KStG durch die Unternehmenssteuerreform 2008 wurde
die Nutzung korperschaft- und gewerbesteuerlicher Verlustvortrédge nach Unterneh-
mensverduflerungen erheblich erschwert, in den meisten Féllen sogar vollig ausge-
schlossen. Anhand eines Bewertungsmodells zur Grenzpreisbestimmung wurde ana-
lytisch gezeigt, dass die Neuregelung eine ,, Verduflerungsbremse* fiir Kapitalgesell-
schaften mit Verlustvortrigen darstellt, da potentielle Unternehmensverkaufer die
mit einem Verlustvortrag verbundene Steuerersparnis in ihrem Bewertungskalkiil
beriicksichtigen, potentielle Kaufer jedoch nicht bereit sind, den Verduflerer fiir
einen spéter nicht mehr nutzbaren Verlustvortrag zu entschidigen. Die Differenz
zwischen maximaler Zahlungsbereitschaft des Kéufers und minimaler Preisforde-
rung des Verkaufers, die als Maf fiir die Einigungschancen der Verhandlungspartner
zugrunde gelegt wurde, wird neben der Verduflerungsgewinnsteuer durch den Un-
tergang vorhandener Verlustvortrage weiter geschmaélert.

Dieser Beitrag zeigt weiter, dass der Erwerber durch gezieltes Herauskaufen ein-
zelner Vermogensgegenstdnde mit stillen Reserven vor dem eigentlichen Share-Deal
die verzerrende Wirkung nicht nur des Verlustuntergangs beim Unternehmensver-
kauf, sondern moglicherweise auch der VerduBerungsgewinnbesteuerung kompensie-
ren kann; in jedem Fall ergibt sich aber eine Erhchung des Verhandlungsspielraums
zwischen Verkédufer und Kaufer und damit eine erhohte Wahrscheinlichkeit eines
Verkaufs. Die dafiir ausschlaggebenden Einflussfaktoren, wie etwa die Nutzungsdau-
er der die stillen Reserven enthaltenden Vermoégensgegenstinde, wurden durch eine
differenzierte Darstellung der einzelnen Bestandteile des Einigungsbereichs isoliert,
und gezeigt, wie die vorgeschlagene Gestaltung die Grenzpreisbildung von Kéufer
und Verkaufer beeinflusst. Dabei stellt sich heraus, dass die Aufdeckung stiller Re-
serven iiber den Sockelbetrag der Verlustverrechnung hinaus in der Regel optimal
ist, da der Vorteil aus der Abschreibung den Nachteil durch die gestaltungsinduzier-
te Steuerbelastung haufig iibersteigt. Dies gilt selbst bei hohen Kapitalmarktzinsen
auch fiir langlebige Wirtschaftsgiiter wie etwa Gebéaude.

Obwohl Verlustvortrige beim Unternehmenskauf untergehen, kann das in ihnen
gebundene Steuerminderungspotential also haufig weiter genutzt werden. Insgesamt
ldsst sich damit festhalten, dass § 8¢ KStG auch ohne das Wachstumsbeschleuni-
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3.4 Zusammenfassung

gungsgesetz weniger lihmend auf Unternehmensverduflerungen wirkt, als es zunéchst
scheint, da seine Effekte durch steuerplanerische Gestaltungen u.U. sogar vollsténdig

neutralisiert werden konnen.
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KAPITEL 4

Verlustiibertragung beim Anteilshandel — Einfluss

auf Bilanzpolitik und Verkaufszeitpunkt

Dieser Beitrag untersucht anhand eines Bewertungsmodells die Wirkun-
gen, die von den Verlustibertragungsbeschrinkungen durch § Sc KStG
ausgehen. Es wird gezeigt, dass die bekannten, durch den Untergang von
Verlustvortrigen bei Anteilsverduflerungen ausgelosten Negativeinfliisse
auf Anteilshandel und Investitionsneigung durch die Wahl des Verkaufs-
zeitpunkts oder durch Bilanzpolitik abgeschwdcht werden kénnen. I.d.R.
1st es hierbei vorteilhaft, Ertrdge friher zu realisieren bzw. Aufwendungen
erst spdater geltend zu machen. Auf diese Weise wird Aufwandspotential
nicht tiber Verlustvortrdge, sondern tiber andere Mechanismen, wie etwa
Abschreibungen, in die Zukunft transferiert. Es wird gezeigt, dass z.B.
die Wahl der linearen anstelle einer degressiven Abschreibung einerseits
zwar geringe negative Kapitalwerteffekte hat, bei einer spiteren Verdufe-
rung der Kapitalgesellschaft andererseits aber beachtliche Vorteile mit

sich bringen kann.

(veroffentlicht als: JACOB, Martin/PASEDAG, Andreas (2009), Verlustiibertragung

beim Anteilshandel — Einfluss auf Bilanzpolitik und Verkaufszeitpunkt, in: Finanz-
Betrieb, Jg. 11, S. 464-471)

4.1 Einleitung

Mit der Unternehmensteuerreform 2008 wurde die Behandlung kérperschaft- und ge-
werbesteuerlicher Verlustvortrige bei Kapitalanteilsverduflerungen grundlegend re-

formiert. Gingen Verlustvortrige bis Ende 2007 nur bei gleichzeitigem Vorliegen
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4.1 Einleitung

mehrerer Bedingungen unter, wird nun gem. § 8¢ KStG allein auf den verdufler-
ten Anteil am Kapital rekurriert. Umstrukturierungen und Akquisitionen kénnen
dadurch seitdem erheblich erschwert werden, wenn eine Anteilsverduflerung stets
einen Verlustuntergang zur Folge hat, zumal in der aktuellen Wirtschaftslage, in
der Umstrukturierungen besonders wichtig sind, neben dem ohnehin schon hohen
Bestand an Verlustvortriagen mit dem Entstehen weiterer Verluste zu rechnen ist.
Der Bundesrat schligt daher fiir die Jahre 2008 bis 2010 die Ankniipfung der Uber-
tragbarkeit von Verlustvortrigen bei Transaktionen an die Beibehaltung von 80 %
der Arbeitsplitze vort. Dies soll jedoch nur fiir insolvente bzw. insolvenzgefihrdete
Unternehmen gelten, die nach der Sanierung in der gleichen Branche tétig bleiben.
Es ist daher abzuwarten, wie viele Unternehmen von der Sanierungsklausel wirklich
profitieren koénnen.

Vor diesem Hintergrund wird im vorliegenden Beitrag die Frage aufgeworfen,
inwieweit sich die Regelungen zur Ubertragbarkeit von Verlustvortrigen auf Inves-
titions- und VerduBerungsentscheidungen von Kapitalgesellschaften auswirken?, An-
teilseignern also Vor- bzw. Nachteile aus dem Anteilshandel von Kapitalgesellschaf-
ten mit bestehenden Verlustvortrigen entstehen. Hierbei konnen mégliche Steueref-
fekte sowohl im Investitions- als auch im Verkaufszeitpunkt auftreten.

Es stellt sich heraus, dass ein Untergang von Verlustvortragen grundsatzlich den
Einigungsbereich zwischen Kaufer und Verkaufer von Kapitalanteilen verringert, da
ein VerdufBerer das in den Verlustvortrigen gebundene Steuersparpotential in seiner
Preisforderung beriicksichtigt, ein Erwerber jedoch nicht bereit ist, fiir einen unter-
gehenden Verlustvortrag einen entsprechend hoheren Preis zu zahlen. Der durch die
Veraduflerungsgewinnsteuer ohnehin schon bestehende, die Verduflerung hemmende
Lock-In-Effekt?® wird durch den Untergang von Verlustvortrigen weiter verstirkt.

Antizipieren potentielle Unternehmensverduflerer diese Einschrankungen aller-
dings bereits in den Perioden vor der Verduflerung, kann diese vor die Realisierung

kiinftiger Verluste gelegt werden, was der transaktionshemmenden Wirkung entge-

1Vgl. BR-Drucksache 168/1/09 v. 23.3.2009 und den Bericht der Wirtschaftswoche vom 30.3.2009,
Heft 14, S. 10.

?Die Einbeziehung bestehender Verlustvortrige in die Entscheidung iiber den Unternehmensver-
kauf wurde bislang eher in rechtsgeprigten als in 6konomischen Beitrigen untersucht. Sowohl zum
bis 2008 giiltigen § 8 Abs. 4 KStG a.F. als auch zum neuen § 8c KStG existiert eine Vielzahl von
Beitrégen, die sich hauptséchlich mit der Steuerminimierung und -vermeidung bei bereits getroffe-
ner Verkaufsentscheidung befassen. Hierbei sind u.v.a die Beitrége von HORGER/ENDRES (1998),
DIETERLEN/SCHADEN (1998) oder DAUTEL (2002) bzgl. des § 8 Abs. 4 KStG a.F. und ZERWAS
(2007), SUCHANEK/HERBST (2007), NEYER (2007) oder ROSER (2008) bzgl. des § 8¢ KStG zu
nennen.

Die Einbeziehung von Verlustvortrdgen in die Unternehmensbewertung wurde u.a. von LUTZ
(1993), PEEMOLLER/PoOPP (1997), DRUKARCZYK (1997) und STREITFERDT (2004) diskutiert.
3Vgl. zum Lock-In-Effekt der VeriuBerungsgewinnbesteuerung u.a. den empirischen Nachweis von

DAI ET AL. (2008).

53



4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

genwirkt. Dariiber hinaus kann durch Bilanzpolitik auch der Gewinnverlauf selbst
verdndert werden: Die Wahl der linearen anstelle einer degressiven Abschreibung
etwa kann den Aufbau von Verlustvortrigen verringern oder sogar vollstandig ver-
hindern, was den Einfluss der Verlustiibertragungsbeschrinkung entsprechend redu-
ziert. Da erhohte Abschreibungen unter Beriicksichtigung der Verlustverrechnungs-
regeln ohnehin nur geringe Vorteile hervorrufen, im Fall einer Verduflerung aber zu
erheblichen Nachteilen fithren kénnen, kann sich die Wahl der linearen Abschreibung

als vorteilhaft erweisen.

4.2 Entscheidungswirkungen der

Verlustiibertragung

Integriert man die Besteuerung in die Investitions- und Verduflerungsentscheidung,
kénnen Verlustverrechnungs- und -iibertragungsbeschriankungen nicht ohne Begriin-
dung vernachléssigt werden. Unterstellt man einen sofortigen, vollstdndigen Verlust-
ausgleich, was sich iiber die Annahme rechtfertigten ldasst, dass ausreichend hohe
andere Einkiinfte vorhanden sind, entstehen keine Verlustvortriage; etwaige Ver-
lustiibertragungsbeschriankungen wie § 8¢ KStG kénnen dann bei VerduBlerungs-
entscheidungen vernachlissigt werden.

Sind jedoch keine anderen Einkiinfte zur sofortigen Verrechnung von Verlusten
vorhanden, miissen nicht nur die Regelungen zur Verlustverrechnung in die Inves-
titionsentscheidung integriert werden?, sondern es miissen auch die Ubertragungs-
beschréinkungen bei der Bestimmung der fiir die VerduBerungsentscheidung heran-
gezogenen Grenzpreise beriicksichtigt werden, wenn ein eingeschrankter Verlustaus-
gleich zu Verlustvortréagen gefithrt hat. Anhand einer modelltheoretischen Betrach-
tung wird im Folgenden der Einfluss dieser Beschriankungen auf Investitions- und

Verauflerungsentscheidungen untersucht.

4.2.1 Rechtliche Grundlagen

Entstehen einer Kapitalgesellschaft Verluste, konnen diese im Rahmen der korper-
schaftsteuerlichen Einkommensermittlung bis zu einem Betrag von 511.500 € ein
Jahr zuriickgetragen werden. Danach noch verbleibende Verluste werden mit Ge-
winnen kiinftiger Wirtschaftsjahre verrechnet, die bis zu einem Betrag von 1 Mio. €

vollstandig und dariiber hinaus zu 60 % herangezogen werden kénnen®. Gelingt es

4Vgl. dazu grundlegend NTEMANN (2004).
5Gewerbesteuerlich existiert nur der Verlustvortrag, der analog zu den kérperschaftsteuerlichen
Regeln zu verrechnen ist.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

iiber den Riicktrag, den Verlust eines Jahres vollstdndig auszugleichen, entspricht
dies einem sofortigen Verlustausgleich. Allerdings existieren fiir den Verlustriicktrag
zeitliche und betragsmiflige Beschrinkungen®, die eine sofortige Verrechnung hiufig
verhindern.

Eine Einschriankung des Verlustriicktrags fithrt dazu, dass der Barwert der Ver-
lustverrechnung unterhalb des Nominalbetrags liegt, da dann zumindest ein Teil der
Verluste erst in spiteren Perioden ausgeglichen werden kann. Die Mindestbesteue-
rung verstirkt die Effekte der Verlustverrechnung iiber Verlustvortréage weiter, da
sie Verlustanfalls- und -verrechnungszeitpunkt zusétzlich spreizt. Hierdurch entfernt
sich die Verlustbehandlung weiter vom sofortigen Verlustausgleich”.

Wird eine Kapitalgesellschaft mit Verlustvortriagen verduflert, stellt sich die Fra-
ge, wie das Verlustausgleichspotential nach der Anteilsverdulerung steuerlich zu
behandeln ist. Bis 2008 blieben Verlustvortrige gem. § 8 Abs. 4 KStG a.F. nach An-
teilsverauferungen erhalten, wenn eine Korperschaft ,nicht nur rechtlich, sondern
auch wirtschaftlich mit der Korperschaft identisch [war]|, die den Verlust erlitten
hat[te]“. Mit Hilfe des Kriteriums der wirtschaftlichen Identitét sollte insbesondere
der Mantelkauf unterbunden werden. Gem. dem neu eingefiihrten § 8¢ KStG gehen
Verlustvortriage generell unter, wenn mehr als 50 % der Anteile innerhalb von fiinf
Jahren an einen Erwerber iibertragen werden. Ein quotaler Untergang ist vorgese-
hen, wenn zwischen 25 % und 50 % des gezeichneten Kapitals in diesem Zeitraum
iibertragen werden. Aufgrund der aktuellen wirtschaftlichen Lage ist nun geplant,
die Reform auf drei Jahre beschrankt fiir insolvente und insolvenzgefihrdete Unter-
nehmen teilweise zuriickzunehmen und die Ubertragbarkeit von Verlustvortriigen an
die Beibehaltung von Arbeitspléitzen zu kniipfen, um so Umstrukturierungen von in

Schwierigkeiten geratenen Unternehmen zu erleichtern®.

4.2.2 Modellierung der Entscheidungssituationen

Als Investor und moglicher spéterer Verkdufer wird eine natiirliche Person ange-
nommen, die die Entscheidung iiber die Durchfiihrung einer Investition zu fillen
hat?. Diese soll in einer dafiir von ihm neu zu griindenden Kapitalgesellschaft ver-
wirklicht werden. Neben sicheren Zukunftserwartungen wird die Existenz einer al-

ternativen Finanzanlage zum konstanten Zinssatz i angenommen, die sowohl dem

6Neben den betragsmifiigen per Gesetz geregelten Restriktionen, ergeben diese sich auch durch
die Beschrinkung auf den Gewinn der anrechendenbaren Vorperiode.

"Dieser Zeiteffekt konnte durch eine Verzinsung der Verlustvortrége mit dem Nettozins eliminiert
werden (vgl. SCHREIBER (2008) S. 604f.

8Vgl. FN 1

9Variablen, die nur fiir den Verkiufer oder nur fiir den Kiufer gelten, werden mit dem Superskript
V bzw. K gekennzeichnet.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

Verkéufer als auch dem potentiellen Kaufer K, ebenfalls eine natiirliche Person,
zur Verfiigung steht. Die Unternehmensbesteuerung sV™, der die Kapitalgesellschaft
unterliegt, setzt sich aus Korperschaft- und Gewerbesteuer zusammen. Von Hinzu-
rechnungen und Kiirzungen bei der Ermittlung des Gewerbeertrags wird abstrahiert,
so dass es zu keinen Abweichungen vom korperschaftsteuerlichen Gewinn kommt.

Ausschiittungen an den Anteilseigner werden mit der Abgeltungssteuer s4 belastet,

Ges _ SUnt + SAb(l o SUnt) th

Ertrage also mit insgesamt s besteuert™. Festverzinsliche
Anlagen unterliegen auf Privatebene der Abgeltungssteuer.

Der Investor féllt die Investitionsentscheidung im Zeitpunkt ¢ = 0 mit Hilfe des
Ertragswertes EW,'t. Ubersteigt dieser die Anschaffungskosten AKj, ist die Inves-
tition und damit die Griindung der Kapitalgesellschaft vorteilhaft. Der Ertragswert
setzt sich allgemein aus dem Barwert der jéhrlichen aus der Investition flieBenden

Zahlungsiiberschiisse Z" und der dadurch ausgeldsten Steuerzahlungen zusammen:

EW™Y = BWo(2)) + s9“BWo(VRT) + oV VT ) (4.1)

mit BW,(z;) = Z zeq, Y

t=v+1
Z; = 7Z; — s - max(Gy;0) mit * = {K;V}
gs = 1 +i(1 — %)

Bei positiven Gewinnen G} ergibt sich die Steuerzahlung durch Multiplikation
mit dem Steuersatz s“¢*; bei Verlusten kommt es zunichst zu keiner Erstattung.
Letztere kénnen zuerst iiber einen Verlustriicktrag V' RT; verrechnet werden; fiihren
dann also zu einer entsprechenden sofortigen Steuererstattung. Verbleibende Ver-
luste werden in einen Verlustvortrag V' VT eingestellt und mit Gewinnen kiinftiger

t12

Perioden verrechnet'. Die Summe der Verlustvortrége, die aus den Vorperioden (1

bis t-1) stammen und im Zeitpunkt ¢ verrechnet werden kénnen, wird mit vV VT 01
bezeichnet!?.

Alternativ kann der Investor die Kapitalgesellschaft im Zeitpunkt ¢ = T verduflern.
Dann flieBen ihm die Nettozahlungen nur bis zum Verkaufszeitpunkt zu; er verein-

nahmt jedoch zusétzlich den Kaufpreis K Pr, der allerdings in dem Maf} der Verdufle-

10Zur besseren Darstellung wird angenommen, dass keine Thesaurierungseffekte auftreten, Gewinne
also sofort ausgeschiittet werden bzw. intern zu einer Nettorendite angelegt werden, die der
externen Nettorendite entspricht. Vgl. dazu Zoprow (1991), S. 500.

1 EW; beschreibt allgemein den Ertragswert kiinftiger Zahlungen ab dem Zeitpunkt ¢.

12 Aus Vereinfachungsgriinden wird angenommen, dass die gewerbe- der kérperschaftsteuerlichen
Verlustverrechnung entspricht.

13Bei der Darstellung des Verlustentstehungsintervalls werden eckige Klammern fiir abgeschlossene
und runde Klammern fiir offene Intervallgrenzen verwendet.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

rungsgewinnsteuer mit dem Steuersatz s¥¢ unterworfen werden muss'*, wie er die
Anschaffungskosten AKp der Anteile an der Unternehmung iibersteigt!®.
T
EW MY =3 [Z = s9*max(Gy; 0) + s9*(VRT) + oVVTY o)) a2
t=0
+ [KPr — sYS(KPr — AK7)] ¢, " (4.2)

Der Barwert der Nettozahlungsiiberschiisse kann als Differenz des Ertragswerts
EWJ™" beim Halten im Griindungszeitpunkt und des diskontierten Ertragswerts
EW,;I "V beim Halten ab dem Verkaufszeitpunkt ¢ = T' dargestellt werden. Hiermit

vereinfacht sich der Ertragswert beim Verkauf zu:
EWYHY = EWHY 4 |KPr - sV6(KPr — AKy) — EW{?W] T (43)

Zur Bestimmung des Kaufpreises K Pr muss sowohl die maximale Zahlungsbe-
reitschaft GPK des Kéufers als auch die Mindestforderung GP) des Verkéufers
ermittelt werden. Letztere, also der Preis, den der Verkidufer mindestens fordern
muss, um sich nicht schlechter als bei weiterem Halten der Anteile zu stellen, ergibt
sich, indem die Ertragswerte bei Halten und Verkauf der Gesellschaft gleichgesetzt

werden (EWHt v L EWVk V) und nach dem Kaufpreis aufgelést wird

SVG

1_SVG

Der Verkaufer fordert also neben dem Barwert der Zahlungen, die ihm bei weiterem

GP) = EWHY 4 (EWIY — AKy). (4.4)

Halten zuflossen, eine Entschédigung fiir die Verdulerungsgewinnsteuer, die dadurch
im Fall eines Verduferungsgewinns den Mindestpreis steigen und analog dazu bei
einem VerduBerungsverlust fallen lisst!.

Der Kéufer ist seinerseits maximal bereit, den Barwert der kiinftigen Nettozah-
lungsiiberschiisse zu bezahlen, die ihm dann beim Halten des Anteils zuflieBen'”. Die

Zahlungsbereitschaft des Kdufers GPX ergibt sich somit als:

GPf = BWp(ZE) + s“*BWrp(VRTS +~ - oVVT/ g0 +0VVTiy).  (45)

14Tm Fall wesentlicher Beteiligungen (Anteil am Nennkapital > 1 %) unterliegt 60 % des VerduBe-
rungsgewinns der Einkommensteuer s¥%; andernfalls ist der volle VerduBerungsgewinn der Ab-
geltungssteuer zu unterwerfen.

15Die Anschaffungskosten der Anteile entsprechen der Summe der Kapitalerhdhungen (einschlief3-
lich der Anfangseinlage), abziiglich der Kapitalherabsetzungen, bis zum Zeitpunkt ¢ = T

16Da der Verkiufer im Kaufpreis fiir die VerduBerungsgewinnsteuer entschidigt werden will, fillt
dadurch eine erh6hte Verdauflerungsgewinnsteuer an; dies driickt sich im Term % aus. Vgl.
hierzu u.a. WAGNER (2008), S. 839f.

1"Es wird angenommen, dass der Erwerber nicht plant, die Anteile weiterzuveraufiern.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

Die Zahlungsiiberschiisse und damit auch Gewinne sowie Verlustverrechnungsbe-
trage konnen durchaus von denen des Verkéufers abweichen, wenn der Kéaufer etwa
Synergieeffekte mit einem bereits bestehenden Unternehmen nutzen kann und da-
durch hohere Zahlungsiiberschiisse prognostiziert. Das gleiche wiirde auch gelten,
wenn die Steuersitze oder die Kapitalisierungszinsfiile von Kéufer und Verkéufer
voneinander abwichen!s.

Getrennt werden muss nun in Verlustvortrége, die vor, und solche, die nach dem
Anteilsverkauf entstanden sind, da nur vom Erwerber selbst erlittene Verluste un-
problematisch mit den Gewinnen der Folgejahre verrechnet werden kénnen. Fiir Alt-
verluste aus dem Intervall [1;T| gelten je nach Gesetzeslage unterschiedliche Regeln,
was iiber die Variable v beriicksichtigt wird, die eins betrégt, wenn eine Verrechnung
von Altverlusten auch nach einer Ubertragung moglich ist, also etwa die temporire
Neuregelung bei einer insolvenzgefahrdeten Unternehmung gilt. Ansonsten betragt
~ null; Altverluste gehen damit unter.

Die Differenz aus minimaler Preisforderung des Verkaufers und maximaler Zah-
lungsbereitschaft des Kiufers, definiert als AGPr = GPX — GPY, legt die Breite
des Korridors fest, innerhalb dessen sich der endgiiltige Kaufpreis befindet

AGPp =
BWr(Z[, - 2),) (4.6a)
+ 59 BWr(VRT/ +v - oWV T (o +0V VT 5y =V RT) —0VVT) o) (4.6b)
— ve [BW(Z),) + s BWr(VRTY +oVVT} ) — AKq] . (4.6¢)

Dieser Verhandlungsspielraum lésst sich in drei Bestandteile zerlegen: Zum einen
erhoht (verringert) die Bewertungsdifferenz (4.6a), die eine hohere (niedrigere) Be-
wertung der Zahlungsiiberschiisse seitens des Kéaufers abbildet, den Einigungsbe-
reich; zum anderen wird er durch die Verrechnungsdifferenz der Verlustvortrige
(4.6b) beeinflusst. Kann der Erwerber beispielsweise Verluste schneller mit kiinf-
tigen Gewinnen verrechnen als der Verkdufer, steigt der Einigungsbereich; gehen
sie dagegen durch die Verduflerung unter, sinkt er entsprechend. Den dritten Be-
standteil stellt die VerduBerungsgewinnsteuer dar (4.6¢), die den Verhandlungsspiel-
raum i.d.R. mindern diirfte. Nur im Fall eines VerduBerungsverlusts (BWr(Z),) +
SGESBWT(VR]}V+UVV7;‘7/(O;t)) < AKr) erhoht sie durch Verlustverrechnungspoten-

tial beim Verkédufer den Einigungsbereich.

18Vgl. SCHREIBER/MAT (2008), S. 5f.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

Bestehen jedoch keine Abweichungen zwischen den von Kéufer und Verkéufer
prognostizierten Cashflows!?, verkiirzt sich der Verhandlungsspielraum auf die Un-
terschiede in der spéteren Abziechbarkeit der bis zum Zeitpunkt ¢ = T" angesammel-

ten Verlustvortrige einerseits, und der VerduBerungsgewinnsteuer andererseits

SVG

W(wat’v — AKyp).  (4.7)

AGPT = —SGesBWT [(1 — 7) UVVTt,(O;T)} -

Der Einigungsbereich féllt im Fall identischer Kaufer- und Verkauferparameter i.d.R.
negativ aus, da der erste Teil der Formel im besten Fall Null betridgt und der Verdufle-
rungsgewinnsteuer, die der Verkiufer zu zahlen hat, keine Entlastung auf Seiten des
Kaufers gegeniibersteht. Die schon aufgrund der Verduflerungsgewinnbesteuerung
bestehenden Negativeinfliisse auf den Anteilshandel weiten sich also durch den Un-
tergang von Verlustvortrdgen weiter aus und fithren dazu, dass der Verkauf einer
Kapitalgesellschaft mit Verlustvortridgen mit einem weitaus hoheren Nutzenverlust
verbunden ist als der Verkauf einer Kapitalgesellschaft, die keine Verlustvortriage
aufweist.

Selbst wenn die Ubertragbarkeit von Verlustvortrigen wieder an Kriterien wie
die Beibehaltung des Geschiftsbetrieb oder die Zu- und Abfithrung von Wirtschafts-
giitern gekniipft wiirde, unterblieben u.U. 6konomisch sinnvolle Verkaufe, wenn etwa
eine Umstrukturierung des Geschéftsbetriebs notwendig wére, aber der unrentable
Geschiiftsbetrieb vom Kéufer so lange weitergefiihrt werden miisste, bis die Verlust-
vortrage vollstindig genutzt wéren. Hierbei kdme es zu zwei sich gegenseitig aus-
schliefenden Lock-In-Effekten: Zum einen trate ein Lock-In-Effekt auf Verkauferseite
auf, wenn der Kéaufer den Verduflerer nicht fiir dessen Verzicht auf den Verlustvortrag
entschidigen konnte, zum anderen kidme es bei einem nicht untergehenden Verlust-
vortrag zu einem Lock-In-Effekt auf Kéuferseite, wenn scharfe Regelungen — wie
etwa § 8 Abs. 4 KStG a.F. — den Erhalt des Verlustvortrags an die Weiterfithrung
des Geschiftsbetriebs kniipften.

