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Paradoxe Wirkungen der Zinsschranke

Andreas Pasedag!

1 Einleitung

In der aktuellen Debatte um die Unternehmenssteuerreform 2008 wird vor allem
an der Einfiihrung einer Zinsschranke Anstoft genommen, deren Ausgestaltung als
nicht sachgerecht kritisiert wird!. Durch die Beschrankung der Abzugsfahigkeit von
Schuldzinsen kdme es zu einer immensen Verstarkung der Steuerbelastung der Unter-
nehmen, wird moniert. Der spater mogliche Abzug vorgetragener Zinsen schwéche
diese Wirkung lediglich etwas ab, kénne sie jedoch nicht kompensieren. Da vor al-
lem bei niedrigem Gewinn Schuldzinsen die steuerliche Bemessungsgrundlage nicht

mindern diirften, wiirden zudem kurzfristige Liquiditdtsengpésse verstéarkt.

Bei ndherem Hinsehen zeigt sich jedoch, dass die Zinsschranke spéter greift als auf
den ersten Blick vermutet. Sind Verlustvortrige vorhanden, was im Hinblick auf
die aktuell bestehenden korperschaftsteuerlichen Verlustvortrige i.H.v. 412 Mrd. €2
haufig der Fall sein diirfte, kann zudem durch deren Verrechnung eine Wirkung
der Zinsschranke haufig kompensiert werden. Bezieht man nun die Regelungen der
Mindestbesteuerung mit ein, kommt es unter bestimmten Umstdnden im Falle des
Greifens der Zinsabzugsbeschriankung sogar zu einer umgekehrten Wirkung, also
einer Senkung der Steuerbelastung. Dieser Beitrag untersucht die Zinsschranken-
wirkung deshalb unter ausdriicklichem Einbezug der Verlustverrechnungsregeln, um
zu klaren, welche Folgen die Zinsschranke fiir die steuerliche Bemessungsgrundlage
tatsdchlich hat.

Zunichst wird in Kap. 2 die rechtliche Situation samt ihrer Bewertung durch die Lite-
ratur dargestellt. Kap. 3 untersucht die Wirkungen der Zinsschranke im Hinblick auf
die Wahrscheinlichkeit eines Greifens und das Zusammenspiel mit der Verlustverrech-
nung. Um die dort abgeleiteten theoretischen Ergebnisse zu konkreteren Aussagen
zu verdichten, wird in Kap. 4 eine Monte-Carlo-Simulation auf Basis empirischer

Daten durchgefiihrt. Kap. 5 fasst die Ergebnisse zusammen.

IDipl-Kfm. Andreas Pasedag, Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftliche Steuerlehre, Eberhard-
Karls-Universitdt Tiibingen, Mohlstr. 36, 72074 Tiibingen, Tel.: 07071 29-76464, E-Mail:
andreas.pasedag@uni-tuebingen.de.

'Etwa TOBEN (2007) und KESSLER ET AL. (2007).

2Stand: 31.12.2004, vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2009).



2 Rechtliche Grundlagen

2.1 Die Zinsschranke
2.1.1 Funktionsweise

Eines der wichtigsten Ziele der Unternehmensteuerreform 2008 war, zu verhindern,
dass deutsche Unternehmen Gewinne ins niedriger besteuerte Ausland transferieren,
indem sie sich tiber ihre Auslandstochter verschulden und durch hohe Zinszahlungen
den inléindischen Gewinn mindern3. Zu diesem Zweck wird der Abzug von Fremd-
kapitalaufwendungen gem. § 4h EStG n. F. auf die Hohe der Zinsertrage zuziiglich
30 % des steuerlichen EBITDA (Gewinn vor Beriicksichtigung des Zinssaldos und
der Abschreibungen) beschrinkt?.

Greift die Zinsschranke, wird die Differenz zwischen Zinssaldo und abziehbarem Be-
trag in einen Zinsvortrag eingestellt und in den Folgeperioden verrechnet, sobald
hinreichend hohe Gewinne vorhanden sind®. Der Zinsvortrag besteht grundsitzlich
zeitlich unbeschrankt fort, geht aber gem. § 4h Abs. 5 EStG bei einem Gesellschaf-

terwechsel anteilig unter®.

Die Zinsschranke verschiebt Abzugspotential in spétere Perioden, 16st damit also
makgeblich Zeiteffekte” aus. Erst wenn ein Abzug endgiiltig verwehrt wird — etwa
weil die Unternehmung verkauft wird oder dauerhaft zu geringe Gewinne anfallen,
um die Zinsvortriage zu verrechnen — werden die Zeit- zu Bemessungsgrundlagenef-
fekten.

Die Anwendung der Zinsschranke wird ausgesetzt, wenn einer der folgenden drei

Ausnahmetatbestédnde vorliegt:

e Der Zinssaldo betrigt weniger als 1 Mio. €. Ubersteigt er diese Freigrenze,

unterliegt der komplette Betrag der Zinsschranke.

e Das Unternehmen ist nicht in einem Konzernverbund organisiert. Bei der Prii-
fung der Konzernangehérigkeit wird allerdings von einem erweiterten Konzern-
begriff ausgegangen: Sobald die Mo6glichkeit einer Konsolidierung besteht, gilt
ein Unternehmen als Konzernunternehmen. Zudem wird auch dann von einem
Konzernunternehmen ausgegangen, wenn die Finanz- und Geschéftspolitik ein-
heitlich mit einem anderen Unternehmen bestimmt werden kann.

SBMF (2007), S. 56f.

4Dies gilt gem. § 8a KStG auch fiir die Kérperschaftsteuer.

5Vgl. BMF (2008), S. 12.

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

"Vgl. WAGNER (1984), S. 211f.




Da eine Organschaft fiir Zwecke der Zinsschranke nur als ein Betrieb gilt kann
mit diesem Instrument zumindest bei reinen Inlandskonzernen u.U. von der

Nichtkonzern-Klausel Gebrauch gemacht werden.

e Die Eigenkapitalquote des in einem Konzern organisierten Unternehmens iiber-
schreitet die durchschnittliche Eigenkapitalquote des Konzerns® (Escape-Klau-
sel).

Fiir Kapitalgesellschaften gelten die letzten beiden Ausnahmen nicht, wenn an einen
Gesellschafter, der mehr als 25 % der Anteile hilt, mehr als 10 % des Zinssaldos
fliefst.

2.1.2 Bewertung durch die Literatur

Die Zinsschranke wird in der Literatur durchweg sehr kritisch gesehen. Vornehmlich
wird moniert, dass aus der Missbrauchsbekdmpfungsnorm des § 8a KStG nun eine
zentrale 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 liefe!!. Sie stehe zudem im Kontrast
zu ausldndischen Normen, die stets nur den Zinsabzug fiir Gesellschafterdarlehen
einschrinkten!?. Die Erfassung auch reiner Inlandsfille lieke sich zudem nicht durch

das Ziel der Verhinderung von Gewinnverlagerungen ins Ausland rechtfertigen!?.