Nimmt man nun an, dass sich der Kaufpreis im Zeitpunkt ¢t = T stets in Héhe
der maximalen Zahlungsbereitschaft des Kéufers einstellt, fallt der gesamte Verhand-
lungsspielraum vollsténdig dem Verkéaufer zu. Ist diese Differenz negativ, erzielt der
Verkéufer durch die Verduflerung eine Minderung seines Ertragswerts und stimmt
einem Verkauf grundsétzlich nicht zu. Wird jedoch angenommen, dass der Verkéufer
die Unternehmung friither oder spéter in jedem Fall — aus Liquiditéits- oder Alters-
griinden — verduflern muss, erleidet er dadurch einen Barwertverlust, der bereits

im Griindungszeitpunkt zu antizipieren ist. Die Verdinderung EW,) des Ertrags-

9Dies impliziert ebenfalls, dass sich die Thesaurierungsbetrige von Kiufer und Verkiufer entspre-
chen, da sich ansonsten unterschiedliche Wiederanlageertréige ergédben.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

werts durch den spéteren Verkauf der Unternehmung entspricht dem nach Abzug
der zusétzlichen Verduflerungssteuer abgezinsten Verhandlungsspielraum, erfasst al-

so den Vor- bzw. Nachteil der Transaktion bezogen auf den Zeitpunkt ¢t = 0
AEWY = EWy®Y — EW[™ = AGPp- (1 —5"¢) - ¢; 7. (4.8)

Ein positiver Einigungsbereich erhoht den Ertragswert und infolgedessen die In-
vestitionsneigung. Ein zu erwartender negativer Einigungsbereich dampft hingegen
bereits Jahre zuvor die Bereitschaft, Sachinvestitionen vorzunehmen, wenn die Fol-
gen einer spateren VerdufBlerung in die Investitionsentscheidung integriert werden.

Die abgeleiteten Befunde werden im Folgenden anhand eines Zahlenbeispiels kon-
kretisiert: Es steht eine Investition zur Verfiigung, die in einer Kapitalgesellschaft
durchgefiihrt werden soll und den Erwerb zweier Wirtschaftsgiiter erfordert. Das
erste wird in ¢ = 0 zu einem Preis von 1 Mio. €, das zweite in ¢t = 1 fiir 10 Mio. €
erworben. Die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer betrigt drei bzw. sieben Jahre.
Beide Wirtschaftsgiiter werden linear abgeschrieben; fiir die zweite Teilinvestition
hat der Investor ein Wahlrecht zur Nutzung einer degressiven Abschreibung von
25 % des jeweiligen Restbuchwerts. Alternativ kann in eine festverzinsliche Kapi-
talanlage mit einer Bruttorendite von ¢ = 5 % investiert werden, die der Abgel-
tungssteuer inkl. Solidarititszuschlag (s® = 26,38 %) unterliegt; die Nettorendite
betriagt damit i, = 3,68 %. Ein moglicher VerauBlerungsgewinn im Verkaufs- bzw.
im Liquidationszeitpunkt wird der Besteuerung mit sV¢ = 28,49 % unterworfen?.

Grundsétzlich wird der Gewinn nach Verrechnung des Verlustvortrags und nach
Abzug der Unternehmensteuern®' (sU™ = 29,83 %) ausgeschiittet®? und die Di-
vidende der Abgeltungssteuer unterworfen. Die Gesamtsteuerbelastung liegt damit
bei s9¢¢ = 48,33 %. Die verbleibenden Finanzmittel werden auf Ebene der Kapital-
gesellschaft in eine Finanzanlage reinvestiert und verzinsen sich mit dem internen
Wiederanlagezins von r = 5,25 %?3. Nachdem beide Wirtschaftsgiiter in ¢t = 8
vollstandig abgeschrieben sind, wird die Kapitalgesellschaft liquidiert. Der Liqui-
dationserlos Ly, entspricht dabei der Hohe der Kapitalmarktanlage KMA, die aus

20Dieser Steuersatz ergibt sich bei einem Grenzeinkommensteuersatz von 45 % aus dem Teileinkiinf-
teverfahren, das fiir VerduBerungsgewinne aus wesentlichen Beteiligungen (> 1 %) anzuwenden
ist.

21Bei einem Hebesatz von 400 % ergibt sich ein Gewerbesteuersatz von s = 14 %, was zusammen
mit Korperschaftsteuersatz st = 15 % und Solidaritéitszuschlag SolZ zu einem Unternehmens-
steuersatz von sU™t = sGew 4 K5t (1 4 SolZ) = 29,83 % fiihrt.

22Es wird davon ausgegangen, dass keine Ausschiittungsrestriktionen in der Handelsbilanz vorlie-
gen; der Gewinn nach Verlustvortrag also ausgeschiittet werden kann. Vgl. zu den Ausschiittungs-
restriktionen bei Verlustvortrigen DRUKARCZYK (1997), S. 464f.

2Dies ergibt sich aus dem Vergleich der internen Wiederanlageverzinsung nach Steuern r, =
(1 — sY™) .7 mit der externen Nettoverzinsung i, = (1 — s4%) - i, vgl. FN 10.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

den einbehaltenen Mitteln gebildet wurde. Tabelle 4.1 stellt den Finanzplan bei

Durchfithrung der Investition dar.

Tabelle 4.1: Finanzplan der Investition mit degressiver Abschreibung
(Angaben in Tsd. €)

t 0 1 2 3 4 5 6 7 8
(1) I -1.000 -10.000 0 0 0 0 0 0 0
(2) Z 0 500 900 1.000 1.000 1.900 4.000 4.000 3.000
(3) AfA; 0 333 2.833 2208 1.406 1.055 1.055 1.055 1.055
(4) KMA, 0 333 1.251 2.316 3.438 5.508 8.891 9.945 11.000
(5) mKMA; 0 0 17 66 122 180 289 466 522
(6) GyervvT 0 167 -1.916 -1.143 -285 1.026 3.234 3.412 2.467
(7) VVT, 0 0 1.916 3.059 3.343 2.328 0 0 0
(8) vVVT; 0 0 0 0 0 1.015 2.328 0 0
(9) GpachVVT 0 167 0 0 0 10 906 3.412 2.467
(10) S 0 50 0 0 0 3 270 1.018 736
(11)  Ausy 0 117 0 0 0 7 636 2394 1.731
(12) KE/KH -1.000 -10.000 0 0 0 0 0 0 11.000
(13) Netto-ZU; -1.000 -9.914 0 0 0 5 468 1.763 12.275

Die zur Ermittlung des Kapitalwerts herangezogenen Nettozahlungsiiberschiisse
(Zeile 13) ergeben sich aus den Zahlungen zwischen Kapitalgesellschaft und Anteils-
eigner. Diese setzen sich aus den um die Abgeltungssteuer gekiirzten Ausschiittun-
gen Aus; und den Kapitalerhohungen K FE bzw. -herabsetzungen K H zusammen
(Zeile 12). Die Ausschiittungen an den Investor ergeben sich aus dem Gewinn nach
Verlustvortrag (Zeile 9) abziiglich der Unternehmensteuerbelastung (Zeile 10).

In den Perioden, in denen ein positiver Gewinn vor Verlustvortrag (Zeile 6) erzielt
wird, entspricht dieser auch dem Gewinn nach Verlustvortrag (Zeile 9), sofern kein
bereits bestehender Verlustvortrag verrechnet wird. Andernfalls muss er um dessen
Verrechnung nach § 10d EStG (Zeile 8) gemindert werden. In Verlustperioden wird
der Jahresfehlbetrag in den Verlustvortrag eingestellt (Zeile 7). Der Gewinn vor
Verlustvortrag ergibt sich aus den Zahlungsiiberschiissen der Realinvestitionen (Zeile
2) und den Ertridgen der Wiederanlage (Zeile 5) abziiglich der Abschreibung (Zeilen
3). Das erste Wirtschaftsgut wird tiber drei Perioden zu je 333.333 €, das zweite
Wirtschaftsgut in den ersten drei Perioden degressiv zu 2,5 Mio. €, 1,88 Mio. €
bzw. 1,41 Mio. € und in den verbleibenden vier Perioden linear zu je 1,05 Mio. €
abgeschrieben.

Unter Berticksichtigung der Verlustverrechnungsregeln betriagt der Kapitalwert

bei Nutzung der degressiven Abschreibung 380.023 €, wenn der Investor seinen
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

Anteil bis zum Liquidationszeitpunkt hélt. Um die Auswirkungen der Verlustiiber-
tragungsbeschrankungen auf die Verkaufsentscheidung zu illustrieren, werden die
Preisforderung des Verkédufers und die Zahlungsbereitschaft des Erwerber fiir die
Zeitpunkte ¢ = 0 bis t = 7 ermittelt®*.

Bleiben die Verlustvortréige trotz der VerduBerung bestehen (y = 1), entsprechen
die vom Kéufer realisierten Zahlungen aus periodischen Ausschiittungen und Liqui-
dationserlos denen des Verkiufers. Geht der Verlustvortrag dagegen beim Verkauf in
t = T unter (y = 0), verringert sich der Liquidationserlos Lﬁ des Kéufers um den
untergegangenen Verlustvortrag im Verkaufszeitpunkt und betréigt Ly, — VV T,
Gleichzeitig werden dadurch in den nachfolgenden Perioden (¢ > T') hohere Gewinne
ausgeschiittet, die nach dem Verkaufszeitpunkt nun nicht mehr durch die Verrech-
nung von Verlustvortrigen gemindert werden?®. Die Preisforderung des Verkiufers
(GPY), der maximale Kaufpreis des Erwerbers bei unbeschriinkter und beschriink-
ter Ubertragbarkeit von Verlustvortrigen (GPX_, bzw. GPX_) sowie die daraus
resultierenden Verhandlungsspielrdume (AGP, ,—¢ bzw. AGP, ,—) sind fiir den Fall
der Nutzung der degressiven Abschreibung in Tabelle 4.2 dargestellt.

Tabelle 4.2: Kaufpreise bei degressiver Abschreibung (in Tsd. €)

Verkauf in t= 0 1 2 3 4 5 6 7
(1) GPtV 1.531 11.482 12.066 12.671 13.299 13.943 13.962 12.173
(2) GPtI’f/:1 1.483 11.443 11.989 12.568 13.182 13.827 13.882 12.157
(3) GPtffy:O 1.483 11.443 11.559 11.841 12.347 13.224 13.882 12.157
(4) AGP; 5= 48 39 77 103 117 116 80 16
(5) AGP,; 5~ 48 39 507 830 952 719 80 16

Es zeigen sich zwei Effekte: Zum einen verursacht die Verduflerungsgewinnbe-
steuerung unabhéngig von einem Verlustvortragsuntergang einen Lock-In-Effekt,
der sich in den negativen Einigungsbereichen in Zeile 4 widerspiegelt. Zum an-
deren lédsst der Untergang des Verlustvortrags und die damit verbundene erhéhte
kiinftige Steuerzahlung die maximale Zahlungsbereitschaft des Kéufers in Perioden
hoher Verlustvortrige weit unter die Mindestforderung des Verkdufers sinken (Zeile
5). Die hervorgehobenen Kaufpreise zeigen den Einfluss des Verlustuntergangs (Zei-
le 3): So sinkt beispielsweise der maximale Kaufpreis des Erwerbers im Zeitpunkt
t =4 um 835.469 € (Zeile 2-Zeile 3), wenn der Verlustvortrag nach einem Verkauf

24In t = 8 entsprechen Zahlungsbereitschaft und Preisforderung dem Liquidationserlds.

25Im Fall eines Verkauf in ¢ = 4 beispielsweise geht ein Verlust i.H.v. 3,343 Mio. € unter. Im
Liquidationszeitpunkt ¢ = 8 wird dann eine Erlés von 11-3,343=7,657 Mio. € erzielt.

26Zur Verbesserung der Lesbarkeit wird auf die Darstellung der entsprechenden Finanzpléne ver-
zichtet, da fiir jeden Verkaufszeitpunkt ein individueller Finanzplan erstellt werden muss.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

nicht mehr nutzbar ist. Umgangen werden kann dieses zusétzliche Transaktionshin-
dernis zunéchst nur, wenn der Verkauf vor Verlustrealisierung (¢ < 2) oder nach

erfolgreicher Verrechnung (¢ > 5) stattfindet.

4.2.3 Wahl des Verkaufszeitpunkts

Plant ein Investor, seine Unternehmung innerhalb einer gewissen Frist zu verduflern,
ist aber nicht auf ein bestimmtes Jahr festgelegt, stellt sich die Frage, in welchem
Jahr eine solche Ubertragung aus steuerlicher Sicht am giinstigsten vorzunehmen
ist. Das Zahlenbeispiel zeigt, dass die Breite des Einigungsbereichs stark vom Ver-
kaufszeitpunkt abhéngt; die negativen Folgen des Verlustuntergangs kénnen deshalb
iiber die Wahl des Verduflerungszeitpunkts verringert werden. Wird erwogen, den
Verkauf vom potentiellen Verkaufszeitpunkt 77 auf einen spéteren Zeitpunkt 75 zu
verschieben, erwichst daraus folgender Vor- bzw. Nachteil (d7,,7,)), der sich als

Anderung des Ertragswerts im Zeitpunkt 77 darstellt®":

T, ldngere Nutzung
5,1, =5 (1 — ) Z oVV T oyq; der Verluste aus den (4.9a)
t=T1+1 Perioden 1 bis Ty
Ges > _ie1, Untergang der Verluste aus
—s (=) tzgrl VV T den Perioden T1 + 1 bis To (4.9b)
Ty .
AYe Z Zt,sq;t+T1 Geringerer (4.9¢)

Kaufpreisbarwert
t=T1+1

Spdtere Geltendmachung
— SVGAKT(l — q; 2 der Anschaffungskosten (4.9d)

der Gesellschaftsanteile

Ob sich die Situation des Verduferers durch eine Verschiebung des Verkaufs ver-
bessern ldsst, hangt also von mehreren Faktoren ab: Sieht die rechtliche Situation
vor, dass der Kaufer mitiibertragene Verlustvortrage spater verrechnen kann (y = 1),
bestimmt allein die Verduflerungsgewinnbesteuerung die Vorteilhaftigkeit einer Ver-
schiebung des Verduflerungszeitpunkts. Eine spétere VerdauBerung fithrt dann einer-
seits dazu, dass die Anschaffungskosten der Kapitalgesellschaftsanteile erst spéter
geltend gemacht werden konnen (4.9d), andererseits jedoch ebenfalls ein geringerer
Kaufpreis zu versteuern ist, da der Kéufer diesen von den kapitalisierten kiinftigen

Zahlungen abhéngig macht (4.9¢).

2"Die Ertragswertwirkung im Griindungszeitpunkt ergibt sich als Produkt des resultierenden Vor-
bzw. Nachteils mit ¢ 7.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

Ist eine Verlustiibertragung nicht moglich (y = 0), spielt die Gewinn- bzw. Ver-
luststruktur der Perioden bis ¢t = T5 ebenfalls eine Rolle. Sind im moglichen Verdufle-
rungszeitpunkt 77 noch Verlustvortrige vorhanden, fordert der Verkéufer eine Kom-
pensation fiir die damit verbundenen Steuererstattungen, wiahrend der Erwerber eine
solche nicht zu leisten bereit ist. Lassen diese Verlustvortréige sich in der Zeit zwi-
schen den beiden moglichen Verkaufszeitpunkten verrechnen (4.9a), verringert sich
der negative Einigungsbereich, was eine Ertragswertsteigerung des VerduBerers nach
sich zieht. Werden dagegen Verlustvortriage zwischen den beiden moglichen Verkaufs-
zeitpunkten aufgebaut, die bis 75 nicht verrechnet werden kénnen (4.9b), fithrt dies
zu einem (erhohten) Verlustuntergang im Ubertragungszeitpunkt und ist damit fiir
den VerduBerer nachteilhaft, da der Kaufer die gestiegene, in den Verlustvortrigen
gebundene Aufwandsmasse in seinem Kaufpreis nicht beriicksichtigt.

Tabelle 4.3 stellt die Ertragswertverdnderungen, bezogen auf den Zeitpunkt t = 0
dar, die eine Verschiebung der Verduflerung um eine Periode auslost. Aus Zeile 1 ldsst
sich erkennen, dass auch bei vollstandiger Ubertragbarkeit von Verlustvortriigen der
Veraulerungszeitpunkt Einfluss auf den Ertragswert hat. Wird der Verkaufszeit-
punkt etwa von der zweiten in die dritte Periode verschoben, verringert dies den
Ertragswert um 15.234 €; findet dagegen eine Verschiebung aus der vierten in die
fiinfte Periode statt, steigt er um 3.090 €.

Tabelle 4.3: Ertragswertwirkungen der Verschiebung der Veriuflerung
um eine Periode bei degressiver Abschreibung (in Tsd. €)

T — T, 0—1 122 223 3—4 45 5—6 6—7

(1) Op om0 7 24 -15 -6 3 31 31
(2) noma—o- @0 7 -150 -124 -58 104 216 31

Lassen sich Verlustperioden vorhersehen, sollte der Ubertragungszeitpunkt, wenn
moglich, entsprechend gewéhlt werden, um keine Kapitalwerteinbulen hinnehmen
zu miissen. Die Ubertragungsbeschrinkung von Verlustvortriigen bestraft die Reali-
sierung von Verlusten vor dem Verkaufszeitpunkt, indem sie fiir diese den spéteren
Steuerabzug beim Kéaufer insoweit verwehrt, als sie noch nicht vollsténdig verrechnet
werden konnten. Im Zahlenbeispiel zeigt sich dies z.B. in der Ertragswertminderung
von 150.118 €, wenn der Verkauf von der ersten in die zweite Periode verscho-
ben wird (Tabelle 3, Zeile 2). Eine Verduerung der Kapitalgesellschaft bei blofier
Antizipation der Verluste ist dagegen unproblematisch, da Kaufer und Verkéufer
kiinftige Verluste gleichermafien nutzen kénnen, wie beispielsweise die Verschiebung
der Verduferung von ¢t = 0 nach ¢ = 1 zeigt. Bei gegebener Gewinnreihe lassen sich
zusitzliche Verduflerungsbeschrankungen also nur vermeiden, wenn ein Verkauf vor

dem Aufbau oder nach der Verrechnung von Verlustvortragen stattfindet, wie es am
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

kumulierten Effekt der Verschiebung der Transaktion von t=1 nach ¢ = 7 deutlich
wird. Dieser betrigt unabhéngig davon ob Verlustvortrége untergehen (7 = 0) oder

weiterhin genutzt werden konnen (y = 1) 19.665 €.

4.2.4 Gestaltung durch Bilanzpolitik

Durch die Wahl des Verdulerungszeitpunkts kann der Verduferer seine steuerliche
Situation optimieren, wenn sich sowohl die Verluste antizipieren lassen, als auch
der Verkaufszeitpunkt so flexibel ist, dass er vor die Entstehung der Verluste gelegt
bzw. auf die Zeit nach der vollstdndigen Verrechnung der Verlustvortriage verschoben
werden kann. Da sich diese Verrechnung héufig jedoch iiber mehrere Jahre erstreckt
und die Verrechnungsdauer zudem durch die Mindestbesteuerung weiter ausgeweitet
wurde, diirfte es in vielen Fillen nicht moglich sein, bis zur vollstédndigen Verrech-
nung bestehender Verlustvortrige zu warten.

Es erscheint daher sinnvoll, bei nicht hinreichend flexiblem Verkaufszeitpunkt
die Gewinnreihe dahingehend zu beeinflussen, dass Verluste erst nach dem Veraufle-
rungszeitpunkt entstehen. Zur Erhohung des Gewinns vor einer Ubertragung kom-
men etliche Moglichkeiten in Betracht: Die fiir kleine und mittlere Unternehmen zur
Verfiigung stehenden Sonderabschreibungen® koénnen unterlassen bzw. auf spéter
verschoben werden, das Wahlrecht der degressiven Abschreibung nicht wahrgenom-
men oder Vorréte zu Vollkosten bewertet werden. Zudem kann mit der Aufdeckung
stiller Reserven sehr flexibel auf verschiedene Verlustsituationen reagiert werden®®.
In jedem Fall wirkt sich die Aufwandsmasse lediglich spéter auf die steuerliche Be-
messungsgrundlage aus; die Gesamtsumme der Gewinne hingegen bleibt gleich.

Grundsétzlich erhoht eine frithere Aufwandsrealisierung bei gegebener Zahlungs-
reihe den Kapitalwert, weil die Vorverlagerung den Barwert der Steuererstattung
vergroflert. Dies gilt allerdings nur, wenn hinreichend Ertrédge vorhanden sind, und
hoherer Aufwand damit sofort zu einer Steuersenkung der entsprechenden Periode
fiihrt3°. Umgekehrt ist also von einer spiten Aufwandsrealisierung nur dann ein ne-
gativer Zinseffekt zu erwarten, wenn auch tatséchlich eine frithere Steuerzahlung
ausgelost wird und nicht lediglich ein Verlustvortrag gemindert oder in geringerer
Hohe gebildet wird.

Wird Gewinn friiher realisiert, kommt es einerseits u.U. zu diesem negativen Zins-
effekt und zusatzlich zu einer erhéhten Verduflerungsgewinnsteuer, wenn der Kéaufer

fiir die mit den antizipierten Verlusten in Verbindung stehenden Steuererstattun-

28Vgl. das Gesetz zur Umsetzung steuerrechtlicher Regelungen des Mafnahmenpakets ,,Beschéfti-
gungssicherung durch Wachstumsstarkung* vom 21. Dezember 2008.

29Es kann gelingen, einen Aufbau von Verlustvortrigen generell zu vermeiden, indem stets in Hohe
des Verlusts stille Reserven aufgedeckt werden.

30Vgl. SCHREIBER (2008) S. 605.

65



4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

gen einen hoheren Kaufpreis zahlt. Andererseits bleibt jedoch das Abzugspotential
in jedem Fall erhalten und kann vom Kiufer weiter genutzt werden. Die Ubertra-
gung von Aufwandspotential z.B. iiber Abschreibungsmasse und nicht iiber einen
Verlustvortrag ist damit grundsétzlich vorteilhaft; der Preis dafiir ist allerdings die
Kiirzung des Kapitalwerts um den moglichen negativen Zinseffekt und die anfallende
Verauflerungsgewinnsteuer. Zinseffekte fallen im Vergleich zu Bemessungsgrundla-
geneffekten sehr gering aus; insbesondere in Zeiten niedriger Zinssétze. Der Vorteil
aus dem Erhalt des Verlustvortrags betrégt deshalb meist ein Vielfaches des Nach-
teils aus der frithen Aufwandsrealisierung.

Anhand des Zahlenbeispiels lasst sich dieser Sachverhalt quantifizieren. Schreibt
der Investor das zweite Wirtschaftsgut linear zu je 1.666.667 € und nicht degressiv
ab, ergibt sich bei analoger Berechnungsmethode ein um gerade einmal 6.890 €,
also um 1,81 % geringerer Kapitalwert des Haltens von 373.134 €. Der Vorteil der
degressiven gegeniiber der linearen Abschreibung ist demzufolge nur gering, was an
der durch die Verlustverrechnungsbeschrankung verzogerten Aufwandswirkung der

t31

erhohten Abschreibung liegt®". Tabelle 4.4 stellt die Kaufpreisvorstellungen und Ver-

handlungsspielrdume dar, die sich aus der Wahl der linearen Abschreibung ergeben.

Tabelle 4.4: Kaufpreise bei linearer Abschreibung (in Tsd. €)

Verkauf in t= 0 1 2 3 4 5 6 7
(1) GPtV 1.522 11.472 12.056 12.661 13.288 13.939 13.410 11.899
(2) GPt{g:l 1.474 11.433 11.980 12.558 13.172 13.823 13.345 11.886
(3) GPtI;:O 1.474 11.433 11.790 12.192 12.709 13.513 13.345 11.886
(4) AGP, 5= 47 39 76 103 116 116 65 13
(5) AGP, 4~ 47 39 266 469 579 425 65 13

Es zeigt sich anhand der Verhandlungsspielrdume fiir v = 1, dass der Effekt der
VerduBerungsgewinnbesteuerung im Vergleich zur degressiven Abschreibung (Tabel-
le 4.2) annidhernd gleich geblieben ist. Fiir den Fall des Verlustvortragsuntergangs
(v = 0) lasst sich jedoch eine Steigerung des Einigungsbereichs gegeniiber der degres-
siven Abschreibung feststellen. Wihrend der Verhandlungsspielraum bei degressiver
Abschreibung auf bis zu -952.492 € fillt, betrégt das Minimum im Fall der linearen
Abschreibung -579.105 €.

Der Verhandlungsspielraum alleine ist jedoch nicht ausreichend zur Beurteilung

des optimalen Verkaufszeitpunkts, da er nur einen Bestandteil des Kapitalwerts

31Unterstellt man dagegen einen sofortigen vollstéindigen Verlustausgleich, ergibt sich aus der Dis-
kontierung der Nettozahlungsiiberschiisse ein Kapitalwert bei Nutzung der degressiven Abschrei-
bung von 489.215 € und bei linearer Abschreibung von 430.354 €. Der Vorteil belduft sich dann
auf 58.861 €, also ca. 12 % des Kapitalwerts.
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4.2 Entscheidungswirkungen der Verlustiibertragung

darstellt und der Wert der periodischen Ausschiittungen je nach Verkaufszeitpunkt,
Bilanzpolitik und Verlustiibertragungsregime unterschiedlich ausféllt. Zur Darstel-
lung des Absoluteffekts miissen deshalb die Kapitalwerte KW, fiir den Zeitpunkt
t = 0 ermittelt werden.

In Abbildung 4.1 wird in Abhéngigkeit vom Verkaufszeitpunkt der Kapitalwert
beim Halten des Anteils mit den Kapitalwerten der verschiedenen Verkaufsszenarien
verglichen: Zum einen wird angenommen, dass Verlustvortrége vollstdndig bestehen
bleiben (v = 1) und der Verkéufer die degressive Abschreibung in Anspruch nimmt,
zum anderen werden die Kapitalwerte des Verkaufers fiir die beiden betrachteten
Abschreibungsvarianten ermittelt, wenn die Verlustvortrage durch die Transaktion

untergehen (y = 0)32.

Abbildung 4.1: Vergleich der Kapitalwerte
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Wie erwartet, erzielt das Halten des Anteils bei den gegebenen Annahmen den
hochsten Kapitalwert. Unter den betrachteten Verkaufsszenarien, gilt dies fiir das
Szenario, in dem Verluste nicht untergehen (K W;;fﬁ}‘f;ﬁ:l). Greift die Ubertra-
gungsbeschrankung, kann der Verkaufer einen hoheren Kapitalwert erzielen, wenn
er die degressive Abschreibung nicht in Anspruch nimmt. Daraus erwéchst ihm in
der ersten Periode nicht einmal ein Nachteil, da das Wahlrecht zur degressiven Ab-
schreibung erst in ¢ = 2 in Anspruch genommen werden muss.