Kritisiert wird tiberdies die scharfe Ausgestaltung der Zinsschranke, die mit 30 %
des EBITDA einen zu geringen Zinsabzug zuliefe und damit von unrealistisch hohen
Eigenkapitalquoten ausgehe!4. Die umgekehrte Beweislast bei der Inanspruchnahme
der Befreiungsmoglichkeit erschwere es zudem sehr, von den Ausnahmeregelungen
Gebrauch zu machen, da des weiten Konzernbegriffs wegen eine schiadliche Gesell-
schafter-Fremdfinanzierung oft nicht widerlegt werden kénne und durch das Erfor-
dernis evtl. zusétzlicher Jahresabschliisse ein erheblicher Mehraufwand mit damit

verbundenen zusitzlichen Biirokratiekosten notig seil®.

8Dabei gilt eine Toleranz von einem Prozentpunkt.

950 etwa HERzIG/BOHN (2007), S. 1; SCHWARZ (2008), S. 13.

10Vgl. KESSLER ET AL. (2007), S. 421; HERZIG/BOHN (2007), S. 9; RODDER/STANGL (2007),
S. 483.

S0 SCHREIBER/OVERESCH (2007), S. 819.

12Vgl. HOMBURG (2007), S. 720; SCHWARZ (2008), S. 13.

13Vel. HERZIG/BOHN (2007), S. 9.

1450 RODDER/STANGL (2007), S. 483.

15Vgl. THIEL (2007), S. 731f; TOBEN (2007), S. 743; HALLERBACH (2007), S. 491f.



Ferner wird angefiihrt, dass die Freigrenze von 1 Mio. € im Gegensatz zu einem
Freibetrag unkalkulierbare Risiken fiir Unternehmen berge, so deren Zinssaldo sich

in der Nihe dieses Betrages liegt!®.

Im Ergebnis fiihrte die Zinsschranke aufgrund ihrer mangelnden Zielgenauigkeit!”

vielfach zum Gegenteil des Beabsichtigten und trife vor allem kleine und mittel-
stindische Unternehmen, die keine aufwendigen Gestaltungen vornehmen kénnten'®,

sowie Unternehmen, die ohnehin in finanziellen Schwierigkeiten seien!?,

2.2 Die Beschrankung der Verlustverrechnung

Wiéhrend positive Einkiinfte in der Regel zu einer sofortigen Steuerzahlung fiih-
ren, ziehen Verluste grundsatzlich keine Steuererstattung im Entstehungsjahr nach
sich. Thre Verrechnung geschieht in mehreren Stufen: Negative Einkiinfte werden
zunachst im Rahmen des Verlustausgleichs — unter einigen Beschrankungen — mit
anderen Einkiinften derselben Periode verrechnet. Kapitalgesellschaften, die defini-
tionsgeméf stets nur Einkiinfte aus einem einzigen Gewerbebetrieb erzielen, ist dies
mangels anderer Einkunftsquellen verwehrt. Insbesondere konnen korperschaftsteu-

erliche Verluste nicht mit Einkiinften auf Ebene der Anteilseigner verrechnet werden.

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

aber in der Wirkung einem sofortigen Verlustausgleich der entsprechenden Betrége.

Verluste, die auch durch einen Riicktrag ins Vorjahr nicht abgezogen werden kénnen,
werden in einen Verlustvortrag eingestellt und mit den Gewinnen der folgenden Jah-
re verrechnet. Es existiert keine absolute betragsmafige oder zeitliche Begrenzung
der Verrechnung, jedoch kénnen Gewinne der Folgejahre nicht unbegrenzt zur Ver-
rechnung herangezogen werden. Gem. § 10d Abs. 2 S. 1 EStG darf jedes Jahr ein
Sockelbetrag von 1 Mio. € sofort abgezogen werden; dariiber hinaus kénnen Gewinne

aber nur zu 60 % mit Verlustvortragen verrechnet werden.

Gewinne tiber 1 Mio. € miissen durch die Mindestbesteuerungsregeln also stets auch
dann teilweise versteuert werden, wenn hohe Verlustvortrage vorhanden sind. Die
dadurch verursachte weitere Spreizung von Verlustanfalls- und -verrechnungszeit-
punkt verstarkt die fiir die Steuerpflichtigen nachteilhaften Zinseffekte, die aus der

verspateten Verrechnung der Verluste resultieren. Es kommt so zu einer erhéhten

16Vol. HERZIG/BOHN (2007), S. 2; HALLERBACH (2007), S. 493.
17Vgl. ScHWARZ (2008), S. 13.

18Vgl. TOBEN (2007), S. 743.

19Vgl. ScHWARZ (2008), S. 13.



Steuerbelastung von Unternehmen mit stark schwankenden Jahreserfolgen. Zudem
werden Sachinvestitionen, die weit hdufiger als Finanzinvestitionen zu schwankenden
Erfolgen fiihren, ebenfalls starker als diese durch die Verlustverrechnungsvorschriften

getroffen.

Die Verlustverrechnungsregeln gelten iiber § 8 Abs. 1 S. 1 KStG auch fiir die Kor-
perschaftsteuer. § 10a GewStG enthalt eine eigene Regelung fiir gewerbesteuerliche
Verluste, die der einkommensteuerlichen Regelung folgt, jedoch keinen Verlustriick-

trag aufweist.

3 Wirkungen der Zinsschranke

3.1 Wahrscheinlichkeit des Greifens der Zinsabzugsbeschran-
kung

Die Zinsschranke greift, sobald die Zinsaufwendungen die Hohe der Zinsertrage zzgl.
30 % des steuerlichen Gewinns vor Steuern, Abschreibungen und Zinsen {iberschrei-
ten. In Abhéngigkeit vom Gewinn G und den Abschreibungen Ab gilt dann fiir die

maximale Hohe Z5™%" eines negativen Zinssaldos Z.S:

Z8" =G -a=(G+ZS+Ab)-0,3=G-(14+«a)-0,34+ Ab-0,3 (1)

Damit betrigt der Anteil «, den ein voll abzugsfahiger Zinssaldo am Gewinn maxi-

mal haben darf, um noch vollstdndig in der steuerlichen Gewinnermittlung Beriick-

a:§(1+%> 2)

und variiert je nach Abschreibungsquote?’. Fiir die in Kap. 4 untersuchten Branchen

sichtigung zu finden

ergeben sich unter Zugrundelegung der durchschnittlichen jeweiligen Abschreibungs-
quoten fiir « Werte zwischen 72 % und 202 %. Die tatsachlichen durchschnittlichen
Zinsgewinnquoten liegen dabei durchgehend nur bei einem Bruchteil dieser Grofe.
Im Grofhandel etwa konnte ein Zinssaldo von maximal 74 % des Gewinns noch voll-
standig verrechnet werden, im Mittel liegt der Zinssaldo jedoch lediglich bei 27 %
des Gewinns. Bei einem Durchschnittsunternehmen diirfte die Zinsschranke deshalb
makgeblich dann greifen, wenn ein Verlust auftritt. In diesem Fall ist die Zinsschran-

kenwirkung jedoch keineswegs eindeutig?!.