Aus Abbildung 4.1 lisst sich das Zusammenspiel von Bilanzpolitik und Wahl des
Verauflerungszeitpunkts erkennen: Wird mit einem Verkauf in den Perioden ¢ = 2

bis ¢t = 5 gerechnet, erzielt der Verkdufer mit der Variation des Verkaufszeitpunkts

32 Auf eine Darstellung des Kapitalwerts beim Verkauf des Anteils im Fall der linearen Abschreibung
und des Ubergangs von Verlustvortridgen wird verzichtet, da dieser nur um durchschnittlich
5.320 € vom entsprechenden Kapitalwert bei degressiver Abschreibung abweicht.
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4.3 Zusammenfassung

sowie der Wahl der Abschreibungsmethode einen beachtlichen Kapitalwertvorteil
von bis zu 225.120 € (Verkauf in ¢ = 4). Muss die Kapitalgesellschaft in den Peri-
oden t = 3 bis t = 5 verkauft werden, fiihrt die degressive Abschreibung sogar zu
negativen Kapitalwerten. Mit dem Verzicht auf die degressive Abschreibung kann
die negative Investitionswirkung jedoch beseitigt werden. Im Fall einer Verduferung
auferhalb des Intervalls ¢ = [3;5] erweist sich weiterhin die Wahl der degressiven
AfA als vorteilhaft; sie fithrt dann zu (geringen) Zinsvorteilen von maximal 6.326 €
gegeniiber der linearen Abschreibung. Hierdurch wird deutlich, dass Restriktionen
bei der Ubertragung von Verlustvortriigen, die einen Bemessungsgrundlageneffekt3?
auslosen, groBere Auswirkungen als Zeiteffekte®* haben.

Selbst, wenn der Verkéufer keine konkrete VerduBerungsabsicht hegt, sondern
sich nur die blole Moglichkeit eines von negativen Bemessungsgrundlageneffekten
unbeeintrachtigten Verkaufs offen halten méchte, kann eine Vorverlagerung der Ge-
winne sinnvoll sein; der Zinsverlust i.H.v. 6.890 € beim Halten des Anteils stellt dann
eine Art ,, Versicherungspriamie®“ dar. Gleiches gilt fiir die Absicherung gegen mogli-
che Gesetzesinderungen, da gerade die Regelungen der Verlustberiicksichtigung in
den letzten Jahren hiufigen Anderungen ausgesetzt waren.

Steuerlicher Wahlrechte ohne Beriicksichtigung der Verlustverrechnung blind zu
nutzen, kann deshalb suboptimal sein und bis zum vollstédndigen Abzug der Verlust-
vortrige den schon ohnehin aufgrund der Verduflerungsgewinnsteuer bestehenden
Lock-In-Effekt weiter verstirken. Die Ubertragung von Steuersenkungspotential auf
einen Erwerber iiber andere Wege als einen Verlustvortrag wird im Gegensatz zu
diesem nicht bei der Verduflerung diskriminiert und fiihrt gleichzeitig meist nur zu

einem geringen oder zu gar keinem Barwertnachteil.

4.3 Zusammenfassung

Diese Untersuchung zeigt, dass die Einschriankung der Verrechenbarkeit von Ver-
lustvortrdgen nach dem Unternehmenskauf ein zusitzliches Transaktionshemmnis
darstellt. Ein Verkaufer fordert stets eine Kompensation fiir den Verzicht auf die
kiinftige Verlustverrechnung, die der K&ufer nicht zu erbringen bereits ist, wenn
ihm die Nutzung verwehrt wird. Der Lock-In-Effekt, den die Verduflerungsgewinn-
besteuerung i.d.R. ohnehin auslost, wird somit durch die Ubertragungsbeschrinkung
von Verlustvortriagen weiter verstarkt. Der Investor erleidet durch die Versagung des

spiteren Abzugs von Verlustvortriagen einen Kapitalwertverlust, der bereits im In-

33Ist die Verrechnung von Verlustvortrigen — wie etwa in Italien, Spanien oder den Niederlanden —
zeitlich begrenzt, kann auch ohne Anteilverduflerungen ein Bemessungsgrundlageneffekt ausgelost
werden.

34Vgl. zu den Steuereffekten WAGNER (1984).
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4.3 Zusammenfassung

vestitionszeitpunkt antizipiert wird; die Ubertragungsbeschriankung entfaltet damit
auch Wirkung auf die Neigung, Sachinvestitionen vorzunehmen und benachteiligt
diese gegeniiber eher gewinngegliatteten Finanzinvestitionen. Im schlimmsten Fall
kénnten sogar Griindungen von Kapitalgesellschaften unterbleiben.

In der Folge ist mit Ausweichhandlungen der Steuerpflichtigen zu rechnen: Wer-
den die Anteile bereits vor der Realisierung antizipierter Verluste iibertragen, kommt
es zu keinem Transaktionshemmnis, weil die Aufwandsmasse nicht in Form von Ver-
lustvortrigen, sondern z.B. iiber kiinftige Abschreibungen auf den Erwerber {iber-
geht. Andererseits besteht auch die Moglichkeit, bilanzielle Wahlrechte dahingehend
zu nutzen, dass Verluste geringer ausfallen oder ganz vermieden werden. Solche
MafBnahmen sind zwar mit negativen Zinseffekten verbunden, diese sind jedoch im
Vergleich zu dem Bemessungsgrundlageneffekt eines untergehenden Verlustvortrags
minimal. Es kann damit — selbst, wenn kein konkreter Verkauf geplant sein sollte
— sinnvoll sein, auf degressive Abschreibung o0.4. zu verzichten, um sich auf diese
Weise die Moglichkeit eines vom Verlustvortragsuntergang unbeeinflussten Verkaufs

zu erhalten.
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KAPITEL D

Werden niedrige Steuersitze in Osteuropa durch

Verzicht auf Verlustverrechnung erkauft?

This paper investigates whether countries in the EU finance low taz rates
by restrictive loss offset rules. As effects from intertemporal loss offset
rules are difficult to anticipate, restrictions only marginally affect overall
mvestments. In contrast, tax rates have a significant bearing on invest-
ment decisions. Therefore, the combination of low tax rates with restric-
tive loss offset rules can increase investments without affecting the tax
revenue. Our analysis for the EU reveals that countries with low tax ra-
tes restrict loss offset possibilities while ,high tax® countries allow an

unlimited loss carryforward or even a loss carryback.

(veroffentlicht als: JACOB, Martin/PASEDAG, Andreas/ WAGNER, Franz W. (2011),
Werden niedrige Steuersitze in Osteuropa durch Verzicht auf Verlustverrechnung
erkauft?, in: Perspektiven der Wirtschaftspolitik, Jg. 12, S. 72-91)

5.1 Einleitung

Seit Jahren ist der Steuerwettbewerb zwischen den EU-Staaten ein viel diskutiertes
Thema. Uber niedrige Kérperschaftsteuersitze versuchen vor allem osteuropéische
Staaten, Anreize fiir die Verlegung von Investitionen aus ,,Hochsteuerstaaten® zu
schaffen!. Bereits 1996 forderte Steuerkommissar Mario Monti einen effektiven Min-
deststeuersatz fiir Kapitalgesellschaften in der EU. Der Vorschlag wurde 2004 von

der deutschen sowie der franzosischen Regierung aufgegriffen, um einen ,, Wettlauf

1Vgl. hierzu u.a. DEVEREUX (2008), S. 625.
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5.1 Einleitung

auf Null“ zu verhindern?. Die seit Jahrzehnten sinkenden Korperschaftsteuersitze
fithrten in den européischen Staaten jedoch nicht zu einem niedrigeren Steuerauf-
kommen; im Gegenteil stieg das durchschnittliche Korperschaftsteueraufkommen in
den OECD-Staaten seit 1990 sogar an®, was u. a. darauf zuriickgefithrt werden kann,
dass mit der Einfiihrung niedriger Tarife i.d.R. eine Verbreiterung der steuerlichen
Bemessungsgrundlage verbunden wurde?.

Zwar kann die Steuerbelastung von Unternehmen sowohl iiber den Tarif als auch
iiber die Breite der Bemessungsgrundlage beeinflusst werden, doch sind Investoren
nicht in der Lage, bei Standortentscheidungen alle steuerlichen Belastungselemen-
te in gleicher Weise planerisch zu antizipieren. Deshalb versuchen die Fisci, mit
dem plakativen Element des Tarifs Standortvorteile zu annoncieren, die iiber Ver-
breiterungen der Bemessungsgrundlage, wie Restriktionen der Verlustverrechnung,
gegenfinanziert werden.

Dieser Beitrag untersucht den Zusammenhang zwischen der Héhe nominaler Ge-
winnsteuerséitze von Kapitalgesellschaften und den Verlustverrechnungsregeln in der
EU. Grundsétzlich sind Verluste zwar in allen EU-Staaten verrechenbar; die Rege-
lungen unterscheiden sich jedoch deutlich hinsichtlich der zeitlichen Befristung von
Verlustvortragen und -riicktragen. Es zeigt sich, dass vor allem die osteuropéischen
Staaten niedrige Steuerséitze aufweisen, gleichzeitig aber nur eine zeitlich einge-
schriankte Nutzung von Verlustvortragen erlauben. Im Gegensatz dazu existiert in
Westeuropa neben hohen Steuersétzen nach wie vor ein unbeschriankter Verlustvor-
trag.

Im Folgenden wird zunéchst ein Uberblick iiber die Handlungsparameter der Fis-
ci im Steuerwettbewerb gegeben (Abschnitt 5.2). Danach wird deren Anreizwirkung
auf Investitions- und Standortentscheidungen sowie die daraus resultierenden Kon-
sequenzen fiir die Gesetzgebung diskutiert (Abschnitt 5.3). In Abschnitt 5.4 wird
anhand verschiedener Gewinnreihen zum einen untersucht, wie stark steuerliche
Bemessungsgrundlagen durch die verschiedenen Verlustverrechnungsregime in der
EU beeinflusst werden; zum anderen wird der Zusammenhang zwischen Verlustver-
rechnung und nominalen Steuersétze analysiert, bevor Abschnitt 5.5 die Ergebnisse

zusammenfasst.

2 Alternativ wird iiber eine einheitliche korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage diskutiert.
Vgl. SCHON ET AL. (2008).

3Vgl. GANGHOF/GENSCHEL (2008), S. 59.

4Vgl. SORENSEN (1994), der die Reformen in den skandinavischen Staaten Anfang der 1990er Jahre
untersucht.
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5.2 Elemente des Steuerwettbewerbs

Die Finanzpolitik nimmt sowohl iiber Tarife als auch iiber Bemessungsgrundlagen
Einfluss auf die Gesamtsteuerlast von Unternehmen, die sich aus Tarif-, Bemes-
sungsgrundlagen- und Zeiteffekten ergibt. Demgegeniiber beschréankt sich die 6ffent-
liche Diskussion um den Steuerwettbewerb mafigeblich auf den Vergleich nominaler

Steuersitze und hierbei haufig auf Korperschaftsteuersiatze der Unternehmensebene.

5.2.1 Nominale Gewinnsteuersatze

Auf nominale Steuersétze reduzierte internationale Steuerbelastungsvergleiche wiir-
den nur dann zu aussagekriftigen Ergebnissen fiihren, wenn die Gewinnermitt-
lung sich in allen Staaten gliche. Doch auch unter dieser Voraussetzung diirfte die
personliche Steuerbelastung der Anteilseigner nicht vernachléssigt werden. Da sich
auch diese zwischen den Staaten unterscheidet, muss stets ein Durchgriff auf die
personliche Steuerebene der Anteilseigner erfolgen. Gewinne auf Unternehmensebe-
ne in Staaten mit Nachversteuerungspflicht sind nicht mit Unternehmensgewinnen
in Staaten vergleichbar, die keine weitere Ausschiittungsbelastung vorsehen. Auch
ist die Vergleichbarkeit von Kapitaleinkommen mit einstufig besteuerten Arbeitsein-
kommen nur dann gewéhrleistet, wenn alle mit den Einkiinften in Verbindung ste-

henden Steuern einbezogen werden®.

Abbildung 5.1: Tarifliche Gewinn- und Ausschiittungsbelastung
von Kapitalgesellschaften
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Abbildung 5.1 gibt fiir die 27 EU-Staaten die jeweiligen nominalen Steuerbelas-

tungen sowohl einbehaltener als auch ausgeschiitteter Gewinne von Kapitalgesell-

5Vgl. den Grundsatz ,all taxes, all parties“, SCHOLES ET AL. (2005), S. 3.
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schaften an® wobei unterstellt wird, dass der Eigner der Kapitalgesellschaft eine
natiirliche Person und im gleichen Staat wie die Kapitalgesellschaft ansiissig ist”.
Dass von einem niedrigen Kérperschaftssteuersatz nicht auf einen niedrigen Gesamt-
steuersatz geschlossen werden kann, zeigt z.B. Déanemark, das trotz eines mittleren
Korperschaftssteuersatzes den hochsten Gesamtsteuersatz aufweist, wohingegen in
Malta, dem Staat mit dem hochsten Korperschaftssteuersatz, der Gesamtsteuersatz
aufgrund des Vollanrechnungsverfahrens nur im Mittelfeld liegt. Mit Ausnahme von
Griechenland werden die niedrigsten Sétze von den osteuropéischen Staaten erho-

ben; die héchsten Steuersitze finden sich in Westeuropa®.

5.2.2 Steuerliche Bemessungsgrundlage und

Verlustverrechnung

Etwaige Tarifvorteile eines Staates konnen im Ergebnis durch restriktive steuerliche
Gewinnermittlungsregeln ausgeglichen werden?. Wie , breit“ die Bemessungsgrund-
lage ist, hingt davon ab, ob bestimmte Elemente Beriicksichtigung finden (Bemes-
sungsgrundlageneffekte) und wann diese Elemente die steuerliche Bemessungsgrund-
lage mindern (Zeiteffekte).

Abschreibungen, Riickstellungen, Finanzierungsaufwendungen und Verlustver-
rechnungsregeln werden als die wichtigsten Bemessungsgrundlagen- und Zeitelemen-
te angesehen!®. Da Abschreibungen auf die Anschaffungskosten beschréinkt sind, ge-
hen von abweichenden Abschreibungsregeln Zeiteffekte aus, die ihre Wirkung jedoch
nur dann vollstdndig entfalten kénnen, wenn ausreichend Gewinne zur sofortigen
Verrechnung der Aufwendungen vorhanden sind!!. Dies gilt ebenso fiir Riickstel-
lungen, die reine Umperiodisierungselemente sind. Die steuerliche Behandlung von

Finanzierungsaufwendungen wird vor allem zur Sicherung des Steueraufkommens

6Quelle: PRICEWATERHOUSECOOPERS (2010), Rechtslage: 1.1.2010.

7Auch wenn die Anteile von einer Kapitalgesellschaft gehalten werden, muss doch stets eine natiirli-
che Person am Ende einer Beteiligungskette stehen. Verschachtelte Beteiligungen sind i.d.R. mit
einem hoheren Gesamttarif belastet als direkte Beteiligungen; Abbildung 5.1 stellt deshalb die
Untergrenze der jeweiligen nominalen Steuerbelastung dar.

8Bei der Betrachtung grenziiberschreitender Investitionen, muss der Korperschaftsteuersatz der
Quellen- mit der Dividendenbelastung des Ansissigkeitsstaates kombiniert werden. Plant eine
Kapitalgesellschaft also, Investitionen nicht im Ans#ssigkeitsstaat, sondern im Ausland durch-
zufiihren, bleibt die Dividendenbesteuerung gleich, da sie im Rahmen der Doppelbesteuerungs-
abkommen grundsétzlich im Anséssigkeitsstaat erhoben wird; mafigebend ist dann nur die unter-
schiedliche Belastung auf Unternehmensebene aus Korperschaft- und ggf. Gewerbesteuer.

9Vgl. beispielsweise JACOBS/SPENGEL (2002).

10Vel. etwa SCHON ET AL. (2008).

1 Allgemein sind die von Abschreibungen ausgehenden Effekte in Zeiten niedriger Zinssitze jedoch
eher gering (vgl. HAEGERT (2002) sowie KONIG/SURETH (2002)). Sind zudem keine Gewinne fiir
einen sofortigen Ausgleich entstehender Verluste vorhanden, kénnen von einer beschleunigten
Abschreibung keine positiven Effekte ausgehen.

73



5.2 Elemente des Steuerwettbewerbs

eingesetzt. Um zu verhindern, dass Gewinne {iber Fremdkapital ins niedrig besteuer-
te Ausland verlagert werden, wurde etwa in Deutschland 2008 eine Zinsschranke
eingefiihrt, die eine sofortige Verrechnung von Zinsaufwendungen u.U. versagt!?.

Ein besonders wichtiger Parameter der fiskalischen Steuerung der Bemessungs-
grundlagenbreite ist die steuerliche Behandlung von Verlusten. Eine intratemporale
Verrechnung von Verlusten iiber die Grenzen der Einzelgesellschaften hinaus ist iiber
Gruppenbesteuerungsregeln moglich, die es erlauben, Gewinne und Verluste inner-
halb eines Wirtschaftsjahres zwischen einzelnen Konzernunternehmen zu konsolidie-
ren. Eine solche Gruppenbildung wird zwar in mehr als der Hélfte der EU-Staaten
ermoglicht, jedoch meist auf die nationale Ebene beschriankt!?. Eine grenziiberschrei-
tende Verlustverrechnung ist nur in Frankreich, Osterreich, Dénemark und Italien
moglich!4.

Den Regelungen zur intertemporalen Verrechnung von Verlusten mit Gewinnen
anderer Wirtschaftsjahre kommt vor allem aufgrund des hohen Bestands an Ver-
lustvortrigen eine auBerordentliche Bedeutung zu. Allein in Deutschland stieg die
Summe der korperschaftsteuerlichen Verlustvortriage in den Jahren 1992-2004 von
128,3 Mrd. € auf 473 Mrd. € an'®; der Bestand an gewerbesteuerlichen Verlustvor-
triagen liegt mit 569 Mrd. € sogar noch dariiber'®. Infolge der aktuellen Wirtschafts-
und Finanzkrise wird sich der Bestand an Verlustvortriagen vermutlich nicht nur in
Deutschland, sondern in ganz Europa weiter ausdehnen, was der intertemporalen
Verrechenbarkeit entscheidende Bedeutung verleiht.

Alle européiischen Staaten lassen zwar eine Verrechnung mit spéteren Gewin-
nen zu (Verlustvortrag)'”, einige befristen sie jedoch zeitlich'®. Zusitzlich ist in fiinf
EU-Staaten ein Verlustriicktrag von bis zu drei Jahren moglich, der es erlaubt, Ver-
luste mit Gewinnen vorangegangener Jahre zu verrechnen. In elf Staaten gilt die
restriktivste Variante, die neben einer Versagung des Verlustriicktrags die Verrech-
nung eines Verlustvortrags nur iiber wenige Jahre hinweg erlaubt, in fiinf Staaten

mit einer Frist von fiinf Jahren. Elf Staaten sehen eine Verlustverrechnung iiber

12Vgl. hierzu u.a. HOMBURG (2007).

13ygl. hierzu die Ubersicht bei SPENGEL (2008), S. 13.

14Vgl. zur grenziiberschreitenden Verlustverrechnung i.V. mit der 6sterreichischen Gruppenbe-
steuerung NIEMANN/TREISCH (2006).

15Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2005)

16Vgl. Wirtschafts-Woche, Heft 44 vom 26.10.2009, S. 29. Fiir frithere Jahre sind Statistiken zu
Verlustvortragsbestdnden im Rahmen der Gewerbesteuer nicht verfiigbar, da in den Gewerbe-
steuerstatistiken der Jahre 1995, 1998 und 2001 lediglich verrechnete Verlustvortrige ausgewiesen
sind.

1"Eine Sonderstellung nimmt Estland ein, wo Gewinne erst bei Ausschiittung versteuert werden
miissen und deshalb keine steuerlichen Verlustvortrdge entstehen konnen; die Problematik der
Verrechnung ergibt sich dadurch erst gar nicht. Die folgenden Ausfithrungen werden aus diesem
Grund auf die tibrigen 26 Lander bezogen.

18Siehe Tabelle 5.1 fiir eine Ubersicht der intertemporalen Verlustverrechnungsregeln.
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unbegrenzte Zeit vor, versagen aber einen Verlustriicktrag. Ein solcher existiert in
Verbindung mit unbegrenztem Verlustvortrag in drei Staaten. Der niederlédndische
Fiskus begrenzt den Verlustvortrag zeitlich und lédsst gleichzeitig einen einjahrigen
Verlustriicktrag zu.

Eine weitere Besonderheit stellt die in Deutschland, Osterreich und Polen ange-
wendete Mindestbesteuerung dar: In Deutschland diirfen Gewinne iiber einer Mio. €
nur zu 60 % mit Verlustvortriagen verrechnet werden, und der einjéhrige Verlustriick-
trag ist auf 511.500 € beschrénkt; in Osterreich sind die verrechenbaren Gewinne auf
75 % begrenzt; in Polen kann der Verlust eines Jahres in den fiinf folgenden Jahren
maximal zu je 50 % abgezogen werden. Eine solche Mindestbesteuerung verstéarkt
die grundsétzlichen Effekte der Verlustverrechnung weiter, da sie Verlustanfalls- und
-verrechnungszeitpunkt weiter spreizt.

Neben den grundsétzlichen Beschriankungen der Verlustverrechnung verwehren
einige Staaten zusitzlich den Abzug verbleibender Verlustvortrige nach der Uber-
tragung eines gewissen Anteils des Nennkapitals'®. Obwohl solche Ubertragungsbe-
schriankungen vor allem in den alten EU-Mitgliedsstaaten gelten, entfalten die in
diesem Punkt tendenziell grofiziigigeren Steuergesetze der osteuropiischen Staaten

kaum eine Wirkung, da Verlustvortrdge ohnehin nach wenigen Jahren untergehen.

5.3 Anreizwirkung im Steuerwettbewerb

5.3.1 Antizipation von Steuereffekten

Die Beeinflussung von Standortentscheidungen durch steuerliche Rahmenbedingun-
gen setzt voraus, dass die Wirkung einzelner Steuerelemente durch potentielle In-
vestoren antizipiert wird. Ansonsten verpuffen gesetzte Anreize oder entfalten eine
gegenteilige Wirkung.

Tatséchlich beriicksichtigen Unternehmen bei der Planung von Investitionen nur
einen kleinen Ausschnitt der Gesamtmenge an Elementen, die die Steuerlast beein-
flussen?’. Dazu gehéren vor allem Tarife und Abschreibungen?!, deren Konsequenzen
fiir die Hohe kiinftiger Steuerbelastungen mit vergleichsweise geringem Aufwand vor-
herzusehen sind. Die Regelungen der Verlustverrechnung dagegen werden nur von
sehr wenigen Steuerpflichtigen in die Standortplanung einbezogen. Da sie auf den
Gesamterfolg des Unternehmens bezogen sind, konnen ihre Auswirkungen auf die

Vorteilhaftigkeit einzelner Investitionen nur mit Hilfe einer aggregierten Betrachtung

19Tn einigen Staaten gilt dies nur unter weiteren Voraussetzungen wie etwa Zu- oder Abfiihrungen
im Betriebsvermdgen oder der Anderung des Gesellschaftszwecks.

20Vgl. WAGNER/SCHWENK (2003), S. 389ff und allgemein SCHWENK (2003).

21Vgl. WITTMANN (1986), S. 211ff, KLING (1992), S. 163f.
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aller im Unternehmen durchgefiihrten Investitionen und deren Zahlungs- und Ge-
winnwirkungen ermittelt werden. Eine vollstdndige Integration der Verlustverrech-
nung erfordert deshalb umfangreiche Planungsrechnungen, die aufgrund der hohen
Kosten?? nur von wenigen Steuerpflichtigen durchgefiihrt werden?3.

Werden einzelne steuerliche Belastungselemente unvollstindig antizipiert, kommt
es zu fehlerhaften Ergebnissen und u.U. zur Unwirksamkeit des Steuerelements hin-
sichtlich einer vom Gesetzgeber beabsichtigten Beeinflussung von Investitionstétig-
keit und Standortwahl. Im Gegensatz dazu konnen Vorteile aber auch iiberschétzt
werden. So fithrt beispielsweise die Annahme eines zu kurzen Planungshorizonts bei
der Darstellung einer erhohten Abschreibung dazu, dass nur die hohen Abschrei-
bungen der ersten Perioden, nicht aber die entsprechend geringeren Abschreibungen
spaterer Jahre erfasst werden. Dies iiberschétzt den Vorteil einer beschleunigten
Abschreibung, da statt eines Zeiteffekts ein positiver Bemessungsgrundlageneffekt
unterstellt wird.

Zur Vereinfachung wird bei der Beurteilung von Investitionsobjekten haufig ein
sofortiger vollstandiger Verlustausgleich unterstellt und auf diese Weise von allen

Effekten der Verlustverrechnung abstrahiert?*

. Diese finden auch in Belastungsver-
gleichen nur sporadisch Beachtung, da meist auf repréasentative Durchschnittsunter-
nehmen abgestellt wird, bei denen i.d.R. keine Verluste auftreten.

Insgesamt gehort die Verlustverrechnung also zu den von Steuerpflichtigen selten
antizipierten Steuerparametern, vor allem deshalb, weil ihre Auswirkungen nur in
Verbindung mit einer mehrjahrigen Erfolgsprognose des Gesamtunternehmens zu
erkennen sind?®. Verschirft ein Staat die Verlustverrechnungsregeln, bedeutet dies
deshalb eine heimliche Ausweitung der Bemessungsgrundlagenbreite, deren Ausmafl
fiir ein konkretes Unternehmen allerdings nicht generell abzuschétzen ist, sondern

von dessen Gewinnvolatilitdat abhéangt.

5.3.2 Konsequenzen fiir die Steuergesetzgebung

Die unterschiedlich stark ausgeprigte Wahrnehmung der verschiedenen Steuerele-
mente konnen sich die Gesetzgeber bei der Konzeption von Steuersystemen zunutze
machen: Wenn einfache Elemente wie Steuersétze von vielen Investoren beriicksich-
tigt werden, lassen sich Standortentscheidungen besonders effizient durch deren An-

passung beeinflussen. Umgekehrt kénnen Gegenfinanzierungsmafinahmen bei den-

22Vgl. zu steuerlichen Planungskosten WAGNER (2006).

Vgl. KLING (1992), S. 163.

24Vgl. beispielsweise das Standardmodell der Investitionsrechnung, SCHNEIDER (1992), S. 218ff.

2°Ein anderes Problem betrifft die Verwertungsméglichkeit bereits festgestellter Verlustvortrige
bei der Bewertung von Anteilen an Kapitalgesellschaften. Vgl. u.a. LuTz (1993), DRUKARCZYK
(1997), STREITFERDT (2004).
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jenigen Elementen vorgenommen werden, deren Auswirkungen auf die tatséchliche
Steuerlast ex ante nur schwer festzustellen sind. So fithrt etwa eine Verschérfung
der Verlustverrechnung lediglich zu einer geringfiigigen Verminderung der Standort-
attraktivitdt, wenn die negativen Effekte nur von wenigen Steuerpflichtigen erkannt
werden.

In der Summe lassen sich also die negativen Aufkommenswirkungen von Steuer-
satzsenkungen durch eine restriktive Verlustverrechnung zumindest teilweise auf-
fangen, ohne den gewiinschten Anreizeffekt auf Standortentscheidungen spiirbar zu
beeintrichtigen. Dariiber hinaus erhéht sich das Steuerautkommen weiter, wenn es
aufgrund der niedrigen Tarife zu einer Ausweitung der Investitionstatigkeit kommt.

Die Beurteilung einer Investition in einem Staat mit niedrigem Gewinnsteuersatz
und restriktiver Verlustverrechnung fallt je nach Hohe der aufgewendeten Planungs-
kosten unterschiedlich aus: Bei sehr niedrigem Planungsaufwand werden ex ante die
positiven Effekte des niedrigen Steuersatzes, nicht aber die negativen Auswirkungen
der restriktivem Verlustverrechnung erkannt?¢. Findet die Investition statt, werden
ex post aber beide getragen. Ziehen Investoren zur Entscheidungsfindung dagegen
langfristige und komplexe Planungsmodelle unter Aufwendung hoher Kosten heran,
werden die negativen Effekte der Verlustverrechnung erfasst; die Attraktivitét des
Investitionsstandorts wird dann grundsétzlich geringer eingeschétzt.

Wie hoch der Einfluss der Verlustverrechnung in diesem Fall ist, hdngt jedoch
davon ab, ob und in welcher Hohe Verluste erwartet werden. Bei Anlaufverlusten,
die bei Investitionsverlagerungen héufig auftreten, sind die Auswirkungen generell
gravierender als bei der bloen Annahme einer gewissen Verlustwahrscheinlichkeit.
Nicht vorhergesehene Verluste beeintréchtigen die Standortattraktivitat ex ante da-
gegen nicht. Da die Nachteile aus einer restriktiven Verlustverrechnung aber in je-
den Fall realisiert werden, sind die Investoren in den entsprechenden Landern einem
zusétzlichen Risiko ausgesetzt.

Vereinfachte Planungen werden von vielen, komplexe Planungen aufgrund der
hohen Kosten jedoch nur von wenigen Investoren vorgenommen. Mit steigendem
Komplexititsgrad eines Steuersystemelements sinkt also die Anzahl der Planungs-
rechnungen, in denen dieses Element Beriicksichtigung findet, und damit verringert
sich auch sein Einfluss auf Standortentscheidungen. Kombiniert ein Steuergesetzge-
ber deshalb positive Anreize durch einfache Elemente wie niedrige Steuersitze mit

negativen Anreizen komplexer Parameter wie einer restriktiven Verlustverrechnung,

26Komplexe Steuerparameter entfalten u.U. auch dann eine Wirkung, wenn sie nicht explizit in
die Planung miteinbezogen, aber intuitiv beriicksichtigt werden, indem Entscheidungen aufgrund
einer , gefithlten“ Belastung modifiziert werden (vgl. z.B. DIETRICH ET AL. (2008)). Diese nicht
auf rationalen Kalkiilen basierenden Effekte kénnen nicht vom Fiskus antizipiert und auch in
Untersuchungen kaum operationalisierbar gemacht werden.
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kann es gelingen, Investitionen anzulocken, ohne die Steuerlast fiir Unternehmen
tatséchlich substanziell zu senken, ohne also hohe Steuerausfille in Kauf nehmen zu
miissen. Im Gegenteil kann das Aufkommen sogar steigen, insbesondere, wenn sich

die Investitionstéatigkeit infolge der Steuersatzénderung ausweitet.

5.4 Zusammenhang von Tarif und

Verlustverrechnung

Im Folgenden wird fiir die EU-Staaten anhand unterschiedlicher Gewinnreihen unter-
sucht, inwieweit ein Zusammenhang zwischen der Hohe der Steuersétze und der Aus-
gestaltung der Verlustverrechnung besteht. Ausgangspunkt ist eine Kapitalgesell-
schaft, die im gleichen Staat wie ihre Anteilseigner unbeschrénkt steuerpflichtig ist;
der kombinierte Ertragssteuersatz ergibt sich dann aus Gesellschafts- und Eigner-
besteuerung des gleichen Staates. Angenommen ist, dass die Anteilseigner dem je-

weils giiltigen Spitzeneinkommensteuersatz unterliegen.

5.4.1 Grundstruktur der Analyse

Als Ma$ fiir die Restriktivitdt der Verlustverrechnung wird der Barwert der jahrlich
verrechneten Teilbetriige eines Verlusts herangezogen®’. Je weiter sich der Verlust-
verrechnungs- vom Verlustentstehungszeitpunkt entfernt, desto stéarker sinkt dieser
Barwert unter den Nominalbestand; es kommt zu einem negativen Zeiteffekt und
bei Verfall des Verlustvortrags zu einem Bemessungsgrundlageneffekt. Entspricht
hingegen der Barwert dem Nominalbestand an Verlustvortriagen, liegt hinsichtlich
des Barwerts ein sofortiger Verlustausgleich vor, und Gewinne und Verluste werden
symmetrisch besteuert.

Zum Zweck der Standardisierung der Verlustverrechnungssysteme wird ein ein-
faches Unternehmensmodell zugrunde gelegt, und die Regelungen der Verlustver-
rechnung werden auf exogene Gewinnreihen angewandt?®. Auf diese Weise kénnen

die von der Verlustverrechnung ausgehenden Barwertwirkungen ermittelt werden,

2T7ur Beurteilung von Verlustverrechnungsregeln wird die Bemessungsgrundlage, nicht aber der
damit zusammenhéngende Steuerbetrag verwendet. Auf diese Weise ist die gewonnene Grofie vom
jeweils geltenden Tarif unabhéngig und kann isoliert zwischen den einzelnen Staaten verglichen
werden. Notig wird die Beschrinkung auf die Bemessungsgrundlage auch durch die Gegeniiber-
stellung mit dem Steuersatz, die nur dann moglich ist, wenn letzterer nicht in beiden Vergleichs-
groffen enthalten ist. Es ergébe sich sonst selbst bei {iberall einheitlicher Verlustverrechnung
ein perfekt positiver Zusammenhang aus Steuerbarwert und Steuersatz obwohl beide tatséchlich
unabhéngig voneinander wéren.

28Da keine Entscheidungssituation beurteilt wird, sondern lediglich die Geltendmachung von Auf-
wandsmasse {iber Verlustvortrige, kann auf eine solche vereinfachte Berechnung zuriickgegriffen
werden.
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ohne dass sie von anderen Effekten tiberlagert werden. Die Barwertquote B(); eines
Verlusts Vj, mit deren Hilfe die Restriktivitdt der Verlustverrechnung im Staat j
beurteilt wird, entspricht dem Barwert der jéhrlich verrechneten Teilbetriage vV, des

vorgetragenen Verlusts im Verhéltnis zum Nominalbestand:

o

1 vV,
BO: = — . E v 5.1

Die Diskontierung der verrechneten Verluste erfolgt dabei aus der Sicht eines im
Staat j ansédssigen privaten Investors, der eine festverzinsliche Alternativanlage mit
der Rendite i = 5 % im Privatvermogen halt, welche der jeweiligen Zinsbesteuerung
mit dem Steuersatz s unterliegt; die Nettorendite betrégt is; = - (1 — sjzms)'
Je niedriger die Barwertquote in einem Staat, desto restriktiver ist dort der Ver-

Zins

lustausgleich ausgestaltet. Bei einem Wert von null diirfen Verluste iiberhaupt nicht
abgezogen werden: der Staat partizipiert dann nur am Gewinn, nicht aber am Ver-
lust der Kapitalgesellschaft, was der Zahlungsstruktur einer Kaufoption entspricht.
Im Gegensatz dazu impliziert eine hohe Barwertquote, dass nur geringe negative
Effekte von der Verlustverrechnung ausgehen. Je nach Gewinnreihe bewegt sich die
Barwertquote in den EU-Staaten zwischen beiden Extrema. Im Einzelfall kann sich
theoretisch ein Wert von eins ergeben, wenn im vorangegangenen Wirtschaftsjahr
ausreichend hohe Gewinne erzielt wurden, um den Verlust in voller Hohe auszu-
gleichen. Umgekehrt kann es in Staaten mit zeitlich begrenztem Verlustvortrag zu
einer Barwertquote von null kommen, wenn Gewinne erst nach Ablauf der Frist zur

Verrechnung eines angefallenen Verlusts erwirtschaftet werden.

5.4.2 Zusammenhang bei nachhaltigen Gewinnen

Zur Ermittlung linderspezifischer Barwertquoten miissen Annahmen iiber die zeit-
liche Verteilung der Gewinne getroffen werden, mit denen ein in ¢ = 0 entstandener
Verlust verrechnet werden kann. Zunéchst wird ein nachhaltig erzielbarer Gewinn
G fir die Zeitpunkte t < 0 und ¢ > 0 unterstellt, der dem Quotienten aus Ver-
lust Vp und angenommener Verrechnungsdauer 7' entspricht. Darf ein Verlust iiber
TjR Perioden zuriickgetragen werden, ist er im Zeitpunkt t = T — TjR vollsténdig
verrechnet. Bei einer kiirzeren maximalen Verlustvortragsdauer T]-V geht der zum
Zeitpunkt ¢t = T}/ noch bestehende Restbestand unter. Die ldnderspezifische Bar-

wertquote BQ); betrigt somit allgemein®:

YEtwaige Mindestbesteuerungsysteme sind in Gleichung (5.2) aus Griinden der Ubersichtlichkeit
nicht erfasst, werden aber in den Berechnungen beriicksichtigt.
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Der erste Term von Gleichung (5.2) beschreibt die iiber den Verlustriicktrag
mogliche Verrechnung des Verlustes mit Gewinnen vorhergehender Jahre. Da die
damit verbundene Steuererstattung erst in ¢t = 0 erfolgt, werden die Verrechnungs-
betrdge nicht aufgezinst. Der zweite Term bildet den Barwert des verrechenbaren
Verlustvortrags ab, wobei zwei Félle zu unterscheiden sind: Kénnen Verluste inner-
halb der maximalen Verlustvortragsdauer verrechnet werden (T—TjR < ij), kommt

es lediglich zu einem Zeiteffekt; in der Summe mindert also der gesamte Verlust

Tabelle 5.1: Steuersystemparameter und Barwertquoten bei
nachhaltigen Gewinnen

Staat sY 5@ i, TER TV BQT™=' B2
Belgien 33,99 % 5049 % 4,25 % - o0 80,11 % 66,47 %
Bulgarien 10,00 % 16,30 % 5,00 % - 5 43,29 % 21,65 %
Dénemark 25,00 % 5875 % 2,75 % - oo 86,40 % 76,14 %
Deutschland 29,83 % 48,02 % 3,68 % 1 oo 8545 % 72,48 %
Finnland 26,00 % 46,72 % 3,60 % - 10 82,75 % 41,37 %
Frankreich 33,83 % 49711 % 300% -* oo 8530 % 74,39 %
Griechenland 24,00 % 24,00 % 4,50 % - 5 43,90 % 21,95 %
GroB3britannien 28,00 % 46,00 % 3,00 % 1 oo 87,86 % 76,62 %
Irland 1250 % 48,38 % 3,85 % 3 oo 90,35 % 76,54 %
Italien 31,40 % 39,98 % 3,656 % - 5 44,96 % 22.48 %
Lettland 15,00 % 15,00 % 5,00 % - 8 64,63 % 32,32 %
Litauen 15,00 % 27,75 % 4,25 % - o0 80,11 % 66,47 %
Luxemburg 28,59 % 4250 % 4,50 % - oo 7913 % 65,04 %
Malta 35,00 % 35,00 % 4,25 % - oo 80,11 % 66,47 %
Niederlande 25,50 % 44,13 % 5,00 % 1 9 74,63 % 37,32 %
Osterreich 25,00 % 43,75 % 3,75 % - oo 77,58 % 62,53 %
Polen 19,00 % 34,39 % 4,05 % - 5 44,46 % 22.23 %
Portugal 25,00 % 41,20 % 4,00 % - 6 52,42 % 26,21 %
Ruménien 16,00 % 29,44 % 4,20 % - 7 59,58 % 29,79 %
Schweden 26,30 % 48,41 % 3,50 % - oo 83,17% 71,06 %
Slowakei 19,00 % 19,00 % 4,05 % - 7 59,91 % 29,95 %
Slowenien 20,00 % 36,00 % 4,00 % - oo 81,11 % 67,95 %
Spanien 30,00 % 42,60 % 4,10 % - 15 80,71 % 55,21 %
Tschechien 19,00 % 31,15 % 4,25 % - 5 4421 % 22,10 %
Ungarn 19,00 % 28,56 % 4,00 % - oo 81,11 % 67,95 %
Zypern 10,00% 2350% 450% - oo 79,13% 65,04 %

* In Frankreich fithrt der (dreijéhrige) Verlustriicktrag zu keiner Steuererstattung,
sondern es entsteht zunichst nur ein Steuerguthaben, das mit kiinftigen Steuerzah-
lungen verrechnet wird. In der Wirkung entspricht dies einem Verlustvortrag.
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die steuerliche Bemessungsgrundlage. Sind bei Erreichen der maximalen Verlustvor-
tragsdauer dagegen noch Verlustvortrige vorhanden, gehen diese unter; ein Teil des
Verlusts kann dann dauerhaft nicht verrechnet werden.

Tabelle 5.1 gibt fiir 26 EU-Staaten®® die nominalen Steuersiitze auf thesaurier-
te und ausgeschiittete Unternehmensgewinne (s¥ bzw. s¢), den linderspezifischen
Kalkulationszinsfuf (i ;), die maximalen Verlustriick- und -vortragsdauern (TjR bzw.
ij) und die daraus fiir Verrechnungsdauern von 10 bzw. 20 Jahren resultierenden

Barwertquoten (BQ]~'% bzw. BQT=*) wieder®!.

Abbildung 5.2: Zusammenhang zwischen Tarif und Verlustverrechnung
bei nachhaltigen Gewinnen
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In Abbildung 5.2 wird der Zusammenhang zwischen den in Tabelle 5.1 ermit-
telten Barwertquoten und den kombinierten tariflichen Steuerbelastungen auf aus-
geschiittete Gewinne grafisch dargestellt, um den Gegenfinanzierungseffekt zu ver-
deutlichen. Dabei sind die Barwertquoten auf der Ordinate und die jeweiligen kom-
binierten Steuersiitze auf der Abszisse abgetragen3?.

Es zeigt sich, dass niedrige Barwertquoten tendenziell in den Staaten vorliegen,
die einen niedrigen Steuersatz aufweisen (Bulgarien, Griechenland, Tsschechien). Um-
gekehrt ist eine weniger restriktive Verlustverrechnung in Staaten mit hohen Steuer-
sitzen anzutreffen (Frankreich, Ddnemark, Deutschland, Schweden). Als Ausnah-
men sind hierbei lediglich Zypern (hohe Barwertquote, niedriger Steuersatz) bzw.
Portugal und Italien (niedrige Barwertquote, hoher Steuersatz) anzufiithren. Bei
verlangerter Verrechnungsdauer sinken die Barwertquoten in Staaten wie Bulgarien

oder Polen von iiber 40 % auf ca. 20 % und in den Hochsteuerstaaten wie Ddnemark,

30Estland wird aus den bereits genannten Griinden vernachléssigt; vgl. FN 17.

31Es wird davon ausgegangen, dass die jahrlichen Verrechnungsbetrige unter dem Sockelbetrag der
Mindestbesteuerung in Deutschland liegen.

32Fiir Linder mit Gewerbesteuer wird unterstellt, dass die gewerbe- der korperschaftlichen Ver-
lustverrechnung gleicht.
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wo es ausschliefllich zu einer zeitlichen Verschiebung, nicht aber zu einem Untergang
der Aufwandsmasse kommt, von 86 % auf 76 %.

In den sogenannten , Niedrigsteuerstaaten® fithrt die Verlustverrechnung also zu
einer erheblichen Verbreiterung der steuerlichen Bemessungsgrundlage — beispiels-
weise mindern in Bulgarien im Barwert nur 43,29 % (21,65 % fiir 7' = 20) eines
in t = 0 angefallenen Verlusts die Steuerbemessungsgrundlage — wihrend in den
vermeintlichen ,,Hochsteuerstaaten* wie Deutschland im Barwert iiber 85 % auf-
wandswirksam werden. Diese gravierenden Unterschiede in der Erfolgswirkung von
Verlusten konnen etwaige Tarifvorteile fiir solche Unternehmen aufwiegen, die auf-
grund schwankender Ergebnisse in einzelnen Perioden Verluste ausweisen. Gerade
Unternehmen, die ihren Standort wechseln, sind haufig von Anlaufverlusten betrof-
fen; etwaige Abzugsverbote dieser Verluste treffen sie also besonders.

Um den Zusammenhang zwischen Barwertquote und Gesamtsteuerbelastung zu
quantifizieren, wird im Folgenden neben der deskriptiven statistischen Analyse eine
Regressionsalanyse durchgefiihrt. Hierbei erfolgt zum einen eine regionale Differen-
zierung nach West- und Osteuropa und zum anderen danach, ob im entsprechenden

Land Gruppenbesteuerungsregeln vorliegen.

Tabelle 5.2: Vergleich der Barwertquoten und Steuerséitze in
Ost- und Westeuropa

BQT:m BQT:QO SU SG

Osteuropa (n = 9) 0,621 0,401 0,172 0,264
Westeuropa (n = 17) 0,761 0,575 0,266 0,431
Differenz 0,141*%*  0,174*%% 0,094*** 0,167***

Anmerkung: Statistische Signifikanzniveaus des t-Tests auf positive
Differenz zwischen Westeuropa und Osteuropa: *** 1 %, ** 5 %, * 10 %

Tabelle 5.2 stellt die Unterschiede in den Barwertquoten und den relevanten
Steuersitzen zwischen Ost- und Westeuropa aggregiert dar. Erwartungsgemaf sind
sowohl die Barwertquoten als auch die Steuersétze in den westeuropéischen Staaten
signifikant gréfer als in Osteuropa. Tabelle 5.3 gibt die Korrelationskoeffizienten
zwischen der Barwertquote BQ fiir T = 10 (iiber der Diagonalen) bzw. fir 7' = 20
(unter der Diagonalen), der Gesamtsteuerbelastung s, dem Osteuropadummy Ost

und dem Gruppenbesteuerungsdummy Gruppen an33.

33Die Dummyvariable Ost nimmt den Wert 1 fiir die Linder Bulgarien, Lettland, Litauen, Po-
len, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechien und Ungarn an; andernfalls betridgt Ost 0. Die
Dummyvariabe Gruppen nimmt den Wert 1 an, wenn im entsprechenden Land Verluste inner-
halb einer Unternehmensgruppe verrechnet werden diirfen; andernfalls nimmt Gruppen den Wert
0 an. Vgl. hierzu die Ubersicht von SPENGEL (2008), S. 13.
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Tabelle 5.3: Korrelationsmatrix fiir nachhaltige Gewinne

BQT=20 s¢ Ost  Gruppen
0,572  -0,421 0,613

T=10
BQ (0,002) (0,032)  (0.001)
a 0,558 20,696 0,491
(0,003) (0,001)  (0,011)
Ot 20,395 -0,696 10,588
(0,046)  (0,001) (0,002)
Gruppen 0,525 0,491 -0,588

(0,006)  (0,011) (0,002)

Anmerkung: p-Werte sind in Klammern angegeben.

Es zeigt sich, dass Barwertquote und nominaler Steuersatz mit Korrelationskoef-
fizienten von 0,572 (T' = 10) bzw. 0,558 (T = 20) statistisch signifikant und deutlich
positiv korreliert sind. Zudem ergibt sich ein positiver Zusammenhang zwischen den
Regelungen zur Gruppenbesteuerung und der Barwertquote, d.h. die Lander, die
eine intratemporale Verrechnung von Verlusten innerhalb einer Unternehmensgrup-
pe zulassen, zeichnen sich auch durch héhere Barwertquoten, also eine grofiziigigere
intertemporale Verlustverrechnung aus. Im Gegensatz dazu besteht jedoch eine ne-
gative Korrelation mit dem Osteuropadummy; Verlustverrechnungsbeschrankungen
finden sich also eher in den osteuropéischen Staaten. Der positive Korrelationskoef-
fizient von 0,491 zwischen Steuersatz und der Existenz von Gruppenbesteuerungs-
regeln deutet darauf hin, dass Staaten mit hohen Steuersdtzen einen grofiziigigeren
Verlustausgleich innerhalb von Unternehmensgruppen zulassen als Niedrigsteuer-
satzstaaten.

Tabelle 5.4 enthélt die Ergebnisse der linearen Regressionsanalyse fiir die 26
EU-Staaten mit der Hohe der Barwertquote als abhéngiger Variable. Unabhéngige
Variablen sind der Steuersatz, der Osteuropa- und der Gruppenbesteuerungsdummy.

Aus Tabelle 5.4 wird deutlich, dass vom Steuersatz ein statistisch signifikan-
ter, positiver Einfluss auf die Hohe der Barwertquote eines Landes ausgeht. Die
Regressionskoeffizienten fiir s¢ zeigen einen hoheren Einfluss des Steuersatzes auf
die Barwertquote fiir langere Verrechnungsdauern, was sich dadurch erkléaren lasst,
dass sich fiir langere Verrechnungsdauern der Effekt des Untergangs von Verlusten
verstiarkt. Der Einfluss des Osteuropadummys ist entgegen den Erwartungen positiv,
aber statistisch nicht signifikant.

Die Regressionsergebnisse fiir Gruppen zeigen, dass die Barwertquote in den-
jenigen Staaten grofler ist, die eine Verlustverrechnung innerhalb einer Unterneh-
mensgruppe zulassen. Alle westeuropéaischen Staaten mit Ausnahme von Belgien,

Griechenland und Portugal erlauben eine Verrechnung innerhalb eines inléndischen
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Tabelle 5.4: Lineare Regressionsanalyse der Barwertquote fiir
nachhaltige Gewinne

BQT:lO BQT:QO
0,3450*** 0,051

Konstante (0,003) (0,743)
e 0,641** 0,897
(0,020)  (0,026)
0,065 0,076
Ost (0,367)  (0,442)
0,164** 0,167

Gruppen

(0,005)  (0,040)
Beobachungen n =26 1n =26

R? 0,490 0,407
F-Statistik 14,804 10,417
Prob > F 0,000 0,000

Anmerkungen: p-Werte der robusten
Standardfehler sind in Klammern an-
gegeben. Statistische Signifikanznive-
aus: ** 1%, ** 5%, *10 %

Organkreises; in vier Staaten ist dies sogar ldnderiibergreifend moglich. Hingegen
lassen mit Lettland und Slowenien nur zwei osteuropéischen Staaten eine (inlén-

dische) Verrechnung innerhalb des Konzerns zu3*.

5.4.3 Zusammenhang bei wachsenden und schrumpfenden

Unternehmen

Da die Annahme konstanter Gewinnreihen restriktiv ist, wird das Basisbeispiel um
zwei typische Fille erweitert: Eine wachsende Unternehmung, deren Gewinne an-
fangs niedrig sind und im Zeitablauf ansteigen, und ein schrumpfendes Unterneh-
men, das zundchst hohe und spéter niedrige Gewinne ausweist. Das Ausmafl der
jéhrlichen Verédnderung wird mit Hilfe eines Wachstumsfaktors g festgelegt. Damit
die Summe der Gewinne von ¢t = 1 bis t =T dem Verlust in t = 0 entspricht, muss

fiir den Gewinn in ¢t = 1 folgende Bedingung gelten:

9

G =V, — 9
Y (g -1

(5.3)

34Wiirde man zusétzlich bei der Berechnung der Barwertquote die Verrechnungsmoglichkeiten aus
der Gruppenbesteuerung innerhalb eines Konzerns berticksichtigen, erhchte sich die Barwertquo-
te in den entsprechenden Staaten. Die Differenz in den durchschnittlichen Verlustbarwertquoten
zwischen west- und osteuropiischen EU-Staaten stiege dann, und der Zusammenhang niedriger
Steuersitze mit restriktiven Verlustverrechnungsregeln wiirde weiter bekriftigt.
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5.4 Zusammenhang von Tarif und Verlustverrechnung

Bei wachsenden oder schrumpfenden Gewinnen ergibt sich in Staaten mit Ver-
lustriicktrag eine Verrechnungsdauer, die von 7' — T% abweicht3®; in der letzten
Periode der Verrechnung (t = 7*) wird dann der Gewinn nicht vollstédndig, sondern
nur um den verbleibenden Verlustvortrag Vi« gemindert. Die Barwertquote setzt sich
aus dem Verlustriicktrag und dem in den Folgeperioden abgebauten Verlustvortrag

zusammen?3%:

-1 Gi-(149)*
BQ] — Zt:_TtVRT VO

GZ(T;-1) Gy-(14g)t " Vs . v

1 t=1 ’ (1+is‘,gj)t (1+’i J.)T; j—; - 1 < j—vj (54)
+VO Ty Gy-(149)t ! N Tr 1> TV
t=1"(1+i, ;) i =7y

Tabelle 5.5 gibt die aus Gleichung (5.4) resultierenden Barwertquoten sowohl fiir
Wachstums- (g = 0, 1) als auch fiir schrumpfende Unternehmen (g = —0, 1) bei einer
Verrechnungsdauer von 10 bzw. 20 Jahren wieder. Im Ubrigen gelten die Annahmen
aus Abschnitt 5.4.2.

Weiterhin besteht ein erheblicher Unterschied zwischen den Barwertquoten der
Niedrig- und der Hochtarifstaaten. Die grundsétzliche Verteilung der Staaten mit
hohen und niedrigen Barwertquoten bleibt unveréndert, allerdings weitet sich bei
wachsenden Gewinnreihen der Unterschied gegeniiber dem Grundfall aus bzw. ver-
ringert sich bei schrumpfenden Gewinnreihen. Bei letzteren ist ein Grofiteil der Ver-
rechnung bereits in frithen Perioden moglich; der Bemessungsgrundlageneffekt durch
den Verlustvortragsuntergang féllt deshalb in den entsprechenden Staaten weitaus
schwicher aus. Wahrend die Barwertquoten bei zehnjahriger Verrechnungsdauer in
Bulgarien, Lettland und Polen bei schrumpfenden Gewinnreihen noch bei etwa 55 %
liegen, fallen sie bei Wachstumsunternehmen auf ca. 33 %. In Staaten wie Deutsch-
land, Frankreich oder Schweden liegen sie dagegen vergleichsweise konstant bei 90 %
bzw. 85 %. Bei langeren Verrechnungsdauern sinken die Barwertquoten weiter; fiir
wachsende Gewinnreihen in Bulgarien sogar auf 9 %.