20Verhéltnis von Abschreibungen zum Gewinn.
21Vgl. dazu die Ausfiihrungen ab Kap. 3.2.



3.2 Zusammenspiel von Zinsschranke und Verlustverrechnung

Die Zinsschranke versagt den Abzug von Zinsaufwendungen, die einen bestimmten
Anteil am EBITDA iibersteigen, lasst aber in spéteren Perioden einen entsprechen-
den zusétzlichen Abzug zu, wenn dort hinreichend hohe Gewinne erwirtschaftet wer-
den. Da innerhalb der Verrechnungszeit eines Verlustvortrages die Zeitstruktur der
Gewinnen weitgehend irrelevant wird, lasst sich bei bereits vorhandenen Verlustvor-
tragen die Wirkung der Zinsschranke fiir einige Zeit auffangen. Die Gewinnerhohung
durch eine Abzugssperre von Zinsaufwendungen wird dann durch einen entsprechend

héheren Verlustabzug ausgeglichen??.

Bei einem Verlust versagt die Zinsschranke den Abzug eines negativen Zinssaldos
meist vollstandig; der Verlust und damit die Einstellung in den Verlustvortrages fallt
also geringer aus. In ebendieser Hohe wird nun ein Zinsvortrag gebildet bzw. erhoht,
der in den Folgeperioden verrechnet werden kann. Diese Umwidmung vom Verlust-
in einen Zinsvortrag hat im Verlustjahr keine Auswirkungen, fiihrt jedoch in den

Folgeperioden zu verinderten Steuerzahlungen.

Sowohl der Zins- als auch der Verlustvortrag diirfen nur mit einem festgelegten An-
teil des Gewinns verrechnet werden. Da diese Verrechnungen jedoch nacheinander
erfolgen, kann der nach Abzug der Zinsvortrége verbleibende Gewinn ein zweites Mal
herangezogen werden, um den abziehbaren Verlustvortrag zu ermitteln. Die Vertei-
lung eines Verlustes auf zwei ,Vortragstopfe” fithrt also dazu, dass Gewinne zweifach
bei der Ermittlung der Abzugsbetriage berticksichtigt werden, womit sich der nicht
abziehbare Teil verringert. Ein zusatzlich verrechenbarer Euro Zinsvortrag mindert
deshalb die Verrechnungsmoglichkeit eines vorhandenen Verlustvortrags nicht um

einen Euro, sondern nur um 60 Cent.

Mit Hilfe der Zinsschranke kann auf diese Weise unter Umsténden sogar insgesamt
ein hoherer Gesamtabzug erreicht werden?3. Wenn die Zinsvortriige auf vorherige
Verluste zuriickzufiihren sind, kann es so durch die Zinsschranke zu einer schnelleren
Verlustverrechnung kommen; die negativen Auswirkungen der Mindestbesteuerung

werden dann gemildert.

Tab. 1 illustriert die Interdependenzen zwischen Zinsschranke und Verlustverrech-
nungsbeschrankung an einem Zahlenbeispiel. Ausgangspunkt ist eine Kapitalgesell-
schaft mit vorgegebener EBITDA-Reihe, deren Steuerbemessungsgrundlage iiber
drei Jahre einmal mit und einmal ohne Zinsschrankenregelung ermittelt wird. Da
die Zinsschranke lediglich Aufwandsgréften verschiebt und deshalb nur {iber veran-

derte Steuerzahlungen und dadurch ausgeloste Zinseffekte Folgen fiir die Zahlungs-

2Dies gilt uneingeschriinkt nur bei Nettoergebnissen unterhalb von 1 Mio. €, vgl. HERzIG/BOHN
(2007), S. 6.
23Vgl. HERZIG/BOHN (2007), S. 7.



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 -5
Zinsschranke — — — 0 8,7 8,7
Zinsvortrag — — — 5 1,3 0
abziehbarer Zins 5) ) ) 0 ) )
verrechenbarer Zinsvortrag — — — 0 3,7 1,3
Gewinn vor Verlustvortrag —20 20 20 —15 16,3 18,7
Verlustvortrag 20 7,6 0 15 4.8 0
verrechenbarer Verlustvortrag — 12,4 7,6 — 10,2 4.8
Gewinn nach Verlustvortrag 0 76 124 0 6,1 13,9

Tabelle 1: Beispiel zur Zinsschrankenwirkung bei Verlusten (Angaben in Mio. €)

und damit die EBITDA-Reihe entfaltet, lasst sich die Analyse auf einen Vergleich
der Bemessungsgrundlagen reduzieren, wenn angenommen wird, dass die Steuerdif-
ferenzbetriage ausgeschiittet werden. Sowohl die Bruttozahlungsiiberschiisse auf Un-
ternehmensebene als auch die Korperschaftsteuerséitze sind dann in beiden Féllen

gleich und die Ausschiittungsbelastung stellt lediglich eine lineare Kiirzung dar.

Der Verlust von 20 Mio. in der Periode 1 wird im Nichtzinsschrankenfall vollstandig
in den Verlustvortrag eingestellt und entsprechend den Verlustverrechnungsregeln
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 vollstédndig in den Zinsvortrag eingestellt. Der verbleibende

Verlust, der damit nur noch 15 Mio. betragt, wird in den Verlustvortrag gebucht.

Im Folgejahr erméoglicht ein EBITDA-Wert von 29 Mio. einen Gesamtzinsabzug
i.H.v. 8,7 Mio. Neben dem laufenden Zinssaldo kann deshalb ein Teil des Zinsvortra-
ges (3,7 Mio.) erfolgswirksam aufgelost werden. Der verbleibende Gewinn fiihrt zur
Verrechnung von 10,2 Mio. des Verlustvortrages. In der Summe wird der Gewinn im
Zinsschrankenfall also um 13,9 Mio. gemindert; im Nichtzinsschrankenfall ist dage-
gen nur eine Verrechnung von Verlustvortriagen i.H.v. 12,4 Mio. mdoglich. In Periode
2 werden schliefslich sdmtliche verbleibenden Verlust- und Zinsvortrége abgezogen;
der Abzug im Zinsschrankenfall liegt um die bereits in Periode 1 verrechneten 1,5

Mio. unter dem des Nichtzinsschrankenfalls.