Um den Zusammenhang von Barwertquote und Steuersatz fiir wachsende und
schrumpfende Unternehmen zu quantifizieren, werden analog zum Fall der nach-
haltigen Gewinne eine Korrelations- sowie eine Regressionsanalyse durchgefiihrt.
Tabelle 5.6 enthélt die Korrelationskoeffizienten zwischen den Barwertquoten und
Steuersatz, Osteuropa- und Gruppenbesteuerungsdummy.

Es zeigt sich, dass Barwertquote und nominaler Steuersatz fiir alle vier betrach-

teten Fille deutlich positiv korreliert sind: Die Korrelationskoeffizienten liegen bei

35In den Perioden t = —k mit (k > 0) wird ein Gewinn von G - (1 + g)~* realisiert.
36Mit GZ(x) wird x allgemein auf eine natiirliche Zahl abgerundet.
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Tabelle 5.5: Barwertquoten bei wachsenden und
schrumpfenden Gewinnen

Wachstums- Schrumpfende

unternehmen Unternehmen
BQT=10 BQT=20 BQT=10 pQT=20
Belgien 77,55 % 5849 % 8297 % 75,66 %
Bulgarien 32,86 % 9,14 % 55,00 % 40,78 %
Déanemark 84,59 % 70,09 % 88,41 % 82,98 %
Deutschland 81,85 % 63,40 % 89,73 % 84,11 %
Finnland 80,50 % 22,40 % 85,26 % 63,21 %
Frankreich 83,36 % 67,96 % 87,46 % 81,67 %

Griechenland 3335 % 928 % 5571 % 41,31 %
Groflbritannien 84,82 % 68,67 % 91,48 % 86,68 %

Irland 84,23 % 63,63 % 96,91 % 93,02 %
Italien 3421 % 952 % 56,96 % 42,23 %
Lettland 56,58 % 15,74 % 72,53 % 53,78 %
Litauen 77,55 % 5849 % 8297 % 75,66 %
Luxemburg 76,46 % 56,81 % 82,11 % 74,55 %
Malta 77,55 % 5849 % 82,97 % 75,66 %
Niederlande 70,95 % 19,74 % 86,55 % 69,59 %
Osterreich 76,22 % 57,71 % 78,32 % 62,09 %
Polen 3380 % 941 % 56,37 % 41,79 %
Portugal 41,84 % 11,64 % 63,61 % 47,16 %
Ruménien 49,88 % 13,88 % 69,35 % 51,42 %
Schweden 80,97 % 63,96 % 8562 % 79,17 %
Slowakei 50,18 % 13,96 % 69,69 % 51,67 %
Slowenien 78,67 % 60,25 % 83,83 % 76,80 %
Spanien 78,22 % 38,06 % 83,49 % 71,64 %
Tschechien 33,60 % 9,35 % 56,08% 41,58 %
Ungarn 78,67 % 60,25 % 83,83 % 76,80 %
Zypern 76,46 % 56,81 % 82,11 % 74,55 %

Tabelle 5.6: Korrelationstabelle fiir wachsende und
schrumpfende Gewinne

Wachstums- Schrumpfende
unternehmen Unternehmen
BQT:lO BQT:ZO BQT:lO BQT:QO
G 0,573 0,539 0,581 0,581

5 (0,002)  (0,005) (0,002)  (0,002)

0,427  -0,376  -0427  -0,417
(0,030)  (0,058)  (0,030)  (0,034)
0,616 0489 0,616 0,566
(0,001)  (0,011)  (0,001)  (0,003)

Anmerkung: p-Werte sind in Klammern angegeben.

Ost

Gruppen
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5.4 Zusammenhang von Tarif und Verlustverrechnung

0,573 (T = 10) bzw. 0,539 (T" = 20) fiir wachsende und 0,581 (7" = 10) bzw. 0,581
(T = 20) fur schrumpfende Unternehmen. Zudem sind die Barwertquoten aller vier
Fille signifikant negativ mit dem Osteuropadummy und positiv mit dem Gruppen-
besteuerungsdummy korreliert.

Tabelle 5.7 enthélt die Ergebnisse der linearen Regressionsanalyse mit B@Q als

abhingiger Variable und s%, Ost und Gruppen als unabhingigen Variablen.

Tabelle 5.7: Lineare Regressionsanalyse der Barwertquote fiir
wachsende und schrumpfende Gewinne

Wachstums- Schrumpfende
unternehmen Unternehmen

BQT:lO BQT:2O BQT:IO BQT:20
0,225* -0,111  0,485**  0,288"*
(0,095)  (0,543)  (0,000)  (0,014)

a 0,767 1,016  0,514*  0,704**

Konstante

5 (0,023)  (0,033)  (0,013) (0,015)
Ost 0,075 0,083 0,051 0,061
(0,401)  (0,472) (0,345)  (0,391)
0,199***  0,172* 0,128  0,143**
Gruppen

(0,007)  (0,072)  (0,003)  (0,014)
Beobachungen n=26 n=26 n=26 n=26

R2 0490 0,368 0,498 0,455
F-Statistik 15,437 8,465 14,200 12,653
Prob > F 0,000 0,00l 0,000 0,000

Anmerkungen: p-Werte der robusten Standardfehler sind
in Klammern angegeben. Statistische Signifikanzniveaus:
1 %, "5 %, * 10 %

Die Regressionsergebnisse bekréftigen den positiven Zusammenhang zwischen
Steuersatz und Barwertquote auch fiir alternative Gewinnverlaufe. Der Steuersatz
hat fiir wachsende wie schrumpfende Unternehmen einen signifikant positiven Ein-
fluss auf die Hohe der Barwertquote. Da sich der Bemessungsgrundlageneffekt durch
den Verlustvortragsuntergang im Fall wachsender Unternehmen stérker auf die Bar-
wertquote auswirkt, ist der Zusammenhang zwischen Steuersatz und Barwertquote
dort ausgeprigter als bei schrumpfenden Unternehmen. Wie im Fall nachhaltiger
Gewinne zeigen die Regressionsergebnisse einen signifikant positiven Einfluss der
Gruppenbesteuerungsregeln auf die Grofziigigkeit der intertemporalen Verlustver-
rechnung; der Einfluss des Osteuropadummys ist weiterhin statistisch nicht signifi-
kant.

Insgesamt diirfte also der Unterschied in der tatsédchlichen Steuerbelastung von
Unternehmen, insbesondere wenn Verlustvortrage vorhanden sind, zwischen den

west- und den osteuropiischen EU-Staaten deutlich geringer ausfallen, als es die
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Steuersatzdifferenz zunéchst vermuten lidsst. Wie hoch der Einfluss einer restriktiven
Verlustverrechnung fiir ein konkretes Unternehmen tatséchlich ist, hdngt allerdings

vor allem von dessen Gewinnverlauf in der Zukunft ab.

5.4.4 Zusammenhang von Verlustverrechnung und

Unternehmenssteuersatz

Die Besteuerung der Anteilseigner stellt sich bei grenziiberschreitenden Investitio-
nen als eine stets gleiche entscheidungsinvariante Kiirzung der Gewinnausschiittung
dar. Fiir multinationale Unternehmen ist daher nicht der Gesamt-, sondern der Un-
ternehmenssteuersatz als Grundlage von Standortentscheidungen relevant. Um den
Zusammenhang zwischen Verlustverrechnung und Steuersatz auch fiir grenziiber-
schreitende Investitionen zu untersuchen, wird die Analyse nun zusétzlich fiir reine

Unternehmenssteuersitze durchgefithrt3” (Tabelle 5.8).

Tabelle 5.8: Lineare Regressionsanalyse fiir Unternehmenssteuersitze

BQT:IO BQT:QO
0,600***  0,382***

Konstante (0,000) (0,034)
v 0,040 0,122
s (0,924)  (0,831)

0,027 -0,046
Ost (0,719)  (0,684)

0,183**  0,195*
Gruppen

(0,018)  (0,070)
Beobachungen n =26 n =26

R? 0,382 0,288
F-Statistik 3,860 2,796
Prob > F 0,023 0,064

Anmerkungen: p-Werte der robusten
Standardfehler sind in Klammern an-
gegeben. Statistische Signifikanznive-
aus: ** 1%, 5%, * 10 %

Es zeigt sich, dass der Unternehmenssteuersatz keinen signifikanten Einfluss auf
die Barwertquote der Verlustverrechnung hat, obwohl sich beim aggregierten Ver-
gleich der ost- und westeuropéischen Staaten eine signifikante Differenz sowohl in
den Barwertquoten als auch in den Unternehmenssteuersétzen ergibt (vgl. Tabelle

5.2). Die statistische Insignifikanz des Unternehmenssteuersatzes in Tabelle 5.8 lésst

37Die Ergebnisse werden hier nur fiir konstante Gewinnreihen priisentiert. Analoge Ergebnisse hin-
sichtlich Signifikanz und Vorzeichen ergeben sich auch fiir steigende und fallende Gewinnreihen.
Die Ergebnisse sind auf Anfrage bei den Autoren verfiigbar.
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sich durch einige Lander (Zypern, Danemark und Irland) erkldren, die neben niedri-
gen Steuerséitzen auf Unternehmensgewinne auch hohe Barwertquoten aufweisen. In
diesen drei Landern ist der Anteil der Eignerbesteuerung am Gesamtsteuersatz am
hochsten; sie weisen also neben hohen Gesamt- niedrige Unternehmenssteuersétze
auf. Ohne Beriicksichtigung dieser drei Lander ist die Korrelation zwischen Unter-
nehmenssteuersatz und Barwertquote und der Koeffizient fiir sV in Spalte 2 erwar-
tungsgemaf signifikant positiv.

Insgesamt besteht grundsétzlich ein signifikant negativer Zusammenhang zwi-
schen dem Steuersatz und der Restriktivitdt der Verlustverrechnung in der EU. Im
Fall grenziiberschreitender Investitionen lésst sich diese Beziehung nicht mehr so
eindeutig formulieren. Da mit Irland, Dénemark und Zypern einige Staaten ihre
diesbeziigliche Wettbewerbsposition durch niedrige Unternehmenssteuersétze ver-
bessert, neben einer hohen Eignerbesteuerung gleichzeitig aber ihre generésen Ver-
lustverrechnungsregeln beibehalten haben, existieren in diesen Léndern Tarifvorteile
fiir auslédndische Investoren, ohne dass damit eine versteckte Bemessungsgrundlagen-
erhohung verbunden wiére. Grundsétzlich diirfte jedoch die Verlustverrechnung fiir
multinationale Investoren geringere Relevanz aufweisen als fiir inldndische Unterneh-
men, da grenziiberschreitend tétige Unternehmen in bestimmtem Umfang Einfluss
darauf haben, in welchem Staat Gewinne bzw. Verluste entstehen, und das Ziel
von Gewinnverlagerungsbemiihungen stets ist, Gewinne in Niedrig- und Verluste in

Hochtariflandern auszuweisen.

5.4.5 Einfluss des Diskontsatzes

Wenn der bei der Diskontierung verwendete Steuersatz auf Zinsen nicht unabhéngig
vom Steuersatz auf Dividenden ist, kann ein Endogenitétsproblem in den Regres-
sionen vorliegen. Im Folgenden wird deshalb die Regression mit einer modifizierten
Barwertquote durchgefiihrt, die auf einem fiir alle Lander gleichen durchschnittli-
chen Nachsteuerzinssatz von 4 % beruht.

Tabelle 5.9 zeigt, dass ein iiber alle Staaten einheitlicher Diskontsatz die Ergeb-
nisse nur geringfiigig verdandert. Der Einfluss der Gesamtsteuerbelastung ist positiv
und statistisch signifikant. Wiederum geht vom Osteuropadummy kein signifikan-
ter Einfluss aus. In allen Regressionen haben die Gruppenbesteuerungsregeln einen

positiven Einfluss auf die Grofziigigkeit der intertemporalen Verlustverrechnung.
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Tabelle 5.9: Lineare Regressionsanalyse bei einheitlichem Diskontsatz

BQT=10  pQT=20
0,396*** 0,127

Konstante (0,001)  (0,381)
e 0,462* 0,636

(0,076)  (0,083)

0,051 0,053
Ost (0,461)  (0,563)
Gruppen 0,150 0,143"

(0,009)  (0,062)
Beobachungen n =26 n =26
R? 0,435 0,356
F-Statistik 10,280 7,649
Prob > F 0,000 0,001

Anmerkungen: p-Werte der robusten
Standardfehler sind in Klammern an-
gegeben. Statistische Signifikanznive-
aus: *** 1 %, * 5%, * 10 %

5.5 Zusammenfassung

Mit der Gestaltung einzelner Steuerelemente kénnen die Staaten im internationalen
Steuerwettbewerb gezielt Einfluss auf die Standortwahl von Investitionen nehmen,
indem sie solche Elemente attraktiv gestalten, die einfach zu antizipieren sind, und
gleichzeitig die Gegenfinanzierung durch Einsatz derjenigen Elemente realisieren,
die nur mit hohem Planungsaufwand richtig erfasst werden kénnen. So lassen sich
iiber niedrige Steuersédtze Anreize fiir Investitionen setzen; gleichzeitig kann aber
ein Einbruch der Steuereinnahmen verhindert werden, indem beispielsweise iiber
eine restriktive Gestaltung der Verlustverrechnung die Bemessungsgrundlage heim-
lich ausgeweitet wird. Hierdurch werden vor allem wachsende Unternehmen mit
Anlaufverlusten sowie grundsétzlich riskante Investitionen mit volatilen Gewinnen
benachteiligt.

Ein Vergleich der in der EU geltenden Steuerséitze mit den jeweiligen Verlust-
verrechnungsregeln zeigt, dass sich einige Fisci die Eigenschaften der Variablen im
Steuerwettbewerb zueigen gemacht haben. Die Staaten mit den niedrigsten Ge-
samtsteuersdtzen haben gleichzeitig die restriktivsten Verlustverrechnungsregime
etabliert und schlieen damit regelméfig einen Teil der Verluste vollstindig vom Ab-
zug aus. Im Gegensatz dazu ist ein unbegrenzter Verlustvortrag und dariiber hinaus

ein Verlustriicktrag meist nur in den westeuropéischen, also den ,, Hochsteuerstaaten“
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moglich. Betrachtet man reine Unternehmenssteuersétze, gilt dieser Zusammenhang
nicht mehr uneingeschréankt.

Wenn Verlustvortriage bereits nach wenigen Jahren untergehen, kann der Vorteil
niedriger Steuersétze durch die Verbreiterung der Bemessungsgrundlage zunichte
gemacht werden. Vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Beriicksichtigung ver-
schiedener Steuervariablen in der Investitionsplanung von Unternehmen ist es aber
wahrscheinlich, dass sich in einem Staat mit niedrigen Steuersdtzen und restrikti-
ver Verlustverrechnung eine geringere ,, gefiihlte“ Steuerbelastung ergibt als in einem
Staat mit hohen Gewinnsteuerséitzen, selbst wenn sich das vermeintliche , Niedrig-
steuerland* aufgrund der asymmetrischen Behandlung von Gewinnen und Verlusten
ex post als Hochsteuerstaat herausstellt. Offensichtlich haben osteuropéische Staa-
ten sich diese Einsicht fiir das effiziente ,,Signalling* der Meriten ihrer Steuersysteme

zunutze gemacht.
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KAPITEL 6

Verrechnungsbeschriankungen von Verlusten —

Auswirkungen und Ausweichmoglichkeiten

6.1 Einleitung

Steuerliche Verluste 16sen grundsétzlich keine sofortige Steuererstattung aus, son-
dern verringern die Steuerlast eines Marktteilnehmers lediglich iiber die Verrechnung
mit Gewinnen anderer Einkunftsquellen oder Veranlagungszeitraume. Die Steuerbe-
lastung von Investitionen, die von zwischenzeitlichen Verlusten betroffen sind, héngt
damit unmittelbar von der Gewinnstruktur der Zukunft und dem Vorhandensein
iibriger Einkiinfte ab. Der zuletzt ausgewiesene Bestand nicht verrechneter Verlus-
te, der bei der Korperschaftsteuer mit 506 Mrd. €', bei der Gewerbesteuer mit
569 Mrd. €2 und bei der Einkommensteuer mit 71 Mrd. €% angegeben ist?*, lisst
allerdings vermuten, dass die Verrechnung von Verlusten hiufig nicht ohne Weiteres
gelingt.

Der Frage nach den konkreten Modalitdten der Verrechnung steuerlicher Verlus-
te kommt deshalb eine hohe Bedeutung zu, was zu einer umfangreichen Literatur-
auseinandersetzung mit rechtlichen Detailproblemen der Verlustverrechnung gefiihrt
hat®. Wihrend die 6konomischen Auswirkungen intertemporaler Verlustverrech-
nungsbeschriankungen bereits weitgehend erhellt wurden, steht dies fiir intratem-

porale Verrechnungsbeschrénkungen noch aus. Dieser Beitrag untersucht deshalb,

'Beschrinkt und unbeschriinkt Steuerpflichtige, vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2005) und BMF
(2010), S. 35.

2Vgl. BMF (2010), S. 35.

3Vgl. BMF (2010), S. 35.

4Stand: 31.12.2004, neuere Daten sind nicht verfiigbar.

SFiir einen Uberblick vgl. LUDICKE ET AL. (2010).

6Vgl. NIEMANN (2004).
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inwieweit Kapitalwerte durch die Abschottung einiger Einkunftsbereiche von der
Verlustverrechnung mit anderen Einkiinften beeinflusst werden.

Es wird gezeigt, dass es — obwohl grundsétzlich jede Beschrankung des Ausgleichs
zwischen Gewinnen und Verlusten zunichst zu einer Erhohung des Steuerbarwerts
fithrt — in bestimmten Fallkonstellationen auch zu einer Senkung kommen kann.
Urséchlich dafiir konnen positive Progressionseffekte sein, die bei einer bestimm-
ten Hohe laufender konstanter Einkiinfte in etlichen Fiéllen auftreten diirften. Ein
anderer Grund fiir einen solchen Steuersenkungseffekt kann die Abschwéchung der
negativen Auswirkungen der Mindestbesteuerung sein: Werden Teile eines Verlusts
mittels eines gesonderten Verlustvortrags in die Zukunft iibertragen, unterliegt ihre
spatere Verrechnung nicht den Regelungen der Mindestbesteuerung, sondern kann
mit dem vollsténdigen Gewinn der entsprechenden Einkunftsquelle oder Einkunfts-
art verrechnet werden.

Auch wenn Steuerpflichtige bereits hohe Verlustvortrige besitzen, sind aufgrund
der Isolation von bestimmter Einkunftsbereiche u.U. Steuerzahlungen zu entrichten.
Dies tritt vor allem im Bereich der abgeltend besteuerten Kapitaleinkiinfte auf und
legt deshalb eine Veranlagung dieser Ertrdge und die damit verbundene Steuerfrei-
stellung durch Verrechnung des Verlustvortrags nahe, die moglich ist, weil dieser
Einkunftsbereich nicht vollstdndig von den {ibrigen abgetrennt ist. Der Beitrag un-
tersucht die damit verbundenen Effekte und leitet die Bedingungen ab, unter denen
eine Veranlagung von Kapitaleinkiinften zu einer Senkung des Steuerbarwerts fiihrt.
Des Weiteren wird fiir den Bereich der korperschaftsteuerlichen Verlustvortriage er-
mittelt, unter welchen Bedingungen die Verschiebung von Gewinnausschiittungen
kapitalwertoptimal ist.

Der Beitrag gliedert sich in fiinf Abschnitte: Zunéchst wird die rechtlichen Si-
tuation der Verlustverrechnung dargestellt (Abschnitt 6.2) und mogliche Griinde fiir
Verrechnungsbeschriankungen erlautert (Abschnitt 6.3). AnschlieBend werden die ne-
gativen und positiven Auswirkungen einer Verrechnungsbeschréankung zwischen ver-
schiedenen Einkiinften untersucht (Abschnitt 6.4) und potentielle Ausweichmoglich-
keiten dargestellt (Abschnitt 6.5), bevor in Abschnitt 6.6 ein Fazit gezogen wird.

6.2 Beschrinkte Verlustverrechnung

Ankniipfungspunkt der Ertragsbesteuerung sollte grundsétzlich das vollstandige Ein-
kommen einer natiirlichen Person iiber ihre gesamte Lebensdauer” sein. Aus erhe-
bungstechnischen Griinden wird jedoch auf eine Veranlagung am Lebensende ver-

zichtet und stattdessen das Einkommen eines jeden Jahres einzeln der Besteuerung

"Vgl. etwa WENGER (1983), S. 211f.
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unterworfen. Zudem werden die Einkiinfte im Veranlagungsverfahren zunéchst spe-
zifisch fiir jede Quelle ermittelt, um schlieBlich in mehreren Schritten zum ,,Gesamt-
betrag der Einkiinfte“ zusammengefasst zu werden. Beides fithrt dazu, dass sich
zunéchst kleinere Einheiten ergeben, an die weitere Besteuerungsregeln ankniipfen,
um sowohl das weitere Aggregationsverfahren festzulegen, als auch zusétzliche Re-
gelungen fiir bestimmte Sachverhalte zu verankern. Dabei sehen Sondervorschriften
die Verrechnung von Verlusten héufig nur unter bestimmten Umsténden vor, was
auch die Moglichkeit eines vollstdndigen Untergangs dieser Verluste impliziert. Ein-
schrankungsmoglichkeiten hinsichtlich der Verrechnungsmoglichkeiten zwischen un-
terschiedlichen Einkiinften werden durch die Regeln des Verlustausgleichs bestimmt,
die festlegen, wie die Gewinne und Verluste zum Ergebnis der jeweiligen Einkunfts-
art und schlieBlich dem Gesamtbetrag der Einkiinfte zusammengefasst werden (hori-
zontaler bzw. vertikaler Verlustausgleich). Der intertemporale Verlustabzug betrifft
dagegen die Verrechnung von Verlusten mit Gewinnen fritherer und Gewinnen fol-
gender Perioden mit Hilfe eines Verlustriicktrags bzw. eines Verlustvortrags.

Einen dritten Bereich bildet die Festlegung der Steuersubjekte. Kapitalgesell-
schaften stellen aus Sicht ihrer Eigner lediglich eine Einkommensquelle unter anderen
dar, sind aber aufgrund ihrer eigenen Rechtsfahigkeit zunéchst selbst steuerpflichtig.
Als Folge werden ihre Gewinne und Verluste von den {ibrigen Gewinnen und Verlus-
ten eines privaten Investors abgesondert und sind einer Verrechnung grundsétzlich
nicht zugénglich.

Alle drei Regelungskreise erzeugen Bereiche, deren Verluste teilweise oder voll-
stdndig von anderen Gewinnen abgeschirmt sind und damit u.U. steuerlich diskrimi-
niert werden. Im Folgenden werden diese drei Bereiche einer genaueren Betrachtung
unterzogen und in Bezug auf ihre Abweichung vom Grundsatz der vollstdndigen

Verrechnung aller Gewinne und Verluste untersucht.

6.2.1 Verrechnung zwischen Einkunftsquellen

Gewinne und Verluste werden zunichst geméf den fiir die jeweilige Einkunftsart
geltenden gesetzlichen Vorschriften fiir jede Einkunftsquelle einzeln ermittelt. Wie
weit Sachverhalte dabei in einzelne Einkunftsquellen zergliedert werden, unterschei-
det sich je nach Steuer und Einkunftsart®; so werden etwa sdmtliche Einkiinfte einer
Kapitalgesellschaften als Einkiinfte aus einem einzigen Gewerbebetrieb? und damit

auch einer einzigen einkommensteuerlichen Einkunftsquelle behandelt, wahrend bei

8Das Steuergesetz nimmt keine positive Definition des Begriffs der Einkunftsquelle vor; die not-
wendige Aufgliederungstiefe von Einkunftsquellen ist deshalb fallweise durch die Rechtsprechung
konkretisiert worden.

96 2 Abs. 1 S. 1 GewStG.
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6.2 Beschrinkte Verlustverrechnung

Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung bereits eine einzelne Wohnung eine
eigene Einkunftsquelle!® darstellen kann'!.

Im zweiten Schritt werden Gewinne und Verluste der einzelnen Einkunftsquel-
len einer Einkunftsart zusammengefasst. Hier setzen die ersten Verrechnungsbe-
schrankungen ein, die die Verluste bestimmter Einkunftsquellen entweder nur zur
Verrechnung mit den Gewinnen gleichartiger Einkunftsquellen zulassen oder eine
Verrechnung mit anderen Gewinnen sogar vollstindig ausschliefen'?. So diirfen etwa
Verluste aus privaten VerduBerungsgeschéiften nach § 23 EStG nur mit Gewinnen
aus privaten VeriuBerungsgeschiften verrechnet werden'?; entsprechendes gilt fiir
Verluste aus AktienverduBerungen'. Verluste aus der Beteiligung an einer KG gem.
§ 1ba Abs. 1 EStG sind nur mit spéteren Gewinnen aus der gleichen Einkunftsquelle
verrechenbar, soweit ein negatives Kapitalkonto des Gesellschafters entsteht.

Bei der Zusammenfassung der Ergebnisse der einzelnen Einkunftsarten gem. § 2
Abs. 3 EStG sind die Beschrinkungen des vertikalen Verlustausgleichs zu beach-
ten. Verluste aus Kapitalvermoégen konnen nicht mit anderen Einkiinften verrechnet
werden; selbst wenn die Veranlagungsoption des § 32d Abs. 6 EStG gewihlt wurde!®.

Nicht verrechenbare Verluste verbleiben im Topf der jeweiligen Einkunftsquelle
bzw. Einkunftsart und fithren deshalb zu keiner unmittelbaren Steuerentlastung,
konnen aber in der Regel von spéteren positiven Einkiinften desselben Topfes abge-

zogen werden.

6.2.2 Verrechnung zwischen einzelnen Perioden

Auch wenn die Besteuerung jeweils an die Einkiinfte einzelner Jahre gebunden ist,
verlangt das Erfordernis horizontaler Steuergerechtigkeit, einzelne Jahresergebnisse
zu verkniipfen, sobald Verluste auftreten, die nicht mit Gewinnen der gleichen Pe-
riode verrechnet werden konnen. Andernfalls wiirden Steuerpflichtige mit volatilem
Gewinnverlauf einer deutlich héheren Steuerbelastung unterliegen als solche, die bei
gleichem Totalgewinn einen konstanten Gewinnverlauf aufweisen.

Gem. § 10d Abs. 1 EStG kann zunéchst ein Betrag von 511.500 € mit einem
positiven Gewinn des Vorjahres verrechnet werden (Verlustriicktrag); dariiber hin-
aus ist keine Verrechnung mit bereits entstandenen Gewinnen méoglich. Obwohl ein

sofortiger vollstandiger Verlustausgleich in keinem Steuergesetz vorgesehen ist, lasst

10Vgl. die Rechtsprechung zum Thema Liebhaberei, etwa VwGH 28.10.1992, 88/13/0006.

"Die Zinsschranke des § 4h EStG stellt in diesem System eine Besonderheit dar, da sie zwar keine
direkten Verluste, aber doch Abzugspotential von der Verrechnung zunéchst ausschlief3t.

2Fiir eine Ubersicht vgl. DINKELBACH (2010), S. 152fF.

13¢ 23 Abs. 3 S. 7 und 8 EStG.

146 20 Abs. 6 S. 5 EStG.

156 20 Abs. 6 S. 2 EStG.
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sich die damit verbundene Wirkung doch zumindest teilweise realisieren, wenn ein
anfallender Verlust mittels Verlustriicktrag den Gewinn des Vorjahres mindert!S.

Nach Riicktrag verbleibende Verluste werden in einen Verlustvortrag eingestellt
und von den Gewinnen der Folgejahre abgezogen. Dabei ist gem. § 10d Abs. 2 EStG
ein anfallender Gewinn bis zur Hohe von 1 Mio. € unbegrenzt und dariiber hinaus
lediglich zu 60 % zur Verrechnung verwendbar (Mindestbesteuerung). Grundsatzlich
bleiben einkommen-, gewerbe- und korperschaftsteuerliche Verlustvortriage zeitlich
unbegrenzt bestehen!”; sofern in der Zukunft also tatsichlich ausreichend hohe Ge-
winne anfallen, sind Verluste frither oder spéter verrechenbar.

Verlustvortrége sind stets an die (natiirliche oder juristische) Person gebunden,
die sie erlitten hat und koénnen nicht iibertragen werden'®; fiir gewerbe- und kérper-
schaftsteuerliche Verlustvortrage gelten dariiber hinaus fiir einen Abzug weitere Vor-
aussetzungen beziiglich der Konstanz der Besitzverhéltnisse.

Im Bereich der Gewerbesteuer und bei den gesondert verrechneten Einkiinften
wie abgeltend besteuerten Kapitaleinkiinften existiert lediglich ein Verlustvortrag,
Gewinne der Vorjahre sind damit vollstdndig von einer Verrechnung ausgeschlos-
sen. Relevant wird diese Verrechnungsbeschréankung auf kiinftige Gewinne vor allem
dann, wenn Verluste spéater endgiiltig untergehen; der negative Bemessungsgrundla-

geneffekt iibersteigt dann jeden denkbaren Zinseffekt!.

6.2.3 Verlustverrechnung zwischen Steuersubjekten

Natiirliche Personen bedienen sich zur Einkunftserzielung verschiedener Unterneh-
mensformen und legen damit auch die Form der Besteuerung fest. Wahrend in Per-
sonengesellschaften erzielte Gewinne dem Eigner direkt zugerechnet werden, un-
terliegen die Gewinne von Kapitalgesellschaften zunéchst bei der Gesellschaft der
Korperschaftsteuer und spéter bei Ausschiittung zusétzlich beim Eigner der Ab-
geltungsteuer. Die juristische Person der Kapitalgesellschaft ist hier aus adminis-
trativen und privatrechtlichen Griinden ein eigenstindiges Steuersubjekt, dient in
ihrer Funktion, Gewinne zu erzielen, aber ausschliellich der Einkunftserzielung ihrer
Eigentiimer.

Gewinne und Verluste verschiedener Kapitalgesellschaften konnen grundsétzlich

nicht miteinander verrechnet werden, auch wenn sie vollstéindig im Eigentum einer

16Zwar wird dann technisch der Steuerbescheid des Vorjahres geéindert, die entsprechende Steuer-
erstattung flieit aber nach Erlass des Steuerbescheids des Verlustjahres.

"Ein unbegrenzter Verlustvortrag ist in vielen Lindern nicht vorgesehen. So begrenzen 16 von 27
EU-Staaten den Verlustvortrag zeitlich; vgl. BUNDESZENTRALAMT FUR STEUERN (2011).

18Seit dem 13.8.2008 ist auch die Vererbung einkommensteuerlicher Verlustvortriige nicht mehr
moglich; vgl. BFH, Beschluss vom 17.12.2007 — GrS 2/04.

19Vgl. zu Zeit-, Tarif- und Bemessungsgrundlageneffekten WAGNER (1984).
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einzelnen Person stehen. Obwohl alle Gewinne einer Kapitalgesellschaft frither oder
spater in Gewinne des FEigners miinden, ist eine Verrechnung von Gewinnen und
Verlusten zwischen der Ebene der Kérperschaft und der der Eigentiimer ebenfalls
ausgeschlossen?.

Aus Sicht der Eigner findet damit durch die gesonderte Besteuerung von Kapital-
gesellschaften eine Bildung von verrechnungsbeschriankten Verlusttopfen statt, die
die Verrechnung von Verlusten erheblich verlingern oder sogar vollstdndig unmoglich

machen kann?!.

6.3 Griinde fiir die Verlustseparierung

Der wichtigste Grund fiir die steuerliche Separierung der Verluste bestimmter Ein-
kunftskategorien konnte darin liegen, zu verhindern, dass Steuerpflichtige mit Hil-
fe von ,Buchverlusten“, also Verlusten, denen keine tatsdchliche Vermogenseinbu-
Be gegeniibersteht, die Bemessungsgrundlage der Besteuerung ungerechtfertigter-
weise vermindern. Da steuerlicher Verluste auf der Verdnderung einer festgelegten
steuerlichen Mafigréle beruhen, die nicht in unmittelbarem Zusammenhang mit der
Handlungszielgrofle des Steuerpflichtigen — der Verdnderung des Barwerts seiner

122 — steht, koénnen sie nicht automatisch als gleichbedeutend mit ei-

Zahlungsmitte
ner Verschlechterung der wirtschaftlichen Vermogensposition des Steuerpflichtigen
angesehen werden und ,,Buchverluste® scheinen durchaus moglich zu sein.

Die bei der Besteuerung erfassten Sachverhalte leiten sich, von wenigen Aus-
nahmen wie z.B. Aufwandspauschalierungen abgesehen, von (mehr oder weniger
umperiodisierten) Zahlungsvorgéngen ab. Die steuerliche Zielgrofie entspricht damit
zumindest in der Totalperiode der Summe der Zahlungen. In der Verteilung iiber
die verschiedenen Perioden hingegen unterscheiden sich Zahlungen und steuerliche
Gewinne zum Teil stark voneinander. Im Barwert, als der entscheidenden Mafigréfie,
konnen also durchaus unterschiedliche Werte auftreten, die man als ,,Buchverluste“
bezeichnen konnte, wenn einem steuerlichen Verlust (noch) keine negative Zahlungs-
wirkung gegeniiber steht. Sémtliche dieser auftretenden ,, Buchverluste“ kehren sich

allerdings spéter durch entsprechend hohe ,,Buchgewinne“ wieder um. Thr Ausweis

20 Ahnliches gilt fiir gewerbesteuerliche Verluste, die nicht mit im gleichen Jahr angefallenen Gewin-
nen eines anderen Gewerbebetriebs des Gewerbetreibenden verrechnet werden diirfen, sondern
bis zum Abzug von spiteren Gewinnen des selben Gewerbebetriebs in einem gesonderten Topf
verbleiben.

21F{ir den Fall der grenziiberschreitenden Verrechnung war diese Beschriankung bereits Gegenstand
mehrerer Gerichtsverfahren und wurde infolgedessen fiir Auslandssachverhalte gelockert: Wenn
auslidndische Verluste endgiiltig nicht verrechnet werden koénnen, sind sie vom Einkommen der
inlindischen Mutter abziehbar; EuGH v. 13.12.2005, C-446/03. Zu einer Ubersicht vgl. BECKER
ET AL. (2009), S. 174ft.

22Vgl. MOXTER (1964), S. 11ff.
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fithrt also lediglich zu tempordren Verschiebungen der Steuerbemessungsgrundla-
ge, was das Ausmafl der dadurch moglichen Steuerersparnisse auf reine Zinseffekte
reduziert und die Befiirchtung eines Steuersubstratverlusts durch die Anerkennung
solcher Verlust als nicht gerechtfertigt erscheinen l&sst.

Ein weiterer Grund fiir die getrennte Behandlung von Verlusten ist in der diffe-
renzierten Behandlung der Einkunftsarten zu finden. Sind verschiedene Einkunftsar-
ten in einem Schedulensystem mit unterschiedlich hohen Steuersétzen belegt, ist eine
Verrechnungsbeschrinkung die zwingende Folge, soll nicht die tarifliche Trennung
durch eine Bemessungsgrundlagenvermengung faktisch aufgehoben werden. Andern-
falls entstiinde ein Anreiz, Verlust aus niedrig besteuerten Sachverhalten mit hoher
besteuerten Gewinnen anderer Einkunftsarten zu verrechnen und auf diese Weise die
Gesamtsteuerbelastung zu senken. Unternehmen mit volatilen Gewinnen kénnten so
von zwischenzeitlich auftretenden Verlusten steuerlich profitieren, was Unternehmen
mit konstanten, in der Summe aber gleichen Verlusten nicht moglich wire.

Angesichts der dreistelligen Milliardenhohe der mittlerweile aufgelaufenen nicht
verrechneten Verlustvortrige bei Einkommen-, Korperschaft- und Gewerbesteuer
dréngt sich allerdings ebenfalls die Vermutung auf, es konnten weniger steuersys-
tematische als vielmehr rein fiskalische Griinde ausschlaggebend fiir die sukzessive
Verschlechterung der steuerlichen Verlustverrechnungsmdéglichkeiten sein. Einzelne
Verlustbereiche dabei von anderen abzuschirmen, ist eines der effektivsten Mittel,
um das Drohpotential vorhandener Verlustvortriage fiir das Steueraufkommen fol-

gender Jahre zu entschérfen.

6.4 Folgen einer Bildung von

Verlustverrechnungstépfen

Werden Verluste erzielt und kénnen diese nicht bereits in der Verlustentstehungs-
periode mit anderen Gewinnen ausgeglichen oder mittels Riicktrags von Gewinnen
der Vorperiode abgezogen werden, steigt im Vergleich zum sofortigen vollstéandigen
Verlustausgleich implizit die Steuerbelastung?®. Ist eine Verrechnung mit Gewin-
nen spéaterer Perioden moglich, verringert sich dieser Effekt zwar, kann aber nicht
vollstdndig kompensiert werden, da nur ein Abzug des Nominalbetrags vorgesehen
ist, der die durch die Verzogerung der Steuererstattung verursachten Zinskosten
nicht beriicksichtigt. Je spéter die Verrechnung erfolgt, desto geringer féllt bei kon-
stantem Tarif der Barwert der damit verbundenen Steuererstattung aus, und desto

starker wird der Nachsteuer-Kapitalwert der betroffenen Investitionen belastet.

23Vgl. SCHNEIDER (1970), SCHNEIDER (1988).
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Bei gleichem Barwert der Gewinne werden Unternehmen, die zwischenzeitlich
Verluste ausweisen, durch die Verrechnungsbeschrankung mit einer deutlich hoheren
Steuer belastet als solche mit konstanten Gewinnen. Unter unsicheren Zukunftser-
wartungen steigt durch diese asymmetrische Behandlung von Gewinnen und Ver-
lusten das Risiko fiir potentiell von Verlusten betroffene Investitionen; es kommt
zu negativen Allokationswirkungen zu Lasten von gewinnvolatilen Investitionen??.
Die Mindestbesteuerung verstérkt diesen Effekt der eingeschrénkten Verlustverrech-
nung, da sie die Zeit bis zur Verrechnung eines Verlusts weiter verldngert.

Auch wenn die mit Topfbildungen verbundenen Verlustverrechnungsbeschrankun-
gen in der Regel negative Folgen nach sich ziehen, kann die damit verbundene
grundsétzliche Glattung der Gesamteinkiinfte unter bestimmten Umstédnden im Zu-
sammenwirken mit anderen steuerlichen Regelungen zu einer Verbesserung der steu-
erlichen Situation fithren. Dabei ist vor allem an den Bereich der Tarifprogression

sowie an die Folgen der Mindestbesteuerung zu denken.

6.4.1 Tarifprogression

Die Topftbildung greift mafigeblich in die intertemporale Gewinnverteilung ein, de-
ren einkommensteuerliche Wirkung von Zeit- und Tarifeffekten gebildet werden. Im
progressiven Bereich fiihrt eine gegliattete Gewinnreihe dabei zum geringsten Steu-
erbetrag; beziiglich des Zeiteffekts ist dagegen ein moglichst spater Gewinnausweis
vorteilhaft.

Befindet sich ein Steuerpflichtige nun im progressiven Bereich des Einkommen-
steuertarifs (unter 52.552 €) und sind seine nicht verrechnungsbeschréankten Einkiinf-
te in einem gewissen Mafle konstant, kann die Beschrénkung der Verlustverrechnung
die Steuerlast senken, wenn der mit der Gldttung verbundene Tarifeffekt den Zeit-
effekt der spéiteren Geltendmachung der Verluste iibersteigt. Da Progressionseffekte
in der Regel starker ins Gewicht fallen als Zeiteffekte, ist eine positive Wirkung in
bestimmten Einkommensbereichen nicht unwahrscheinlich.

Hat ein Steuerpflichtiger neben konstanten Einkiinften auch Einkiinfte aus einer
Beteiligung als Kommanditist einer Kommanditgesellschaft, sind gem. § 15a EStG
dort entstehende Verluste nicht mit anderen Einkiinften verrechenbar, soweit ein
negatives Kapitalkonto entsteht. In Verlustperioden der KG ist damit, verglichen mit
dem tatséchlichen wirtschaftlichen Gesamterfolg, eine erhohte Steuer zu entrichten.
Der nicht verrechnete Verlust wird aber von spéteren Gewinnen der KG abgezogen
und kann auf diese Weise dort eine hohere Steuerersparnis nach sich ziehen, wenn

im progressiven Bereich fiir die Summe aus konstanten Einkiinften und KG-Gewinn

24Vgl. u.a. DOMAR/MUSGRAVE (1944), HAEGERT/KRAMM (1977).
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ein hoherer Tarif gilt. Ubersteigt also der Barwert der spiteren Steuerentlastung
die durch die aktuelle Nichtabzugsfihigkeit verursachte Steuerbelastung, fithrt die
Verlustseparierung insgesamt zu einer Steuersenkung. Die Folgen der Topfbildung
héngen damit vom Kapitalmarktzins ¢, der Dauer ¢ der Nichtverrechenbarkeit der
Verluste V' und der Hohe der verrechnungsbeschrankten Einkiinfte G ab. Unter der
Annahme, dass ein Verlust in Hohe der verrechnungsbeschréinkten Einkiinfte anfillt,

ergibt sich die Differenz A dann als

—t

A= {1 +(1+i-(1- sab))‘t] H(G=V)+HH(GHV)- [1+i- (1 — )] —KG), (6.1)
wobei f() fiir die Steuerbetragsfunktion steht.

Abbildung 6.1 zeigt den mit der Verrechnungsbeschréinkung verbundenen Nach-
bzw. Vorteil unter der Annahme konstanter Einkiinfte i.H.v. 20.000 €, 30.000 €
und 40.000 € bei einem Brutto-Kapitalmarktzins von 5 %. Es ist angenommen,
dass der Steuerpflichtige neben seinen konstanten sonstigen Einkiinften einen nicht
verrechenbaren Verlust — etwa aus einer KG — ausweist und in der Folgeperiode ein
Gewinn in ebendieser Hohe auftritt, der Verlust also nach einer Periode verrechnet

wird.

Abbildung 6.1: Progressionsvorteil einer Topfbildung
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Es wird deutlich, dass es unter den gegebenen Annahmen in einer Vielzahl
von Féllen zu einer positiven Wirkung kommt, die durch eine Bemessungsgrund-
lagenglattung verursacht wird. Je niedriger die iibrigen Einkiinfte und je héher der
verrechnungsbeschrinkte Verlust, desto stéarker fallt der Tarifeffekt der Progressions-

glattung ins Gewicht — umso hoher ist also der Vorteil aus der Topfbildung. Fiir ein
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konstantes Einkommen von 40.000 € treten positive Wirkungen bereits ab einem
Verlustbetrag von 2.865 € ein. Gilt ein hoherer Kapitalmarktzins oder lassen sich
die Verluste nicht bereits in der Folgeperiode verrechnen, verringert sich der Vorteil.
Entstehen z.B. erst zwei Perioden spéter hinreichend hohe Einkiinfte um den Verlust
zu verrechnen, ergeben sich erst ab einem Verlustbetrag von 5.728 € positive Folgen;
eine Erhohung des Kapitalmarktzinses auf 8 % erhoht die Grenze auf 4.535 €.

Im proportionalen Bereich der Tariffunktion dagegen fiihrt eine Verlustverrech-
nungsbeschrankung immer zu einer Erhohung des Steuerbarwerts; hier steht dem

negativen Zeiteffekt kein positiver Tarifeffekt gegeniiber.

6.4.2 Mindestbesteuerung

Auch auflerhalb des proportionalen Bereichs der Tariffunktion konnen aber positive
Wirkungen einer Verlustverrechnungsbeschrankung auftreten, wenn der gesonderte
Vortrag von Verlusten die Auswirkungen der Mindestbesteuerung verringert®. Dies
tritt immer dann auf, wenn ein hinreichend hoher Verlustvortrag besteht, der mit
Gewinnen verrechnet wird, die oberhalb des Sockelbetrags der Verlustverrechnung
liegen.

Innerhalb der Verrechnungsdauer eines Verlustvortrags ist die Zeitstruktur der
Gewinne grundsatzlich irrelevant. Kann ein Verlust nicht mit den iibrigen Gewin-
nen verrechnet werden, wird dies durch einen hoheren Abzug des Verlustvortrags
ausgeglichen und es kommt zu keiner Verdnderung der Steuerzahlung, die vorher
wie nachher bei Null liegt. Ubersteigen die Gewinne allerdings den Sockelbetrag der
Verlustverrechnung, ist ein Teil des Gewinns sofort zu versteuern; der Zeitpunkt
des Gewinnanfalls beeinflusst in diesem Fall den Steuerbarwert. Ob der gesonderte
Vortrag eines Teils der Verluste die Steuerbelastung nun erhoht, senkt oder keine
Auswirkungen hat, hangt davon ab, ob die Mindestbesteuerung im Verlustanfalls-
zeitpunkt oder im Zeitpunkt der Verlustverrechnung greift.

Liegen die Gewinne generell iiber dem Sockelbetrag, greift die Mindestbesteue-
rung in jeder Periode. Eine Beschriankung des vertikalen Verlustausgleichs fiihrt
dann iiber einen hoheren Gewinn vor Verlustausgleich auch zu einem héheren Ge-
winn nach Verlustausgleich. Zwar féllt der Gewinn bei einer spéteren Verrechnung
etwas niedriger aus, es entsteht aber stets ein negativer Zeiteffekt. Unterschreiten da-
gegen die Gewinne stets den Sockelbetrag, fithrt die Verrechnungsbeschrinkung zu
einem hoheren Gewinn vor Verlustvortrag, der Verlustabzug stellt diesen aber stets

auf Null; die Topfbildung hat dann keinerlei Auswirkungen auf den Steuerbarwert.

25Vgl. NIEMANN (2004), der positive Investitionswirkungen der Mindestbesteuerung nachweist,
wenn im Entscheidungszeitpunkt ein Verlustvortrag vorhanden ist, der schneller mit Hilfe eines
Sach- als eines Finanzinvestitionsobjekts verrechnet werden kann.
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Befinden sich die Gewinne in der Ndhe des Sockelbetrags, sind die Folgen nicht
ohne weiteres absehbar, sondern héngen von der spezifischen Situation ab. Geht
man von einem konstanten Gesamtgewinnstrom aus, der oberhalb des Sockelbe-
trags liegt und sich aus verlustverrechnungsbeschrinkten Einkiinften und anderen,
nicht beschrankten Einkiinften unterhalb des Sockelbetrags zusammensetzt, so fithrt
ein Verlust bei den potentiell verrechnungsbeschrinkten Einkiinften zu einem steu-
erpflichtigen Gewinn von Null; unabhéngig davon, ob eine Verrechnung moglich ist
oder nicht. Sobald spéater wieder positive Einkiinfte anfallen, werden diese vorrangig
mit dem eingeschlossenen Verlust verrechnet; die Regelungen der Mindestbesteue-
rung greifen hier nicht?®. Ein verbleibender Gewinn geht dann in die allgemeine
Verlustverrechnung ein und ist dort nur zu 60 % abziehbar, soweit der Sockelbetrag
iibersteigen wird. Der gesonderte Vortrag erlaubt damit eine erhohte Verlustverrech-
nung und senkt den Steuerbarwert der Totalperiode.

Ein Beispiel soll diesen Sachverhalt veranschaulichen: Es ist angenommen, dass
ein Steuerpflichtiger jahrliche Einkiinfte i.H.v. 900.000 € sowie (potentiell) verrech-
nungsbeschriankte Einkiinfte i.H.v. 400.000 € hat. Gleichzeitig ist ein Verlustvortrag

von 2 Mio. € vorhanden, der mit den anfallenden Gewinnen verrechnet wird.

Tabelle 6.1: Mindestbesteuerung ohne Verrechnungsbeschriankung

(in Tds. €)
t 1 2 3
Gewinn 1 900 900 900
Gewinn 2 -400 400 400
Gesamtgewinn 500 1.300 1.300
verr. Verlustvortrag 500 1.180 320
Verlustvortrag 1.500 320 0
Gewinn nach VV 0 120 980

Tabelle 6.1 gibt die resultierenden Gewinne fiir den Fall wieder, dass keine Ver-
rechnungsbeschréankung gilt. In der ersten Periode wird der Sockelbetrag nicht {iber-
schritten, die Mindestbesteuerung greift nicht; in der zweiten Periode dagegen unter-
liegen ihr 300.000 €, 40 % dieses Betrags (120.000 €) miissen unmittelbar versteu-
ert werden. In der letzten Periode kann der verbleibende Verlustvortrag vollstandig
abgezogen werden. Insgesamt betrdgt der Barwert der zu versteuernden Gewinne
995.925 €.

Ist Gewinn 2 nun verrechnungsbeschrénkt (Tabelle 6.2), geht der Verlust der
ersten Periode nicht in den Gesamtgewinn ein. Da der Gesamtgewinn mit 900.000 €

aber weiterhin unterhalb der Sockelbetrags bleibt, ist der zu versteuernde Gewinn

26Vgl. dazu etwa BRANDENBERG (2004), S. 1633.

102



6.5 Ausweichstrategien

Tabelle 6.2: Mindestbesteuerung mit Verrechnungsbeschrinkung

(in Tds. €)
t 1 2 3
Gewinn 1 900 900 900
Gewinn 2 -400 400 400
gesond. VV 400 0 0
Gesamtgewinn 900 900 1.300
verr.Verlustvortrag 900 900 200
Verlustvortrag 1.100 200 0
Gewinn nach VV 0 0 1.100

nach wie vor Null. In Periode zwei wird der Verlustvortrag dann mit Gewinn 2
verrechnet und fiithrt zu einem Gesamtgewinn von 900.000 €, der damit ebenfalls den
Sockelbetrag nicht iibersteigt. Ein positives zu versteuerndes Einkommen entsteht
damit erst in der dritten Periode, in der der restliche Verlustvortrag abgezogen wird.
Der Barwert der Gewinne betragt 992.137 €; der Steuerbarwert ist also geringer als
im Fall ohne Verrechnungsbeschréankung.

Zusammengefasst fithrt die Topfbildung also zu Vorteilen fiir den Steuerpflich-
tigen, wenn ein ausreichend hoher Verlustvortrag vorhanden ist und die Verrech-
nungsbeschrankung zunéchst zu keinem Nachteil fiithrt, weil der hohere Gesamtge-
winn durch einen hoheren Verlustabzug ausgeglichen wird, der damit verbundene

spitere Abzug aber ein Greifen der Mindestbesteuerung verhindert oder verringert.

6.5 Ausweichstrategien

Da Verrechnungsbeschrankungen von Verlusten stets an deren Qualifizierung hin-
sichtlich ihrer Zugehorigkeit zu bestimmten Einkunftsarten, Sachverhalten, Perioden
oder Steuersubjekten ankniipfen, lassen sich Moglichkeiten denken, auf eine solche
Qualifizierung einzuwirken und negative Wirkungen der Verrechnungsbeschrankun-

gen auf diese Weise abzumildern oder ganz zu verhindern.

6.5.1 Zuordnung zu verschiedenen Steuersub jekten

Verluste lassen sich grundsétzlich nur mit Gewinnen des gleichen Steuersubjekts
verrechnen. Dies gilt insbesondere fiir Kapitalgesellschaften, deren Gewinne und
Verluste streng von denen der Kapitaleigner getrennt sind. Zu einer zusammenfas-
senden Verrechnung von Verlusten ist an die Bildung einer Organschaft sowie an

den Ansatz von Teilwertabschreibungen bei Kapitalgesellschaftsanteilen zu denken.
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6.5.1.1 Organschaften

Organschaften bieten die Moglichkeit, Topfbildungen, die sich aufgrund unterschied-
licher Rechtspersonlichkeiten ergeben, zu vermeiden, und erlauben eine sofortige
organschaftsweite Verrechnung von Gewinnen und Verlusten. So kénnen die Er-
gebnisse aller inléndischer Kapitalgesellschaften, die von einem Steuerpflichtigen
vollstéindig kontrolliert werden kénnen?’, mit Hilfe einer korperschaft- und gewer-
besteuerlichen Organschaft zusammengefasst und auf diese Weise einer Verlustver-
rechnung zugénglich gemacht werden.

Zur Begriindung einer Organschaft muss mittels eines Gewinnabfiihrungsvertrags
die Organgesellschaft vollsténdig finanziell in die Gewinnermittlung der natiirlichen
oder juristischen Person des Organtrigers eingegliedert werden®®. Dadurch, dass
sdmtliche Gewinne und Verluste der Organgesellschaft den Gewinnen und Verlusten
des Organtrédgers hinzugerechnet werden, wird implizit ein sofortiger Verlustaus-
gleich mit den Ergebnissen anderer Unternehmen des Organkreises ermoglicht.

Allerdings gilt dies nur fiir Gewinne und Verluste, die wihrend der Organschafts-
zeit entstehen; vororganschaftliche Verluste bleiben gem. § 15 S. 1 Nr. 1 KStG in der
entsprechenden Organgesellschaft so lange eingeschlossen, bis diese Gesellschaft aus
der Organschaft wieder ausscheidet und konnen erst mit nachorganschaftlichen Ge-
winnen derselben Gesellschaft verrechnet werden?”. Zudem koénnen nur inlindische
Gesellschaften in eine Organschaft eingegliedert werden, die Verluste ausldndischer

Tochtergesellschaften bleiben damit stets unberiicksichtigt?°.

6.5.1.2 Teilwertabschreibung

Indirekt kann ein Verlust zumindest teilweise auf die Ebene des Anteilseigners iiber-
tragen werden, wenn die Anteile im Betriebsvermogen einer Personengesellschaft3!
gehalten werden und eine Teilwertabschreibung vorgenommen wird. Gem. § 5 Abs. 1
S. 1 EStG ist eine solche zwingend vorzunehmen, wenn eine dauerhafte Wertminde-
rung vorliegt. Allerdings kommt es nur zu einer unvollstéindigen Steuererméfligung
auf Ebene des Anteilseigners, da Teilwertabschreibungen unter Anwendung des Tei-
leinkiinfteverfahrens das Einkommen der Periode lediglich zu 60 % mindern. Zudem
steht diese Moglichkeit nicht zur Verfiigung, wenn die Anteile im Privatvermogen
gehalten werden oder der Gewinn nach § 4 Abs. 3 EStG ermittelt wird.