Verursacht durch die Zinsschranke kommt es in diesem Zahlenbeispiel also zu ei-
ner 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 nachteil-

hafte Wirkung der Zinsschranke stellt sich hier also im Gegenteil als Vorteil heraus;



in Anlehnung an das Steuerparadoxon?® wird dieser Effekt deshalb als ,Zinsschran-
kenparadoxon* bezeichnet. Er tritt ein, wenn eine bestimmte Konstellation von Ge-
winn? G, Zinsvortrag ZV, Verlustvortrag V'V und Zinssaldo ZS dazu fiihrt, dass
die Differenz A zwischen den nach Anwendung von Zinsschranke und Verlustverrech-
nung verbleibenden Gewinnen bG des Nichtzinsschranken- und Zinsschrankenfalls

zunachst positiv und erst in spéteren Perioden negativ ausfallt

Ay = bGY —bGE. (3)

Tab. 2 listet fiir verschiedene Gewinnhéhen der betrachteten Periode die Implikatio-
nen fiir A auf, wobei in Félle 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 Ausnahmetatbestéinde stets,
dass sowohl Zins- als auch Verlustvortriage vorhanden sind und letztere iiber dem

Sockelbetrag der Verlustverrechnung liegen.

1: Zinsschranke 2: Zinsschranke

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

Tabelle 2: Fallkonstellationen fiir der Wirkung der Zinsschranke

Ist der Gewinn negativ (Zeile a), entsprechen sich die Steuerbemessungsgrundlagen
des Zinsschranken- und des Nichtzinsschrankenfalls, da der Verlust entweder voll-
stindig 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 zulisst?”.

Liegt ein positiver Gewinn unter dem Sockelbetrag S B der Verlustverrechnung (Zeile
b), entfalten die Mindestbesteuerungvorschriften keine Wirkung. Die Zinsschranke
hat dann keinerlei Auswirkungen auf die Steuerbemessungsgrundlage, da Abwei-
chungen zwischen den Gewinnen des Zinsschranken- und Nichtzinsschrankenfalls,
die durch die Verrechnung von Zinsvortragen oder einer greifenden Zinsabzugsbe-

schrankung verursacht werden, durch die Verrechnung der bestehenden Verlustvor-

24Vgl. SCHNEIDER (1992), S. 246ff.

25Gewinn vor Beriicksichtigung der Zinsschranke und des Verlustabzugs.

26Der Verlustriicktrag wird hier vernachlissigt.

2TLediglich bei Abschreibungen, die den Verlust iibersteigen, bei gleichzeitigem Zinssaldo unter-
halb von (Gy + Ab;) - 2 kommt zu keiner Abzugssperre.



trage vollstdndig kompensiert werden. Eine Ausnahme gilt lediglich, wenn die Zins-
schranke die Gewinnermittlung so stark beeinflusst, dass sie denn Gewinn vor Ver-
lustverrechnung iiber den Sockelbetrag hebt®; die Steuerbemessungsgrundlage des

Zinsschrankenfalls liegt dann iiber derjenigen des Nichtzinsschrankenfalls.

Greift die Zinsschranke bei einem Gewinn oberhalb des Sockelbetrags (Zeilen ¢ und
d, Spalte 2), kann die Abzugsbeschrankung aufgrund der Mindestbesteuerung nicht
mehr vollstdndig durch einen erhéhten Verlustabzug ausgeglichen werden; A wird

negativ, die Zinsschranke fiihrt also zu einer erh6hten Steuerbemessungsgrundlage.

Liegt der Zinssaldo jedoch unterhalb der Zinsschranke und {ibersteigt der Gewinn
den Sockelbetrag der Verlustverrechnung, nicht jedoch den Grenzwert G*, bei dem
der Verlustvortrag des Zinsschrankenfalls vollstdndig verrechnet wird (Zeile ¢, Spal-
te 1)

_VVZ, - SB

G*
0,6

+SB+HI1H(ZW,1,0,3(Gt+Abt)—O,7ZSt), (4)
kommt es durch die Zinsschranke stets zu einer Senkung der Steuerbemessungs-
grundlage des Jahres; die nacheinander erfolgende Verrechnung von Zins- und Ver-
lustvortrag fithrt also dazu, dass einem geringeren Teil des Gewinns die Verrechnung
verwehrt bleibt.

Uneindeutig ist die Wirkung, wenn der Verlustvortrag des Zinsschrankenfalls voll-
standig abgebaut werden kann und der Zinssaldo unterhalb der Zinsschranke liegt
(Zeile d, Spalte 1). Entsprechen sich die Vortragsgesamtvolumina und kann der Zins-
vortrag vollstdndig verrechnet werden, kommt es immer dann zu positiven A, wenn
der Verlustvortrag des Nichtzinsschrankenfalls nicht génzlich abgebaut werden kann;
andernfalls entsprechen sich die Bemessungsgrundlagen. Liegen diese Voraussetzun-
gen nicht vor, lasst sich keine generelle Aussage iiber die Zinsschrankenwirkung

treffen.

Im fiir den Steuerpflichtigen giinstigsten Fall greift die Zinsschranke vor allem bei
negativen vorlaufigen Gewinnen und beeinflusst die Steuerlast der entsprechenden
Jahre deshalb nicht. Die dadurch aber erfolgte Umwidmung von Verlust- in Zinsvor-
trége fithrt in den Folgeperioden bei entsprechender Gewinnhohe zu einer beschleu-
nigten Verrechnung dieser negativen Einkiinfte. Diese Konstellation diirfte haufig
auftreten, da Verluste selten bereits im Folgejahr verrechnet werden konnen und die
Zinssaldo-EBITDA-Quoten meist unterhalb von 30 % liegen.

Z8Dazu muss gelten: 0,7 - (G + ZS;) — 0,3 - Ab; > SB.



4 Monte-Carlo-Simulation

Da die Frage nach der Belastungswirkung der Zinsschranke von der spezifischen
Kombination von Zins- und Verlustvortragen, steuerlichen Gewinnen und Zinssal-
den abhéngt (vgl. Tab. 2), erbringt die Betrachtung deterministischer Zahlungsrei-
hen sicherlich beispielhafte, kaum aber représentative Ergebnisse. Dies ist vor allem
der Tatsache geschuldet, dass Gewinnverldufe, die als Durchschnitte ermittelt wer-
den, eben die Eigenschaft der Verlusttrichtigkeit meist nicht aufweisen, auf die hier
makgeblich abgestellt wird. Aus diesem Grund wird stattdessen eine Vielzahl von
Gewinnreihen generiert, deren Verteilung repréasentativen Verlaufen folgt. Aus den
Ergebnissen einer Monte-Carlo-Simulation, die mit jeweils 10.000 Versuchen durch-
gefiihrt wird, konnen anschliefend Riickschliisse auf die Wahrscheinlichkeit mogli-
cher Zinsschrankeneffekte gezogen werden?®. Auf der Grundlage empirischer Daten
wird eine solche Simulation im Folgenden fiir sechs einzelne Branchen — verarbeiten-
des Gewerbe, Energie- und Wasserversorgung, Baugewerbe, Verkehr, Grofshandel
und Einzelhandel — durchgefiihrt, wobei eine Beschrankung auf Kapitalgesellschaf-
ten stattfindet.