27§ 14 Abs. 1 Nr. 1 KStG, R 57 KStR 2004.

28Vgl. BECKER ET AL. (2009), S. 98.

29 Auch eine Ausgleichsverpflichtung fiir vororganschaftliche Verluste einer Organgesellschaft durch
den Organtréger fithrt lediglich zu nachtréiglichen Anschaffungskosten, vgl. R 64 S. 2 KStR 2004.

30Im internationalen Vergleich finden sich grenziiberschreitende Organschaften nur sehr spirlich,
vgl. zu einer Ubersicht europiischer Gruppenbesteuerungssysteme: SURETH ET AL. (2010).

31Mit der Einfithrung von § 8b Abs. 3 S. 3 KStG sind Teilwertabschreibungen auf Kapitalgesell-
schaftsanteile im Betriebsvermogen von Kapitalgesellschaft steuerlich nicht mehr abziehbar.
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Bei einer durch Teilwertabschreibung ausgelosten Aufwandsbuchung beim An-
teilseigner wird aber nur scheinbar der Verlust der Kapitalgesellschaft iibertragen.
Tatséchlich handelt es sich um eine teilweise Vorwegnahme des bei Verkauf der An-
teile entstehenden Aufwands durch den Abzug der Anschaffungskosten dieser Antei-
le. Es wird damit lediglich ein positiver Zeiteffekt auf Anteilseignerebene ausgelost,
der den mit der spéteren Verlustverrechnung auf Unternehmensebene verbundenen

negativen Zeiteffekt bestenfalls teilweise kompensieren kann.

6.5.2 Veranlagung von Kapitaleinkiinften

Werden abgeltend besteuerte Kapitaleinkiinfte erzielt, fillt auch bei hohen tarif-
lichen Verlustvortrdgen jéahrlich eine positive Steuerzahlung an, weil die von der
tariflichen Besteuerung abgekoppelten Kapitaleinkiinfte gem. § 20 Abs. 6 S. 2 EStG
nicht mit den in anderen Einkommensbereichen entstandenen Verlusten verrechnet
werden konnen. Zudem werden die mit den Kapitaleinkiinften verbundenen Wer-
bungskosten pauschaliert; Werbungskosten, die iiber den Betrag von 801 € hinaus-
gehen, bleiben damit unberiicksichtigt3?.

Unter bestimmten Umstidnden werden Kapitaleinkiinfte automatisch mit den
iibrigen Einkiinften zusammen veranlagt oder konnen auf Antrag hinzugerechnet
werden. Bei Vorliegen tariflicher Verlustvortriage scheint diese Moglichkeit stets vor-
teilhaft, da mit der Entscheidung fiir die Veranlagung der Kapitaleinkiinfte eine un-

t33. Eine hohere

mittelbare Steuerersparnis in der Entscheidungsperiode verbunden is
Verlustverrechnung bedeutet allerdings ebenfalls eine potentielle Minderung kiinf-
tiger Verrechnungsmoglichkeiten; eine solche Entscheidung kann deshalb nicht oh-
ne Annahmenbildung beziiglich der kiinftigen Gewinnentwicklung und der damit
verbundenen Verlustverrechnungsmoglichkeiten getroffen werden. Die Folgen einer
Optierung héngen dabei von der spezifischen steuerlichen Situation des Steuerpflich-
tigen ab; mafigeblich ist vor allem, ob Verlustvortrége innerhalb einer Korperschaft
oder bei einer natiirlichen Person liegen und ob es sich um Zinsen oder Dividenden

handelt.

6.5.2.1 Einkommensteuerliche Verlustvortrige

Bei der einkommensteuerlichen Veranlagung kann der Steuerpflichtige gem. § 32d
Abs. 6 EStG die zusétzliche Veranlagung der andernfalls abgeltend besteuerten Ka-
pitaleinkiinfte beantragen, ,,wenn dies zu einer niedrigeren Einkommensteuer fithrt*.

Die Kapitaleinkiinfte werden dann der tariflichen Besteuerung unterworfen, sind in

32§ 20 Abs. 9°S. 1 EStG.
33QGleiches gilt, wenn fiir die nichste Periode Verluste zu erwarten sind, die in die Entscheidungs-
periode zuriickgetragen werden konnen.
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diesem Fall aber auch gleichzeitig einer Verrechnung mit den in anderen Einkiinften
erlittenen Verlusten zugénglich.

Die Voraussetzung einer niedrigeren Einkommensteuer ist bei hohen vorliegen-
den Verlustvortréagen stets grundsétzlich erfiillt, da bei der Priifung lediglich auf die
Steuerzahlung des Veranlagungsjahrs, nicht aber auf den Steuerbarwert auch kiinfti-
ger Jahre abgestellt wird3*; auch die Tatsache, dass die niedrigere Einkommensteuer
ausschlieflich ein Ergebnis der Verlustverrechnung ist, stellt kein Hindernis fiir die
Erfiillung dieser Voraussetzung dar®®. Das Verrechnungsverbot von Kapitalverlusten
mit tariflich besteuerten Einkiinften des § 20 Abs. 6 EStG gilt nur in eine Richtung
und hat deshalb keine Auswirkungen auf eine Veranlagung zur Verrechnung tarifli-
cher Verlustvortrige3.

Der Antrag auf Veranlagung nach § 32d Abs. 6 EStG kann nicht selektiv, son-
dern nur fiir sdmtliche Kapitalertrége einer Periode gestellt werden. Er ist deshalb
nur sinnvoll, wenn der grofite Teil der Kapitalertrdge durch entsprechend hohe Ver-
lustvortrige tatsédchlich steuerfrei gestellt werden kann. In den Anfangsphasen der
Verrechnung eines hohen Verlustvortrags sollte dies aber meist gegeben sein — ge-
setzt den Fall, dass die Mindestbesteuerung nicht oder nur fiir einen sehr kleinen
Teil der Kapitaleinkiinfte greift.

Ab einer Beteiligungsquote von 25 %37 an einer Kapitalgesellschaft steht dem
Steuerpflichtigen zusétzlich gem. § 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG die Moglichkeit offen,
Dividenden aus dieser Beteiligungen der normalen Veranlagung zu unterwerfen. Als
Folge kénnen dann nicht nur Werbungskosten beriicksichtigt werden, sondern die
Kapitaleinkiinfte werden auch vollstdndig in die tarifliche Verlustverrechnung mit-
einbezogen®. Im Gegensatz zur Veranlagung nach § 32d Abs. 6 EStG erfolgt die
Veranlagung hier selektiv fiir einzelne Beteiligungen; damit ist eine deutlich feinere
Steuerung moglich; um etwa zu vermeiden, dass der Sockelbetrag der Verlustver-
rechnung iiberschritten wird, oder wenn ein Rest-Verlustvortrags verrechnet werden
soll?.

Die dritte Moglichkeit der Veranlagung von Kapitalertragen stellt die Einlage
der Wertpapiere in ein Betriebsvermdgen dar. Diese unterliegen dann gem. § 20

Abs. 8 EStG automatisch der tariflichen Besteuerung, und ihre Ertrige werden vor-

34Vgl. BAUMGARTEL/LANGE (2010), Rz. 83.

35Vgl. etwa BEHRENS (2007), S. 1027f., BAUMGARTEL/LANGE (2010), Rz. 82.

36Vgl. BEHRENS (2007), S. 1028, BAUMGARTEL/LANGE (2010), Rz. 82.

371 %, wenn der Steuerpflichtige fiir die Kapitalgesellschaft titig ist; § 32d Abs. 2 Nr. 3 lit. b EStG.

38Vollstindig flexibel ist auch diese Variante nicht: Ein Widerruf der Veranlagung innerhalb von
fiinf Jahren schlieit die Beteiligung fiir die Zukunft generell von der Veranlagung aus; § 32d Abs. 2
Nr. 3 S. 6 EStG. Aufgrund des geringen Steuersatzdifferentials kann es sinnvoll sein, fiir den
Erhalt dieser Verrechnungsmoglichkeit den geringfiigig erh6hten Steuersatz auch in Folgejahren
in Kauf zu nehmen, in denen keine Verlustverrechnung mehr moglich ist.

39Vgl. HARENBERG/ZOLLER (2008), S. 92.
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rangig der jeweiligen tariflich besteuerten Einkunftsart zugerechnet. Als Folge wer-
den diese Einkiinfte wie die {ibrigen tariflich besteuerten Einkiinfte behandelt; Wer-
bungskosten sind damit zu beriicksichtigen und anfallende Verluste konnen in beiden
Richtungen verrechnet werden®’. Bereits angefallene Verlustvortriige der iiberfiihr-
ten Finanzanlagen verbleiben aber im allgemeinen Topf der Kapitaleinkiinfte und
konnen nicht auf diese Weise einer Verrechnung mit tariflich besteuerten Gewinnen
zugefithrt werden.

Mit Hilfe der Uberfiithrung in eine Betriebsvermogen kénnen also die Ertrége von
Finanzinvestitionen gezielt einzeln der tariflichen Besteuerung unterwerfen werden,
wie es die Option des § 32d Abs. 6 EStG nicht erlaubt. Im Unterschied zu den beiden
rein deklaratorischen Veranlagungsoptionen muss die Entscheidung hier aber bereits
am Anfang der Periode getroffen werden; es verbleibt also eine deutlich stérkere
Abhiingigkeit von Prognosen iiber die Ergebnisse folgender Jahre*!.

Sobald Kapitaleinkiinfte in die tarifliche Veranlagung miteinbezogen werden, gilt
fiir sie nicht langer der Abgeltung-, sondern der progressive Einkommensteuersatz.
Gleichzeitig konnen sie aber mit Verlusten bzw. Verlustvortrdgen aus den iibrigen
tariflichen Einkiinften verrechnet werden, was im Idealfall die Steuerbelastung voll-
kommen vermeiden kann. Dies erfordert allerdings, dass die Mindestbesteuerung des
§ 10d EStG nicht greift, der zu verrechnende Gewinn also den Sockelbetrag i.H.v.
1 Mio. € nicht iibersteigt. Andernfalls miissen 40 % des iibersteigenden Gewinns
sofort zum tariflichen Satz versteuert werden.

Auch wenn durch die Verlustverrechnung formal eine Steuerzahlung in Hohe
des Produkts aus progressivem Einkommensteuersatz und verrechnetem Betrag ver-
mieden wird, bemisst sich die tatsédchlich Steuerersparnis der Periode doch nach
Mafigabe desjenigen Steuersatzes, mit dem die Kapitalertrage im Alternativfall be-
legt worden wiren. Sie fallt also niedriger aus, als aufgrund der verrechneten Ver-
lustvortrdge zunéchst zu erwarten wire. Gleichzeitig ist die Verlustverrechnung fiir
den Steuerpflichtigen nicht kostenlos, sondern bedeutet i.d.R. einen Verzicht auf
die Verrechnung der entsprechenden Betrédge in spéteren Perioden. Kann eine sol-
che als sicher angenommen werden, stellt die Steuerersparnis durch die zusétzliche
Veranlagung lediglich einen positiven Zinseffekt dar, andernfalls entsteht in Hohe
des andernfalls untergegangenen Teils des Verlustvortrags ein positiver Bemessungs-
grundlageneffekt.

Wenn die Verrechnung eines Verlustvortrags mit niedriger besteuerten Kapital-
einkiinften einen Verzicht auf eine spétere Verrechnung mit tariflich hoher besteu-

erten Einkiinften bedeutet, fithrt die Veranlagungsalternative zu einem negativen

10Vgl. HARENBERG/ZOLLER (2008), S. 94f, ASHAUER-MOLL/ROSCH (2008), S. 160ff.
41 Letztlich erfordern alle drei Varianten Annahmen iiber die Verrechnungsdauer bestehender Ver-
lustvortrédge und machen Gewinnprognosen generell notwendig.

107



6.5 Ausweichstrategien

Tarifeffekt in Hohe des Produkts aus Verrechnungsbetrag und Steuersatzdifferenzi-
al.

Ein einfaches Zahlenbeispiel soll diesen Sachverhalt illustrieren: Gegeben sei eine
konstante Gewinnreihe G eines Einzelunternehmens i.H.v. jahrlich 50.000 €, jahrli-
che Zinseinkiinfte ZF in gleicher Hohe sowie ein anfanglicher Verlustvortrag V'V von
500.000 €. Tabelle 6.3 gibt die sich ergebenden verrechneten Verlustvortragsbetrige
vVV, die Gewinne nach Verlustvortrag GnVV sowie die sich daraus ergebenden

Steuerzahlungen der Sach- und der Finanzinvestition $*7 bzw. S wieder.

Tabelle 6.3: Finanzplan Beispiel ohne Veranlagung (in Tsd. €)

t o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
G, 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
VvV, 500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 0
V'V, 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
GnV'V, o o0 o0 0 0 0 0 0 0 0
St o 0 o0 O 0 O 0 0 0 O
ZE, 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Sk 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
BW, = 94,245

Der vorhandene Verlustvortrag wird iiber zehn Perioden hinweg verrechnet und
senkt die tarifliche Steuerbemessungsgrundlage jeweils auf Null; Steuerzahlungen er-
wachsen in diesen Perioden deshalb allein aus den Ertrédgen der Finanzinvestition,
die jahrlich zu einer Abgeltungsteuer i.H.v. 13.188 € fithren. Der Barwert der Steu-
erzahlungen ermittelt sich als Summe der abgezinsten Steuerzahlungen der einzelnen

Perioden

10

(Gy — vV V) - sER + ZF, - 59
B =
UE Z 147 (1— sob)]t

(6.2)
t=1
und betriigt bei einem Bruttozinssatz von 9 % im Beispiel 94.245 €*2. Da die Ver-
luste der Sach- von den Gewinnen der Finanzinvestition getrennt sind, findet keine
Verrechnung statt und trotz der hohen tariflichen Verlustvortréage sind Steuern zu
entrichten.
Werden die Zinsertrige vZE der ersten Periode nun veranlagt (Tabelle 6.4),
steigt die Steuerbemessungsgrundlage durch den Einbezug der Kapitaleinkiinfte auf

100.000 €, dieser Anstieg wird aber vollstdndig durch eine entsprechend hohere

42Da die Qualifizierung der Einkiinfte keine Versinderung der Bruttozahlungsiiberschiisse auslost,
kann die Analyse auf die Betrachtung des Steuerbarwerts reduziert werden, wenn eine vollstén-
dige Gewinnentnahme angenommen wird.
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Verlustverrechnung ausgeglichen. Weiterhin bleibt also die tarifliche Einkommen-
steuer bei null, zusétzlich entfillt aber die Abgeltungsteuerzahlung dieser Periode.
Die néchsten Jahre verdndern sich durch die Veranlagung in der ersten Periode
nicht; es bleibt bei der jahrlichen abgeltenden Besteuerung der Kapitalertriage bei
gleichzeitiger Verrechnung des Verlustvortrags iiber die anfallenden Gewinne der
Sachinvestition. Erst in Periode 10 zeigt sich ein Unterschied zum Ausgangsfall: Da
in der ersten Periode ein zusétzlicher Betrag verrechnet wurde, ist der Verlustvor-
trag bereits am Ende der neunten Periode vollsténdig aufgezehrt und es fillt in der

Folgeperiode eine Steuerzahlung i.H.v. 22.505 € an.

Tabelle 6.4: Finanzplan Beispiel bei Veranlagung (in Tsd. €)

t o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Gy 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
vZ B, 50 0 0 O O 0 0O 0 0 O
VvV, 500 400 350 300 250 200 150 100 50 0 0O
V'V, 100 50 50 50 50 50 50 50 50 0
GnV'V; o 0 0O 0 0 0 0 0 0 50
Sot o o 0 0 O 0O 0 0 0 23
ZE, 0 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Sk 0 13 13 13 13 13 13 13 13 13

BW, = 93,725

Dem Wegfall einer Steuerzahlung i.H.v. 13.000 € in Periode 1 steht damit eine
zusétzliche Steuerlast i.H.v. 22.505 € in Periode 10 entgegen, die aber im Barwert
den Vorteil unterschreitet; insgesamt sinkt der Steuerbarwert um 520 €. Wie das
Zahlenbeispiel zeigt, ist fiir die Auswirkungen des Verlustvortragsverzehrs die letz-
te und nicht die erste Verrechnungsperiode mafigebend, weil sich der Unterschied
zum Ausgangsfall erst in dieser Periode zeigt. Da Verlustvortrage grundséatzlich
unbeschrankt bestehen bleiben, macht sich der Nachteil der frithen Verrechnung
zusétzlicher Verlustvortragsbetrége i.d.R. erst dann bemerkbar, wenn der gesamte
Verlustvortrag verbraucht ist. Gehen Verluste dagegen etwa aufgrund eines ver-
lustvortragsschidlichen Anteilseignerwechsels unter, kommt dieser Nachteil nie zum
Tragen; aus dem Zeit- wird ein Bemessungsgrundlageneffekt.

ODb der positive Zeiteffekt den (negativen) Tarifeffekt {ibersteigt, hingt mafigeb-
lich davon ab, wann verrechenbare Verlustvortrige im Falle der Nicht-Veranlagung
zu einer entsprechenden Steuerminderung fithren und in welcher Héhe die Veranla-
gung von Kapitaleinkiinften zum Verzehr der bestehenden Verlustvortréige fiihrt.

Werden Kapitaleinkiinfte veranlagt, erhoht sich der Gewinn in diesem Zeitpunkt,

was unmittelbar zu einer hoheren Verlustverrechnung fithrt. Liegt der Gewinn un-
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terhalb des Sockelbetrags der Verlustverrechnung, kommt es zu keiner Steuerzah-
lung; im Vergleich zur Unterlassensalternative verringert sich also die Gesamtsteu-
erzahlung der Periode um das Produkt aus zusétzlich veranlagtem Betrag ZV und
Abgeltungsteuersatz s%. Gleichzeitig verringert sich der bestehende Verlustvortrag,
was zu einer spéterer zusétzlichen Steuerbelastung fithrt. Handelt es sich bei den
Kapitaleinkiinften um Zinsen, verringern sie in voller Hohe den Verlustvortrag; die
zusétzliche zukiinftige Steuerbelastung bemisst sich dann als Produkt von tarif-
lichem Ertragsteuersatz s®® und veranlagtem Betrag. Dividenden unterliegen bei
Veranlagung dagegen dem Teileinkiinfteverfahren und sind lediglich zu 60 % in den
Gewinn miteinzubeziehen*®. Die Veranlagung verursacht deshalb nur einen gerin-
geren Verzehr des Verlustvortrags und verursacht eine zukiinftige Steuerbelastung
i.H.v. 0,6 - ZV - sPF. Fasst man Vor- und Nachteile einer Veranlagung zusammen,

ergibt sich als Nettovorteil A einer Veranlagung:

(6.3)

A—ZV(M;(LWAMGM>

(144 (1— sm))
wobei « eine Dummy-Variable fiir die Art der Kapitalertriage ist und 1 bzw. 0 be-
tragt, wenn Dividenden bzw. Zinsen vorliegen, und ¢ dem Kapitalmarktzins ent-
spricht. Es kommt also zu einer positiven Steuerersparnis, sobald der um ¢ Perioden
abgezinste (volle bzw. 60-prozentige) Ertragsteuersatz den Steuersatz auf Kapital-
einkiinfte unterschreitet. Die kritische Verlustverrechnungsdauer t* ermittelt sich

dann als:

Ins®® — Ins® 4+ o - In0, 6

tkT‘it —
Inf[l+i-(1—s%)]

(6.4)

Der hier anzusetzende tarifliche Gewinnsteuersatz ist abhéngig davon, ob die
zinsbringenden Wertpapiere bei Veranlagung in einem Betriebsvermogen liegen oder
nicht. Werden sie als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb qualifiziert, gilt bei einem Ein-
kommensteuersatz von 42 % und einem Gewerbesteuerhebesatz von 400 % inkl.
Solidaritéitszuschlag ein kombinierter Ertragssteuersatz* von s®% = 0,421,055 +
0,035 - min(0;4 — 3,8) = 44,4 %.

Handelt es sich dagegen um Privatvermdégen, sind lediglich Einkommensteuer

und Solidaritatszuschlag zu beriicksichtigen; es gilt dann ein Gesamtsteuersatz i.H.v.

43Vgl. zum Teileinkiinfteverfahren im Betriebsvermdgen von Personengesellschaften HECHT-
NER/HUNDSDOERFER (2008), S. 14f.

440b und wie die Ertrige einer Kapitalanlage der Gewerbesteuer unterliegen, hingt nicht allein
von deren Zugehorigkeit zu einem Betriebsvermogen ab. Dividenden werden vollstdndig von
der Gewerbesteuer freigestellt, wenn der gehaltene Anteil an der Kapitalgesellschaft mindestens
15 % betrégt. Ubersteigen die gewerblichen Zinsaufwendungen insgesamt die Zinsertrige, ist
die Gewerbesteuerbelastung nur zu 75 % zu beriicksichtigen, da die zusétzlichen Zinsertrige die
gewerbesteuerliche Hinzurechnung nach § 8 GewStG verringern.
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sPR =0,42 - 1,055 = 44,3 %. Im Folgenden wird fiir die Veranlagung der private
Steuersatz zugrunde gelegt. Werden die Kapitaleinkiinfte nicht veranlagt, unterlie-
gen sie bei einem Abgeltungsteuersatz von 25 % unter Beriicksichtigung des Solida-
rititszuschlags eines Gesamtbelastung von s = 0,25 - 1,055 = 26,4 %*.

Der nach (6.3) ermittelte Steuervorteil einer Veranlagung setzt voraus, dass die
veranlagten Kapitaleinkiinfte nicht in den Anwendungsbereich der Mindestbesteue-
rung fallen, der veranlagte Gesamtgewinn also die Grenze von 1 Mio. € unterschrei-
tet. Greift die Mindestbesteuerung dagegen in der Entscheidungsperiode, wird trotz
vorhandener Verlustvortrage ein Teil der zusétzlichen veranlagten Kapitalertrige
mit dem tariflichen Steuersatz anstelle des Abgeltungsteuersatzes belegt. In entspre-
chender Hohe verringert sich dann auch der Verbrauch des Verlustvortrags. Erwei-
tert man Formel (6.4) um einen solchen, sofort zu versteuernden Teil der zusétzlich

veranlagten Kapitaleinkiinfte, ergibt sich fiir die kritische Verrechnungsdauer

In 5" 4 In (1-0, 4a) 4 In (10, 4y) — In (5 — 0,457 (1-0, 4o))

t]CTit —
In[1+i-(1—s%) ’

(6.5)

wobei v angibt, welcher Teil des veranlagten Betrags den Sockelbetrag der Ver-
lustverrechnung iibersteigt und damit der Mindestbesteuerung unterliegt. Ist der
Sockelbetrag bereits durch sonstige tarifliche Gewinne erreicht, betréagt v 1; wird er
auch nach Veranlagung der Sockelbetrag nicht iiberschritten, liegt + bei 0; in allen
iibrigen Féllen dazwischen.

Abbildung 6.2 gibt die kritischen Verlustverrechnungsdauern fiir Zinsen (o = 0)
bei Kapitalmarktzinssétzen zwischen 1 % und 12 % und einem Mindestbesteue-
rungsanteil zwischen 0 % und 100 % wieder.

Es zeigt sich, dass es erst ab vergleichsweise langen Verlustverrechnungsdau-
ern sinnvoll ist, Zinsen zu veranlagen. Bei einem Kapitalmarktzins von 6 % etwa
lohnt sich dies erst ab einer Verrechnungsdauer des bestehenden Verlustvortrags
von 12 Jahren. Da Tarifeffekte grundsétzlich starker wirken als Zeiteffekte, kann die
Vorverlagerung der Verlustverrechnung erst bei ldngeren Zeithorizonten den nega-
tiven Tarifeffekt kompensieren, der mit dem Verzicht auf eine spéatere Verrechnung
mit hoher besteuerten Einkiinften verbunden ist. Dieser féllt umso schwécher ins
Gewicht, je spéter diese Verrechnung stattfinden wiirde und je hoher der Kapital-
marktzins ist. Unterliegt nun ein Teil der Zinsen in der Betrachtungsperiode bereits
der Mindestbesteuerung, erhoht sich der Barwert des Tarifeffekts und die kritische

Verrechnungsdauer steigt weiter. Liegt z.B. ein Viertel der veranlagten Zinsen nicht

45Im Folgenden wird stets angenommen, dass der Sparerpauschbetrag bereits ausgeschopft ist und
der personliche Einkommensteuersatz 25 % iibersteigt.

111



6.5 Ausweichstrategien

Abbildung 6.2: Kritische Verlustverrechnungsdauer fiir Zinsen
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mehr unterhalb des Sockelbetrags, ist die Veranlagung erst ab einer Verrechnungs-
dauer von 14 Jahren sinnvoll.

Bezogen auf das Zahlenbeispiel aus Tabelle 6.3 und Tabelle 6.4, verkiirzt sich das
Kalkiil zur jahrlichen Frage nach der Restverrechnungsdauer des Verlustvortrags.
Bei einem angenommenen Zinssatz i.H.v. 9 % und nicht greifender Mindestbesteue-
rung betrégt die kritische Verrechnungsdauer 8,09 Jahre. In der ersten Periode ist zu
erwarten, dass der Verlustvortrag neun Perioden spéter verrechnet wird; eine Veran-
lagung der Zinsen ist damit lohnend. In Periode zwei dagegen liegt die Restverrech-
nungsdauer mit acht Jahren bereits unter der kritischen Schwelle. Eine Veranlagung
wiirde damit den Steuerbarwert erhéhen.

Ist abzusehen, dass Verlustvortridge in der Zukunft untergehen oder aufgrund zu
geringer Gewinne nicht verrechnet werden konnen, wird aus dem positiven Zeit- ein
positiver Bemessungsgrundlageneffekt und der negative Tarifeffekt fallt weg. Eine
Umwidmung der Kapitalertrége ist dann in jedem Fall sinnvoll.

Stehen nicht Zinsen, sondern Dividenden zur moglichen Veranlagen zu Verfiigung,
andert sich das Kalkiil durch die geringere tarifliche Belastung im Falle einer Veran-
lagung. Aufgrund des Teileinkiinfteverfahrens verringert sich der negative Tarifeffekt
bei den gegebenen Annahme auf 44,3 (1 — 0,4) — 26,4 = 0, 18 Prozentpunkte. Die-
ser Nachteil wird bereits bei sehr kurzen Verrechnungsdauern durch den positiven
Zinseffekt kompensiert. Abbildung 6.3 gibt die kritischen Verlustverrechnungsdau-
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ern fiir Dividenden (« = 1) bei Kapitalmarktzinssitzen zwischen 1 % und 12 % und

einem Mindestbesteuerungsanteil zwischen 0 % und 100 % wieder.

Abbildung 6.3: Kritische Verlustverrechnungsdauer fiir Dividenden
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Es wird deutlich, dass eine Veranlagung bei vorhandenen Verlustvortréigen ei-
ne Veranlagung von Dividendeneinkiinften stets sinnvoll ist, wenn die Restverrech-
nungsdauer des Verlustvortrags bei mindestens zwei Jahren liegt. Bei Kapitalmarkt-
zinssétzen oberhalb von 1,09 % (v = 0%) bzw. 1,82 % (y = 100%) gilt dies sogar
schon fiir eine einjdhrige Verrechnungsdauer. Betrédgt der Einkommensgrenzsteuer-
satz 45 %, erhohen sich die Mindestverrechnungsdauern jeweils um das 8,66-fache;
bei einem Bruttozinssatz i.H.v. etwa 4 % ist die Veranlagung dann erst ab einer
Verrechnungsdauer von 3 Jahren sinnvoll. Liegt der Gesamtsteuersatz unterhalb von
44 %, wird aus dem negativen ein positiver Tarifeffekt und es sollte auch unabhéngig

von bestehenden Verlustvortrigen stets veranlagt werden.

6.5.2.2 Korperschaftsteuerliche Verlustvortrige

Verlustvortrage von Kapitalgesellschaften diirfen ausschlieflich mit Gewinnen der
jeweiligen Gesellschaft verrechnet werden. Dariiber hinaus konnen sie gem. § 8c
KStG teilweise oder vollstandig untergehen, wenn Anteile an der Gesellschaft mittel-
oder unmittelbar verduflert werden. Die Frage nach der kiinftigen Verrechenbarkeit
aktuell bestehender Verlustvortrédge stellt sich damit deutlich drédngender als bei
einkommensteuerlichen Verlustvortriagen, vor allem, wenn absehbar ist, dass in naher

Zukunft eine Verduflerung stattfinden soll.
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Tatséchlich gelingt die zeitnahe Verrechnung von Verlustvortréigen in vielen Féllen
nicht: 2004 beliefen sich die nicht verrechneten Verlustvortriage in den Bilanzen deut-
scher Kapitalgesellschaften auf ca. 506 Mrd. €%, was einer Steigerung von etwa 25 %
gegeniiber dem Stand im Jahr 2001 entspricht.

Bei bestehenden Verlustvortragen sollte damit auch bei Kapitalgesellschaften ge-
priift werden, ob sich die steuerliche Situation durch eine Beriicksichtigung von an-
dernfalls abgeltend besteuerten Einkiinften verbessern lasst. Durch die strikte Tren-
nung der Sphére der juristischen Person der Kapitalgesellschaft von der natiirlichen
Person des Kapitaleigners ist eine zusétzliche Veranlagung sonstiger Zinseinkiinfte
nicht per einfacher Deklaration moglich, sondern ausschliellich durch die tatséchli-
che Verlagerung von Zahlungsmitteln bzw. Wertpapieren in den Vermogensbereich
der Kapitalgesellschaft zu bewerkstelligen. Es stellt sich also die Frage, ob im Fall
vorhandener Verlustvortréage die Steuerlast vermindert werden kann, indem Kapi-
talerh6hungen vorgenommen oder Ausschiittungen unterlassen werden.

Werden mittels einer Kapitalerhohung zinsbringende Kapitalanlagen in die Ka-
pitalgesellschaft eingelegt, unterliegen deren Ertrige im Folgejahr der tariflichen
Besteuerung mit Korperschaft- und Gewerbesteuer, die bei den bisherigen Annah-
men s%9 = sk. (1 + kSOlZ) +59¢ = 29, 83 % betrigt. Besteht sowohl ein korperschaft-
als auch ein gewerbesteuerlicher Verlustvortrag, und kann dieser ohne Anwendung
der Mindestbesteuerung verrechnet werden, fallt tatsdchlich keinerlei Steuer auf Un-
ternehmensebene an’. Wird der Zinsertrag anschlieffend als Gewinnausschiittung
in dieser Periode ausgekehrt, 16st dies unmittelbar eine Abgeltungsteuerbelastung
i.H.v. von i - 26,4 % aus, die insgesamt exakt der Belastung der Zinsen im Fal-
le der Nichteinlage entspricht. Allerdings wurde gleichzeitig der Verlustvortrag um
den Betrag der Zinsen gemindert, die damit verbundene spétere Steuerminderung
also verringert. Die Einlage der Finanzanlagen fithrt damit zu einer deutlich héheren
Belastung der Zinseinkiinfte; diese werden nun mit der vollen Belastung von Kapi-
talgesellschaftsgewinnen i.H.v. s%9 4+ 5% . (1 — s%9) = 48,33 % belegt®®; es fiillt
damit ausschliellich ein negativer Tarifeffekt an. Eine Verlagerung von Zinsanlagen
in eine Kapitalgesellschaft zum Zwecke der schnelleren Verlustverrechnung kann also
in keinem Fall lohnend sein.

Gleiches gilt fiir Anteile an Kapitalgesellschaften, deren Einlage bei spéaterem
Zufluss von Dividenden zwar eine Verringerung des vorhandenen Verlustvortrags,

gleichzeitig aber keinerlei Steuerersparnis zur Folge hat. Da nach § 8b KStG 95 % des

46Vgl. FN 1.

47Vereinfachend wird angenommen, dass der korperschaftsteuerliche Gewinn dem Gewerbeertrag
entspricht.

48 Aufgrund des bestehenden Verlustvortrags wird dies anhand der Nettoverzinsung nicht unmit-
telbar deutlich, da ein Teil der Belastung erst im letzten Jahr der Verlustvortragsverrechnung
wirksam wird.
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Dividendenzuflusses korperschaftsteuerfrei bleiben — der Ansatz bei der Gewerbe-
steuer hangt von der Hohe der Beteiligung ab —, fillt die Minderung des korperschaft-
bzw. gewerbesteuerlichen Verlustvortrags geringer aus als bei der Einlage von Zins-
anlagen, bleibt aber gleichwohl zumindest bei der Kérperschaftsteuer stets positiv.
Da diesem Nachteil keinerlei Vorteil gegeniibersteht, ldsst sich auch durch die Ein-
lage von Kapitalgesellschaftsanteilen keine Verbesserung der steuerlichen Position
erreichen.

Bei der Entscheidung iiber Ausschiittung oder Thesaurierung angefallener Ge-
winne ist aus steuerlicher Sicht bei gleichen Anlagemdoglichkeiten innerhalb und au-
Berhalb der Unternehmung stets die Ausschiittung vorzuziehen, da die externe Net-
toverzinsung aufgrund der niedrigeren Steuerbelastung — Abgeltungs- anstelle der
Unternehmenssteuer — geringer als die interne Nettoverzinsung ausfillt?. Bei vor-
handenen Verlustvortrigen sollte aber deren Verrechnung bei der Ausschiittungs-
entscheidung beriicksichtigt werden; im Fall des Verbleibs von Zahlungsmitteln auf
Unternehmensebene kénnen die im Folgejahr anfallenden Zinsertrédge mit dem Ver-
lustvortrag verrechnet werden, l6sen also einen positiven Zinseffekt aus. Dabei ist
analog zum Veranlagungskalkiil der Personengesellschaft jedes Jahr anhand der
Restverrechnungsdauer des Verlustvortrags, dem (anteiligen) Greifen der Mindest-
besteuerung in der Folgeperiode und der Hohe des aktuellen Kapitalmarktzinses zu
priifen, ob die Steuerersparnis, die sich aus dem Wegfall der Abgeltungsteuer auf
Eignerebene ergibt, den Barwert der durch den Verlustvortragsverbrauch zusétzlich
anfallenden Unternehmenssteuer am Ende der Verrechnungsdauer iibersteigt®®. Ist
diese Bedingung erfiillt, liegt die interne iiber der externen Nettoverzinsung.

Weiterhin verringert ein Greifen der Mindestbesteuerung den Vorteil eines The-
saurierung, da ein Teil des negativen Tarifeffekts dann sofort realisiert wird. Die

kritische Verlustvortragsverrechnungsdauer ergibt sich nach

In "% +1n (1 - 0,4y) —In (s — 0,45"%) +1

tkrit —
[l +i-(1—s) ’

(6.6)

wobei zu beachten ist, dass die Entscheidungsperiode hier im Unterschied zum Fall
der Personengesellschaft die Periode der Entscheidung iiber Ausschiittung oder The-
saurierung der Gewinne ist und damit eine Periode vor der ersten moglichen Ver-

lustverrechnung mit den Kapitaleinkiinften liegt.

49Vgl. ZobrOW (1991), S. 500.

50Die bei Ausschiittung anfallende Abgeltungsteuer ist nicht entscheidungsrelevant, da sie beide
Alternativen betrifft und aufgrund ihrer Wirkung einer linearen Kiirzung keine Rangfolgever-
schiebungen auslésen kann.
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Abbildung 6.4 gibt die kritische Restverrechnungsdauer eines Verlustvortrags in
Abhéngigkeit vom aktuellem Kapitalmarktzins und dem Anteil der der Mindestbe-

steuerung unterliegenden Kapitaleinkiinfte wieder.

Abbildung 6.4: Kritische Verlustverrechnungsdauer fiir Thesaurierung
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Es wird deutlich, dass die Thesaurierung von Gewinnen in vielen Féllen sinnvoll
sein diirfte. Ab Bruttozinssétzen von 3,5 % etwa lohnt sich die Thesaurierung bereits
bei einer Verrechnungsdauer von sechs Jahren (zehn Jahre, wenn der Sockelbetrag
der Verlustverrechnung vollstandig ausgeschopft ist). Gleichwohl liegen die kritischen
Nutzungsdauern hoher als im Fall von Dividenden bei der Personengesellschaft, was
am hoheren Steuersatzdifferential liegt.

Ist zu erwarten, dass Verlustvortrége vor ihrer vollstdndigen Verrechnung unter-
gehen, ist die Thesaurierung von Finanzmitteln in Hohe des Produkts aus Kapi-
talmarktzins und untergehendem Verlustvortrag stets vorteilhaft; formal gilt dann:
t = oo > thrityj > (.

Da die Thesauerierungsentscheidung in jeder Periode unabhéngig von den Ent-
scheidungen vorhergehender Perioden getroffen werden kénnen, sollte aus steuerli-
cher Sicht bei Unterschreiten der kritischen Verlustverrechnungsdauer der angesam-

melte Bestand an Gewinnriicklagen vollsténdig ausgeschiittet werden.
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6.6 Fazit

Die Ausfithrungen haben gezeigt, welche Folgen der Ausschluss einzelner Einkunfts-
bereiche von der allgemeinen Verlustverrechnung hat. Es wurde dargelegt, dass es
trotz der grundsétzlich belastenden Auswirkungen eines Beschrankung der Verlust-
verrechnung im Einzelfall auch zu positiven Auswirkungen kommen kann, wenn ent-
weder die Auswirkungen der Mindestbesteuerung durch einen getrennten Verlust-
vortrag gemildert werden oder positive Progressionseffekte auftreten. Zu Ersteren
kann es kommen, wenn Verluste, die wihrend der Verrechnungszeit eines Verlustvor-
trags anfallen, nicht in die allgemeine Gewinnermittlung eingehen, sondern gesondert
vorgetragen werden; bei spéterer Verrechnung greift dann fiir diese Vortrige die Min-
destbesteuerung nicht. Progressionseffekten konnen auftreten, wenn das Einkommen
natiirlicher Personen sich im progressiven Bereich der Einkommensteuer bewegt und
es zwischenzeitlich zu verrechnungsbeschriankten Verlusten kommt, die in den néchs-
ten Jahren verrechnet werden kénnen; durch die Glittung der Gewinnreihe kénnen
dann positive Progressionseffekte ausgelost werden.

Des Weiteren wurde die Vorteilhaftigkeit einer Veranlagung von Kapitaleinkiinf-
ten bei vorhandenen tariflichen Verlustvortrigen gepriift und abgeleitet, unter wel-
chen Bedingungen eine Veranlagung die Steuerbelastung tatséchlich senken kann. Es
zeigt sich, dass Zinseinkiinfte nur veranlagt werden sollten, wenn die Verrechnungs-
dauer eines Verlustvortrages sehr lang ist, da nur dann der mit der Veranlagung
verbundene positive Zinseffekt den negativen Tarifeffekt {ibersteigt. Bei Kapital-
marktzinsen von 6 % etwa lohnt sich dies erst ab einer Verrechnungsdauer von
12 Jahren. Greift in der Entscheidungsperiode zusétzlich die Mindestbesteuerung,
erhoht sich dieser Wert weiter. Fiir Dividenden, die bei Veranlagung nach dem Teil-
einkiinfteverfahren besteuert werden, besteht nur ein sehr geringer Tarifeffekt; die
Veranlagung ist deshalb auch bei Greifen der Mindestbesteuerung in fast allen Fallen
sinnvoll, in denen Verlustvortriige vorliegen.

Ferner wurde gezeigt, dass vorhandene korperschaftsteuerliche Verlustvortrige
keinen Anreiz zur Einlage von Kapitalanlagen bieten, da dem negativen Zinsef-
fekt keinerlei Vorteile gegeniiberstehen. Die Entscheidung iiber Ausschiittung oder
Thesaurierung von Gewinnen wird aber durchaus beeinflusst: Ab einer bestimmten
Verrechnungsdauer des Verlustvortrags sollten finanzielle Mittel nicht ausgeschiittet
und extern angelegt werden, sondern in der Unternehmung verbleiben, um iiber eine
schnellere Verlustverrechnung die Gesamtsteuerbelastung zu senken. Aufgrund des
hoheren negativen Tarifdifferentials als bei der Veranlagung von Dividenden, liegen
die kritischen Verrechnungsdauern deutlich hoher. Bei einem Zinssatz von 3,5 % et-

wa sollte erst ab einer Restverrechnungsdauer von sechs Jahren thesauriert werden.

117



6.6 Fazit

Andernfalls ist {iber eine rasche Mittelauskehrung der niedrigste Steuerbarwert zu

erreichen.
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KAPITEL 7

Zusammenfassung und Ausblick

In der vorliegenden Arbeit wurden die Regelungen zur Verrechnung steuerlicher
Verluste hinsichtlich ihrer Wirkung auf die Steuerbelastung von Investitionen, auf
Grenzpreise bei Unternehmensverkdufen und auf Standortentscheidungen untersucht.
Dabei wurden Fragestellungen unterschiedlicher Perspektiven einbezogen, um so-
wohl einzelwirtschaftliche als auch steuerpolitische Handlungsempfehlungen geben
zu koénnen.

Die Untersuchung der Zinsschranke mit Hilfe eines Simulationsmodells einer voll-
standigen Unternehmensrechnung unter explizitem Einbezug der Verlustverrechnung
hat gezeigt, dass die Zinsabzugsbeschrankung je nach Branche in maximal einem
Drittel der Féalle zu Wirkungen fiihrt und diese fiir den Steuerpflichtigen keineswegs
stets negativ ausfallen miissen. Im Gegensatz dazu kommt es abhéngig von Bran-
che, Fremdkapitalquote und Unternehmensgréfie in vielen Féllen zu einer Senkung
des Steuerbarwerts der Unternehmung, die durch eine Verringerung der negativen
Effekte der Mindestbesteuerung ausgelost wird. Der getrennte Vortrag von Zins-
aufwendungen iiber einen Zinsvortrag anstelle eines Verlustvortrags fithrt dann da-
zu, dass in spéteren Perioden durch die Verrechnung von zwei Vortragsposten der
nicht abziehbare Anteil verringert wird. In Verlustféllen ist das Greifen der Zins-
schranke besonders wahrscheinlich; gleichzeitig ist in genau diesen Fillen héufig
eine fiir den Steuerpflichtigen positive Wirkung zu erwarten: Wenn es zunéchst zu
keiner Verdnderung der Steuerbemessungsgrundlage kommt — lediglich die Bildung
eines Verlustvortrags geringer ausféllt —, spéiter aber ein verbesserter Verlustabzug
moglich ist. In der Verkehrsbranche, im verarbeitenden Gewerbe und im Groffhandel
iiberwiegen die positiven iiber die negativen Félle, in der Energie- und Wasserver-
sorgung, der Baubranche und im Einzelhandel kommt es dagegen in mehr Fallen

zu negativen Wirkungen. Kénnen nicht abziehbare Zinsaufwendungen mit spéte-
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7 ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

ren Gewinnen verrechnet werden, 16sen Abzugsbeschrankungen lediglich Zeiteffekte
aus. Andernfalls entstehen negative Bemessungsgrundlageneffekte, deren Ausmafl
die Zeiteffekte grundsatzlich iibersteigt; das durchschnittliche Ausmafl negativer Fol-
gen liegt deshalb {iber der durchschnittlichen Héhe positiver Wirkungen. Insgesamt
lasst sich konstatieren, dass die Zinsschranke aufgrund von Interdependenzen mit
der Verlustverrechnung keine robusten Verhaltensanreize setzt, fiir Krisenunterneh-
men generell problemverschéarfend wirkt und deshalb kein sachgerechtes Instrument
steuerlicher Investitionslenkung ist.

Kapitel 3 hat gezeigt, welchen Einfluss vorhandene Verlustvortrige auf die Grenz-
preisbildung bei der Verdulerung von Kapitalgesellschaften haben. Durch einen vor-
handenen Verlustvortrag erhoht sich die Mindestforderung des potentiellen Veraufle-
rers, wiahrend ein Erwerber nicht bereit ist, den fiir ihn selbst spéter nicht mehr
nutzbaren Verlustvortrag im Kaufpreis zu beriicksichtigen. Der Einigungsbereich
als MaBgrole fiir die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Verduflerung verengt
sich deshalb; ein Verkauf wird unwahrscheinlicher. Die Erweiterung des Share-Deals
um eine vorgelagerte Asset-Deal-Komponente kann diese Auswirkungen kompen-
sieren — wenn ausreichend stille Reserven vorhanden sind. Die Regelung des § 8c
KStG entfaltet dann nur eine begrenzte materielle Wirkung. Mit dem Wachstums-
beschleunigungsgesetz 2009 hat der Gesetzgeber dieser Tatsache mittlerweile Rech-
nung getragen, indem seit 2010 Verlustvortrédge in Hohe der stillen Reserven bestehen
bleiben.

Diese Uberlegungen zum Verlustvortragsuntergang wurden in Kapitel 4 um mogli-
che steuerbilanzielle Implikationen erweitert. Es wurde gezeigt, dass es sinnvoll sein
kann, vor einer geplanten Unternehmensverduerung auf Aufwandsbuchungen zu
verzichten, um auf diese Weise Abzugsbetrige nicht iiber Verlustvortriage, sondern
iiber andere Instrumente wie z.B. Abschreibungen in die Zukunft zu transferieren.
Ein spéterer Erwerber kann diese dann weiterhin nutzen, was bei Verlustvortrigen
nicht moglich ware. Weiterhin zeigt das Kapitel, wie der Lock-In-Effekt bestehender
Verlustvortrage auf die Wahl des Verduferungszeitspunkts wirkt. Je nach Gewinn-
struktur kann es dabei lohnend sein, geplante Verduflerungen um wenige Perioden
zu verschieben, um so die Auswirkungen des Verlustuntergangs abzumildern und
die verduBlerungshemmenden Effekte der VerduBerungsgewinnbesteuerung zu ver-
ringern. Im besten Fall kann so die sachinvestitionshemmende Wirkung des § 8c
KStG vollsténdig vermieden werden.

Gegenstand des 5. Kapitels war die Frage, welche Implikationen die Verlustver-
rechnungsbeschrankungen fiir die Standortwahl von Unternehmen hat. Es wurde
abgeleitet, welche Elemente im Steuerwettbewerb der Investitionsstandorte von be-

sonders grofler Signalwirkung sind und welche Bereiche dagegen kaum von Steuer-
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pflichtigen in ihren Standortentscheidungen beriicksichtigt werden. Wahrend Steuer-
séitze selbst in einfachste Belastungsvergleiche einflieBen, konnen die Auswirkungen
einer beschrankten Verlustverrechnung nur mit Hilfe von sehr komplexen Planungs-
rechnungen abgeschéitzt werden; Tarife sind deshalb besonders zur Setzung von In-
vestitionsanreizen geeignet. Fiir einen Vergleich der Steuerwettbewerbssituation in
den européischen Staaten wurde der jeweils geltende Gesamtsteuersatz fiir Unter-
nehmensgewinne ermittelt und mit der Restriktivitdt der Verlustverrechnung ver-
glichen, die mit Hilfe von Barwertquoten der verrechenbaren Verlustvortrige bei
angenommenen unterschiedlichen Gewinnverlaufen approximiert wurde. Die Abwei-
chungen zwischen den einzelnen Staaten bzgl. der Verlustverrechnungsregeln sind er-
heblich; in einigen osteuropéischen Landern gehen Verlustvortriage bereits nach fiinf
Jahren unter, wihrend sie in Westeuropa i.d.R. unbeschrankt bestehen bleiben. Es
wurde gezeigt, dass ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen niedrigen
Steuersitzen und einer restriktiven Verlustverrechnung besteht, einige Staaten also
die positiven Signal-Eigenschaften niedriger Steuersétze im internationalen Steuer-
wettbewerb nutzen, die negative Aufkommenswirkung aber gleichzeitig durch eine
versteckte Bemessungsgrundlagenverbreiterung mit Hilfe von Einschrankungen bei
der Verlustverrechnung zumindest teilweise kompensieren konnen.

Die Effekte des Einschlusses von Verlustvortragen in bestimmten Einkunftsbe-
reichen wurden in Kapitel 6 untersucht. Es zeigt sich, dass es trotz der grundsétzlich
steuererhchenden Wirkung in Einzelfillen zu einer Steuerminderung kommen kann.
Dies wird entweder durch positive Tarifeffekte ausgelost, wenn es durch den getrenn-
ten Verlustvortrag zu einer Gewinngliattung kommt, oder ist auf eine Verminderung
der negativen Wirkungen der Mindestbesteuerung zuriickzufithren, wenn wéhrend
der Verrechnungszeit eines Verlustvortrags der gesonderte Vortrag vollstdndig mit
spater anfallenden Gewinnen verrechnet werden kann. Zudem wurden die Bedingun-
gen abgeleitet, unter denen die Veranlagung von abgeltend besteuerten Kapitalein-
kiinften den Steuerbarwert senkt. Liegen tarifliche Verlustvortrage vor, kann durch
eine solche Veranlagung die Steuerbelastung der Kapitaleinkiinfte unmittelbar ver-
mieden werden — allerdings zum Preis des Verzehrs eines Verlustvortrags, der an-
dernfalls zu einem spéateren Zeitpunkt mit hoher besteuerten Einkiinften verrechnet
werden konnte. Abhéngig vom Kapitalmarktzins ist eine Veranlagung von Zinsein-
kiinften deshalb erst bei sehr langen Verlustverrechnungsdauern sinnvoll. Da auf-
grund des Teileinkiinfteverfahrens das Tarifdifferential zwischen veranlagten und
abgeltend besteuerten Dividenden nur sehr gering oder sogar negativ ist, lohnt sich
die Veranlagung von Dividenden bei vorhandenen tariflichen Verlustvortragen da-
gegen fast immer. Ferner wurde gezeigt, dass eine Einlage von Kapitalanlagen in

Kapitalgesellschaften immer zu einer Erhchung des Steuerbarwerts fithren muss,
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die zeitweisen Thesaurierung regulédr anfallender Gewinne dagegen einen positiven
Effekt auslosen kann. Auch hier steht einem positiven Zinseffekt aber stets ein ne-
gativer Tarifeffekt gegeniiber; die Thesaurierung zur schnelleren Verlustverrechnung
senkt deshalb erst ab einer bestimmten Restverrechnungsdauer des Verlustvortrags
die Steuerbelastung der Totalperiode.

Diese Dissertation hat nur einige der Interdependenzen untersucht, die zwischen
der Verlustverrechnung und den iibrigen Vorschriften der Gewinnermittlung beste-
hen. Da sdmtliche Abzugsvorschriften ihre intendierte Wirkung nur dann entfalten
konnen, wenn ein geringerer Gewinn auch tatséchlich zu einer geringeren Steuer-
zahlung fiihrt, hdngen die Auswirkungen letztlich aller Steuervorschriften von der
konkreten Situation im Bereich der Verlustverrechnung ab; unvorhergesehene Effek-
te sind deshalb auch in vielen anderen Bereichen der steuerlichen Ergebnisermittlung
zZu erwarten.

Da die meisten Steuervorschriften die Behandlung einzelner Investitionen be-
treffen, die Auswirkungen der Verlustverrechnung aber nur bei Kenntnis des ag-
gregierten Gesamtergebnisses des Steuerpflichtigen zu ermitteln sind, stellt sich die
konkrete Beriicksichtigung der Verlustverrechnung bei der Investitionsplanung als
sehr schwierig dar. Neben dem generellen Erfordernis detaillierter Zukunftsplanun-
gen fiir die Gesamtunternehmung ist auch die Frage nach der Zurechenbarkeit even-
tueller Verlustverrechnungsvorteile zu beantworten, bevor die Auswirkungen spezi-
fischer steuerlicher Instrumente abgeschétzt werden kénnen. Forschungsbedarf be-
steht deshalb vor allem hinsichtlich der Suche nach einfachen Kalkiilen, die die Be-
schrankungswirkungen zumindest naherungsweise abbilden kénnen.

Des Weiteren steht die empirische Uberpriifung von Verhaltensannahmen hin-
sichtlich des notwendigen Detaillierungsgrades der Beriicksichtigung der Verlustver-
rechnungsregeln bei der Investitionsplanung und insbesondere bei der Standortwahl
noch aus. Es ist anzunehmen, dass Steuerpflichtige Verrechnungsbeschrankungen
héufig auf intuitive Weise in Entscheidungen einfliefen lassen; die Implikationen ei-
ner solchen nicht auf konkreten Planungen beruhenden Beriicksichtigung sind aber
vollig unklar.

Ein weiteres Forschungsfeld betrifft den adédquaten Einbezug der Unsicherheit.
Da stets nur ein Teil der Unternehmen in einem Teil ihrer Geschéftsjahre von Verlus-
ten betroffen ist, lassen sich ausgehend von Durchschnittsunternehmen und Durch-
schnittsgewinnen eben keine ausssagekraftigen Ergebnisse erzielen, weil die Durch-
schnittsergebnisse meist positiv sind. Detaillierte Simulationsmodelle sind hier des-
halb unverzichtbar.

Diese Arbeit hat verdeutlicht, dass die Nichtberiicksichtigung der Effekte der

Verlustverrechnung bei der Konzeption von einzelnen Steuerelementen haufig zu
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unvorhergesehenen Ergebnissen fithrt und im Einzelfall den Gesetzeszweck sogar
vollstdndig konterkarieren kann. Fiir die Abschétzung von Steuerwirkungen ist es
deshalb notwendig, die Folgen einer Gesetzesénderung nicht isoliert, sondern stets
im Gesamtzusammenhang der Gewinnermittlung zu betrachten. Die Regelungen der
Verlustverrechnung stellen dann nur den letzten Schritt der Bemessungsgrundlagen-

ermittlung dar.
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