4.1 Modellannahmen
4.1.1 Datenbasis

Als Datenbasis dient eine Untersuchung der Deutschen Bundesbank, die branchen-
spezifische Jahresabschlussdaten von circa 70 000 Unternehmen fiir die Jahre 1997—
2005 hochgerechnet hat3?. Die aggregierten Bilanzen und Gewinn- und Verlustrech-
nungen bestehen zu 90 % aus Steuerbilanzdaten®!, die zum einen im Rahmen des
Refinanzierungsgeschéifts von der Deutschen Bundesbank untersucht werden und
zum anderen von Instituten des Finanzgewerbes, wie z.B. Banken und Kreditversi-

cherern, zur Verfiigung gestellt werden.

32 zuriickge-

Zusétzlich wird auf die BACH-Datenbank der Européischen Kommission
griffen. Der deutsche Teil dieser ,Datenbank fiir harmonisierte Jahresabschlussdaten
basiert auf den Daten der Deutschen Bundesbank, ist aber genauer aufgeschliisselt
und wird deshalb herangezogen, um die Sachanlagen genauer zu unterteilen und die
aktivierten Eigenleistungen zu ermitteln. Zudem werden aus der BACH-Datenbank
die aggregierten Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen der Energie- und

Wasserversorgung ermittelt.

29Vgl. zu dieser Vorgehensweise NIEMANN (2004), S. 367fF.

30Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (2005), S. 49ff; DEUTSCHE BUNDESBANK (2007).
31Vgl. KNIRSCH (2005), S. 27.

32Vgl. EUROPEAN COMMUNITIES (2008).
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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 der Untersuchung der Deutschen Bundesbank herausde-
stilliert werden. Dazu werden fiir die jeweilige Position die branchenspezifischen
Bilanzverhéltniszahlen der Jahre 1997-2005 ermittelt, deren Median nach Multipli-
kation mit einer vorgegebenen Bilanzsumme als Ausgangswert fiir die Simulation
dieser Position zu Grunde gelegt wird. Soweit im Folgenden nicht anders beschrie-
ben, steigt der Wertansatz B dann iiber die simulierten Jahre hinweg jeweils mit
der Wachstumsrate ¢

Bi=(1+®)B, 1. (5)

Zur Ermittlung dieser Wachstumsrate wird aus den Bilanz- bwz. GuV-Ansitzen Y7
der von der Deutschen Bundesbank hochgerechneten Jahre X eine Regressionskurve

der Form Y = a - b¥ ermittelt, aus der die Wachstumsrate abgeleitet wird3*

d=10"-1
S e (Vi — V) (i — 2001) (6)
S o7 (i — 2001)?

mit b =

V bezeichnet dabei den logarithmierten Wertansatz Y? der jeweiligen Position in
den Daten der Deutschen Bundesbank und V deren arithmetisches Mittel.

Die durch die Bilanzsumme festgelegte Unternehmensgrofse wird stochastisch simu-
liert, um ihren Einfluss auf die Verrechnung von Verlustvortrégen zu minimieren, der
mafsgeblich von der Existenz des fixen Sockelbetrages i.H.v. 1 Mio. € herriihrt. Dazu
werden fiir jede Branche drei Grofsenklassen mittels unterschiedlicher Erwartungs-
werte ppg der angenommenen Normalverteilung festgelegt. Fiir Grofie der mittleren
und grofen Unternehmen werden die Bilanzsummen der CDax-Unternehmen heran-
gezogen, die in zwei Grofenklassen eingeteilt werden, aus denen anschlieffend die
erforderlichen Mittelwerte und Varianzen abgeleitet werden®®; der Erwartungswert
fiir die Bilanzsumme der kleinen Kapitalgesellschaften wird mit 20 % desjenigen der
mittleren Grofenklasse angenommen. Tab. 3 gibt die durchschnittlichen Bilanzsum-

men der einzelnen Branchen wieder36.

33Vgl. zu dieser Vorgehensweise KNIRSCH (2005).

34Durch dieses Vorgehen geht der Informationswert aller von der Deutschen Bundesbank hoch-
gerechneten Jahre in die Bestimmung der Wachstumsrate mit ein.

35Die Daten sind der Worldscope-Datenbank entnommen.

36Fiir GroR- und Einzelhandel ist aufgrund der fehlenden Differenzierung der Datenbasis der
jeweils gleiche Wert angenommen.
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klein mittel grofs

Verarb. Gewerbe 24 125 14.219
Energie/ Wasser 283 1416 92.782

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

Tabelle 3: Durchschnittliche Bilanzsumme (in Mio.)

Im Folgenden wird die Modellierung der wichtigsten Bestandteile der Gewinn- und
Verlustrechnung und der Bilanz erlautert. Die Darstellung der nicht aufgefiihrten

Positionen findet sich in Anhang A.

Umsatzerlose: Die Unsicherheit wird in diesem Modell mafgeblich iiber das Um-
satzwachstum — eine der wichtigsten Determinanten des Unternehmenserfolgs — ab-
gebildet, indem fiir jedes Jahr eine eigene Wachstumsrate der Umsatzerlose ermittelt

wird. Die Umsatzerlose UE eines Jahres werden nach
UE, = UE;_1(1 + V%) (7)

ermittelt, wobei fiir die Wachstumsrate des jeweiligen Jahres ®V¥ eine Normalver-

teilung mit den Parametern pupp = ®%F und opp = \/u¥; angenommen wird

" ~ N(wwp, ove). (8)

Der Anteil der nicht zahlungswirksamen Zielverkidufe am Umsatz wird aus den Daten
der Deutschen Bundesbank abgeleitet und bleibt iiber die Simulationsdauer konstant.
Das Zahlungsziel betriagt ein Jahr; die so aufgebauten Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen werden also stets im Folgejahr zahlungswirksam. Forderungsverluste
werden je nach Branche zwischen 2,2 % bis 4,5 %37 angenommen und entfalten ihre

Erfolgswirkung als sonstige Abschreibungen.

Immaterielle Vermogensgegenstinde und Sachanlagen: Der Bilanzansatz
der immateriellen Vermogensgegenstande, der bebauten Grundstiicke, der Betriebs-
und Geschiftsausstattung sowie der technischen Anlagen und Maschinen wird als
Summe des um die Abschreibungen verminderten jeweiligen Restbuchwertes des Vor-
jahres und der Investitionen Inv ermittelt, die ihrerseits mit der gem. (6) ermittelten
jeweiligen Wachstumsrate ® jahrlich steigen. Um das Niveau der Investitionen so

festzulegen, dass der sich aus den Investitionen der Vorjahre ergebende Restbuch-

37Vgl. KOKALJ ET AL. (2000), S. 93.
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wert des Jahres t = 0 dem aus den Daten der Deutschen Bundesbank entnommenen
Wert Y2 entspricht, wird die gesamte Investitionsreihe entsprechend skaliert. Fiir die

Hohe der Anfangsinvestition gilt dann abhéngig von der jeweiligen Nutzungsdauer

ND:
YB(l + <I>)ND—1

Invy = D — :
S (1= S D) (14 @)D

(9)

Die immateriellen Vermogensgegenstiande werden iiber fiinf Jahre, die bebauten
Grundstiicke tiber 33,3 Jahre abgeschrieben. Die Nutzungsdauer der Betriebs- und
Geschéaftsausstattung betragt sechs Jahre, die der technischen Anlagen und Maschi-
nen wird branchenspezifisch aus Daten des Statistischen Bundesamtes®® geschiitzt

und an die neue Rechtslage angepasst® (Tab. 4).

Branche ND

Verarb. Gewerbe 6
Energie/Wasser 15

Baugewerbe )
Verkehr 14
Grofshandel 8
Einzelhandel 8

Tabelle 4: Nutzungsdauer der technischen Anlagen und Maschinen

Die anderen aktivierte Eigenleistungen wachsen mit der nach (6) ermittelten Wachs-
tumsrate. Sie entfalten ihre Zahlungwirkung nicht direkt, sondern iiber Zahlungs-
grofsen wie etwa Material- oder Personalauszahlungen; die Summe der Investitions-

auszahlungen wird deshalb um diese bereits beriicksichtigten Betriage bereinigt.

Forderungen und Verbindlichkeiten: Die sonstigen kurz- und langfristigen
Forderungen sowie die sonstigen kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten wachsen
jahrlich mit den nach (6) ermittelten Wachstumsraten. Zur Beriicksichtigung der be-
sonderen Abhéangigkeit der Zinsschrankenwirkung von der absoluten Hohe des 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 fithren zu Auszahlungen, Erhohungen des Ver-

bindlichkeitsbestandes zu Einzahlungen in entsprechender Hohe.

38Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (1991), S. 26ff.
39Vgl. OESTREICHER/SPENGEL (2003), S. 23; KNIRSCH (2005), S. 37.
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Kasse: Der Kassenbestand ergibt sich endogen, indem der Kassenbestand der Vor-
periode 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-
keiten abgeleitet, indem der langfristige Habenzinssatz (Sollzinssatz) auf die langfris-
tigen Forderungen (Verbindlichkeiten) und der kurzfristige Habenzinssatz (Sollzins-
satz) auf die sonstigen kurzfristigen Forderungen (Verbindlichkeiten) bezogen wird.
So der Kassenbestand positiv ist, wird er ebenfalls mit dem kurzfristigen Habenzins-
satz, andernfalls mit dem kurzfristigen Sollzins verzinst. Der kurzfristige (langfristi-
ge) Habenzinssatz wird mit 4 % (4,5 %), der kurzfristige (langfristige) Sollzinssatz
mit 6 % (5 %) festgelegt.

Im Zinsschrankenfall sind die entsprechenden Abzugsbeschrinkungen zu beachten;
hier kann also die Erfolgs- von der Zahlungswirkung abweichen. Ubersteigen Zins-
saldo und Zinsvortrag die Freigrenze von 1 Mio. €, wird maximal ein Betrag i.H.v.
30 % des EBITDA abgezogen. Die beiden weiteren Ausnahmetatbestidnde werden
nicht modelliert, da dies Informationen iiber Beteiligungsstrukturen erforderte, die

hier nicht vorliegen.

4.1.3 Insolvenz

Durch die stochastische Modellierung kommt es in einem Teil der Félle zur Insol-
venz des simulierten Unternehmens. Es wird angenommen, dass eine Insolvenz vor-
liegt, wenn die Verbindlichkeiten die Zeitwerte der Vermogegenstéinde zzgl. eines
Aufschlags fiir den Firmenwert iibersteigen, der pauschal mit 20 % der Aktiva ange-
setzt wird, wobei diese Priifung sowohl fiir den Zinsschranken- als auch den Nicht-
zinsschrankenfall durchgefiihrt wird. Tritt die Insolvenz ein, werden die Dividenden

aller Folgejahre sowie das Ergebnis der Abbruchsbewertung auf Null gesetzt.

4.1.4 Ausschiittung

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

t41

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

men der gingigen Ausschiittungsquoten von 40-70 % liegt*?. Sind trotz negativer

40Djese Werte sind aus der Zeitreihenstatistik der Deutschen Bundesbank abgeleitet, vgl. DEUT-
SCHE BUNDESBANK (2008).

4l Angenommen ist dabei, dass es keine Unterschiede zur Handelsbilanz gibt, die zu einer hinder-
lichen Ausschiittungssperre fiihren.

42Vgl. WAGNER ET AL. (2004), S. 894.
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Jahresiiberschiisse hinreichend Gewinnriicklagen sowie ein positiver Kassenbestand
vorhanden, wird die zuletzt gezahlte Dividende ausgeschiittet*?. Bei vorliegenden
Verlustvortragen wird keinerlei Dividende gezahlt, um so durch zusétzliche — durch
die Anlage der thesaurierten Mittel generierte — Gewinne den Verlustvortrag schnel-

ler verrechnen zu konnen**.

4.1.5 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 Unternehmenssimu-
lation voraussetzte, 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 Vermogensgegenstéinde abzgl der Schulden ermittelt. Der Einfluss
etwaiger Fehler, die sich durch diese systematische Unterschitzung 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.

Die Werthaltigkeit noch nicht verrechneter korperschaft- und gewerbesteuerlicher
Verlustvortrage hingt von der weiteren Gewinnentwicklung ab. Da diese eben nicht
weiter modelliert wird, muss der Wert der Verlustvortrage pauschal geschétzt werden.
Dies kann jedoch nicht ohne Beriicksichtigung der individuellen Situation der Ge-
sellschaft erfolgen; die kiinftigen Verrechnungsmoglichkeiten eines Verlustvortrages
werden durch die Ertragskraft der Unternehmung determiniert. Unter der Annahme,
dass der durchschnittliche Gewinn pG der Folgejahre der Verzinsung des Unterneh-
menswertes im Zeitpunkt t = 15 — der Summe aus Eigenkapital EF K75 und stillen

Reserven sR;; — mit dem kurzfristigen Habenzinssatz i} entspricht
pG = (EKi5 + sRis) - i, (10)

lasst sich — unter Beachtung der Mindestbesteuerungsregeln — der jahrlich verrechen-

bare Teil V* des korperschaftsteuerlichen Verlustvortrages V'V ermitteln

V* =min|[(pG — SB)-0,6 + SB; VVis5; pG]. (11)

43 Ausschiittungen werden folglich nicht aus zusitzlichen Kreditaufnahmen finanziert.
44Fs wird angenommen, dass der mit der Thesaurierung verbundene negative Tarifeffekt durch
die schnellere Verlustverrechnung {iberkompensiert wird.
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Wird jedes Jahr ein Betrag in dieser Hohe von der Steuerbemessungsgrundlage ab-

gesetzt, ist der Verlustvortrag nach n Jahren vollstandig verrechnet

n_VV15
=

(12)

Damit kann nun die Barwertquote BW @ ermittelt werden, die den Barwert der ver-
rechneten Teilbetrage des Verlustvortrags bezogen auf dessen Nominalbetrag aus-

drickt v ( h)
* 1+a)" —1
BWQ = . ) 13
@ VVis (14t (13)

Der Wert des gewerbesteuerlichen und des korperschaftsteuerlichen Verlustvortrags
wird dann als Produkt der Barwertquote mit dem jeweiligen Nominalbetrag und

dem dazugehorigen 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 Verlustvortriage erfolgt. Dazu wird der jéhrlich verrechenbare
Zinsvortrag Z* ermittelt, der sich grundséatzlich 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

dem bestehenden Zinsvortrag ZV;5; entspricht

Z* = max(min(ZVi5;0,3 - (pG + Aby5) — 0,7 - Z5);0). (14)

Analog zu Gleichung (12) kann nun die Verrechnungszeit und im letzten Schritt
analog zu Gleichung (13) die Barwertquote des Zinsvortrags bestimmt werden. Der
Wert des Zinsvortrages entspricht dann dem Produkt aus Barwertquote, Nominal-
betrag und kombiniertem Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene. Der Wert der
Verlustvortrage muss im Fall eines vorliegenden Zinsvortrags in zwei Schritten er-
mittelt werden, da iiber die Zeit der Verrechnung des Zinsvortrages hinweg nur die
Differenz zwischen prognostiziertem Gewinn und jahrlich verrechnetem Zinsvortrag

und erst danach der volle Gewinn zu Grunde gelegt wird.

Da mit den bei der Bewertung beriicksichtigten stillen Reserven eine latente Steuer-
last verbunden ist, wird diese — als Produkt aus latentem Gewinn und kombiniertem
Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene — als negative Komponente bei der Ermitt-

lung des Unternehmenswertes bertiicksichtigt.

45Da es sich um eine reine Bewertung und nicht etwa einen Verkauf handelt, entfaltet die Uber-
tragungsbeschriankung des § 8¢ KStG hier keinerlei Wirkung.
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4.1.6 Steuerliche Annahmen

Modelliert werden auf Gesellschaftsebene sowohl die Korperschaftsteuer als auch
die Gewerbesteuer. Der Korperschaftsteuersatz betrégt inkl. Solidaritédtszuschlag
15,83 %, der Gewerbesteuersatz liegt bei einem angenommenen Hebesatz von 400 %
bei 14 %. Die Gesamtsteuerbelastung auf Gesellschaftsebene betragt damit 29,83 %.

Zur Ermittlung des Gewerbeertrags miissen zum korperschaftsteuerlichen Gewinn
einige Hinzurechnung und Kiirzungen vorgenommen werden. Modelliert werden hier
nur die Hinzurechnungen von 25 % der Zinsaufwendungen sowie 95 % der Ertrage

aus Wertpapieren.

Werden liquide Mittel {iber Ausschiittungen an die Eigner ausgekehrt, fallt Abgel-
tungssteuer i.H.v. 26,38 % (inkl. Solidaritéatszuschlag) an. Ebenso wird vom Ergebnis
der Bewertung der Unternechmung am Ende der Simulationsdauer die latente Aus-
schiittungsbelastung abgesetzt. Da die Anschaffungskosten der Kapitalgesellschafts-
anteile bei Liquidation aufwandswirksam werden, wird fiir diese eine entsprechende
latente Steuererstattung hinzugerechnet, die mit 26,59 % des Buchwertes angesetzt

wird?”.

4.1.7 Beurteilungskriterium

Als Beurteilungskriterium fiir die Auswirkungen der Zinsschranke dient der relative
Barwertzuwachs der Dividenden bzw. deren relative Barwerteinbufe, die aus der
Anwendung der Zinsschranke resultiert. Der Barwert BW, wird in Abhéngigkeit von
Ausschiittungen D, Wert W5 im Abbruchzeitpunkt und Nennkapital N ermittelt

15

Z Dy(1 — s%) W15(1 — 5%) +0,65*N
t=1 +Zk:s (1 +iZ,s)15 (15>

mit i, , = i} (1 — s*),

wobei i} den kurzfristigen Habenzins, s® den Abgeltungssteuersatz und s den
Einkommensteuersatz auf Gesellschafterebene benennt. Fiir jede Ausprigung der
verschiedenen Umsatzreihen wird die Unternehmensrechnung sowohl fiir den Nicht-
zinsschrankenfall als auch fiir den Zinsschrankenfall durchgefiihrt und der jeweilige

Barwert ermittelt. Die Barwertanderung A ergibt sich dann als prozentuale Abwei-

46Dem liegt die Annahme zu Grunde, dass die gehaltenen Wertpapiere stets weniger als 15 %
des Grundkapitals der jeweiligen Kapitalgesellschaft verbriefen.

47Unter der Annahme, dass der Eigner mehr als 1 % der Anteile hilt, ist das Teileinkiinftever-
fahren 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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chung des Barwerts BW{ im Zinsschrankenfall vom Barwert BW;" des Nichtzins-

schrankenfalls

BW¢ — BWY
A= OBWN D (16)
0

4.2 Ergebnisse

In Abb. 1 sind die Ergebnisse der Simulation dargestellt. Die nach oben ragenden Bal-
ken geben dabei den Anteil an den jeweils 10 000 simulierten Féllen wieder, in denen
aus der Anwendung der Zinsschranke ein Barwertzuwachs resultiert, die nach unten
ragenden, schraffierten Balken dagegen den Anteil der Fille mit Barwertminderung.
Die Simulation wurde jeweils fiir Unternehmen dreier Grofsenklassen durchgefiihrt,
die in Abb. 1 durch unterschiedliche Farbschatttierung gekennzeichnet sind: Weifs

fiir kleine, hellgrau fiir mittlere und dunkelgrau fiir grofse Unternehmen.

20%
Verkehr Einzelhandel
7 13,13
Verarb. Gew. 11,06 GroRhandel 1018
10% | 803 232 8,83 i
* 6,55
Bau
Energie/Wasser 182 226 ,
0% 0,98 0,14 0,18 0,22 017 [ 0,34 0,50
o= 0,00 0,00 0,00 0,18 %
260 2,62 345 321 294
10% A
20% 1759 16,50
b
30% 27,78 UnternehmensgroRe: klein mittel groR
b
Barwertdifferenz positiv O o m
32,42 . .
32,76 Barwertdifferenz negativ U o =

40%

Abbildung 1: Anteil der Félle mit Barwertzuwachs bzw. -minderung (in %)

Zunachst fallt auf, dass die Wirkung der Zinsschranke in den verschiedenen Branchen
sehr unterschiedlich ausfallt. Wahrend in der Energie- und Wasserversorgung nur in
einem von 500 Fillen ein Effekt auftritt, gilt dies in der Baubranche fiir annédhernd
jeden dritten Fall. Im verarbeitenden Gewerbe, Verkehr und Grofshandel liegt diese
Quote bei Unternehmen mittlerer Grofe bei 10-13 %, im Einzelhandel bei 28 %.

Im verarbeitenden Gewerbe, der Verkehrsbranche und im Grofthandel iiberwiegen
die Félle mit positiven diejenigen mit negativen Barwertdifferenzen deutlich. In der
Energie- und Wasserversorgung gilt dies ebenfalls, wenn hier auch nur sehr wenige
Falle auftreten. In der Baubranche kommt es nur in maximal 2 % der Félle zu einer
positiven Barwertdifferenz; in bis zu 33 % der Fille vermindert die Zinsschranke da-
gegen den Barwert. Im Einzelhandel ist das Verhéltnis ausgeglichener, die negativen

Zinsschrankenwirkungen iiberwiegen aber auch hier mit iiber 17 % deutlich.
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Mit steigender Unternehmensgrofe nimmt die Wahrscheinlichkeit fiir Zinsschranken-
wirkungen zu. Da fiir kleine Unternehmen héufig die zur Entlastung des Mittelstands
eingefiihrte 1-Mio-€-Freigrenze greift, kommt es hier nur einem vergleichsweise ge-
ringen Teil der Félle zu einer Wirkung. Lediglich in der Baubranche kommt es auch
in der Klasse der kleinen Unternehmen zu einem erheblichen Effekt der Zinsschran-
ke, was auf die im Vergleich zu den anderen Branchen recht hohe Bilanzsumme
zuriickzufiihren ist. Von der zweiten zur dritten Grofenklasse weitet sich der Zins-
schrankeneffekt nur wenig aus, da auch bei niedrigen Verschuldungsgraden die Mit-
telstandsklausel kaum noch anwendbar ist; gleichzeitig kommt es jedoch auch zu
einer leichten Verschiebung hin zu mehr positiven Barwertdifferenzen. Zuriickzufiih-
ren ist dieser Effekt auf die Wirkung des Sockelbetrages der Verlustverrechnung, der
umso weniger ins Gewicht fallt, je grofser der zur Verlustverrechnung bereitstehen-
de Gewinn ist. Der Vorteil der zuséatzlichen Zinsvortragsverrechnung kommt dann
stiarker zur Geltung; c.p. kann sich so bei steigender Unternehmensgrofe sogar eine

negative Barwertdifferenz ins Gegenteil verkehren.

Weichen die Gesamtzahlen der Félle mit Zinsschrankenwirkung bei unterschiedlichen
Unternehmensgréfien auch teilweise stark voneinander ab, iiberwiegen doch in jeder
Branche stets eindeutig die Félle mit entweder positiven oder negativen Barwertdif-
ferenzen. Die starken Unterschiede zwischen den Branchen lassen sich aufgrund der
Vielzahl an unterschiedlichen Input-Variablen nicht eindeutig auf den einen oder an-
deren Wert zurtickfiihren, gleichwohl lassen sich aus diesen jedoch Erklédrungsansétze
gewinnen. Eine hohe Fremdkapitalquote und eine niedrige Abschreibungssumme er-
hohen die Wahrscheinlichkeit, dass die Zinsschranke auch bei positiven Gewinnen
greift. So kommt es in der Baubranche und im Einzelhandel in einer vergleichsweise
hohen Zahl von Fillen zu einer Wirkung der Zinsschranke, wobei auch der Anteil der
Félle mit negativer Barwertdifferenz mit steigender Fremdkapitalquote und sinken-
den Abschreibungen zunimmt und in der Baubranche mit einer Fremdkapitalquote

von 85 % am deutlichsten ausgepragt ist.

Umgekehrt kommt es bei niedrigen Fremdkapitalquoten haufig nur dann zu einer
Wirkung der Zinsschranke, wenn Verluste auftreten, was die Wahrscheinlichkeit fiir
paradoxe Zinsschrankenwirkungen erhoht, weil es zunédchst nur zu einer Verdran-
gung Verlustvortragsbildung kommt und spéter eine schnellere Verrechnung dieser
Betrdge moglich ist. Im verarbeitenden Gewerbe liegt die Fremdkapitalquote mit
50 % vergleichsweise niedrig und in der Verkehrsbranche fithrt ein hoher Sachanla-
genbestand zu hohen jahrlichen Abschreibungen; es kommt hier also seltener zu einer
Wirkung der Zinsschranke und diese fallt zum iiberwiegenden Teil positiv aus. Die
Energie- und Wasserversorgung ist durch eine sehr niedrige durchschnittliche Fremd-
kapitalquote von 35 % gekennzeichnet; die Zinsschranke greift deshalb in kaum einem
Fall.

19



Zinsschranke und Verlustverrechnung 16sen mafsgeblich Zeiteffekt aus, die sowohl po-
sitiv, als auch negativ sein konnen. Bemessungsgrundlageneffekten, die immer dann
auftreten, wenn Zins- oder Verlustvortriage untergehen oder aufgrund zu niedriger
Gewinne nicht verrechnet werden kénnen, sind stets negativ und fallen i.d.R. héher
aus als Zeiteffekte. Da die kapitalwerterhohenden Wirkungen nur durch Zinseffekte,
die kapitalwertsenkenden Wirkungen jedoch zuséatzlich durch grundsatzlich stéarker
ins Gewicht fallendende Bemessungsgrundlageneffekte ausgelost werden, iiberstei-
gen die durchschnittlichen Barwerteinbufen im Fall negativer Wirkungen die durch-
schnittlichen Barwertzuwichse, die bei einer insgesamt positiven Barwertwirkung
ausgelost werden (Tab. 5, erste und zweite Spalte). Auch der Durchschnitt samtli-
cher (positiver wie negativer) Zinsschrankenfille ist nur in der Energie- und Wasser-
versorgung sowie der Verkehrsbranche positiv; in der Baubranche kommt es sogar

zu einer durchschnittlichen Einbufe von 0,85 %.

Fille mit: A>0 A<0 A<>0

Verarb. Gewerbe 0,16 % -0,62 % -0,03 %
Energie/Wasser 0,62 % 0,00 % 0,62 %

Bau 0,08% -0,90% -0,85 %
Verkehr 0,26 % -0,37% 0,16 %
Grofhandel 0,09 % -029% -0,04%

Einzelhandel 0,13 % -0,56 % -0,31 %

Tabelle 5: Durchschnittliche Hohe der Zinsschrankenwirkung

Aufgrund des Modelldesigns wurden keine Annahmen iiber Konzernverflechtungen
getroffen. Da Unternehmen, die keinem Konzern angehoren oder eine entsprechende
Organschaft begriindet haben, und Unternehmen, fiir die die Escape-Klausel iiber
die Eigenkapitalquote anwendbar ist, nicht der Zinsschranke unterliegen, iiberschétzt
die Simulation insgesamt die (positiven wie negativen) Zinsschrankenwirkungen. Vor
allem bei kleinen Kapitalgesellschaften diirften héufig keine Konzernbeziehungen
vorliegen; gleichzeitig bestehen hier jedoch in vielen Fallen schédliche Gesellschaf-
terfremdfinanzierungsbeziehungen, so dass die Gegenausnahme greift. Laut einer
Unternehmensbefragung von HERZIG ET AL. (2008) schétzen 61 % der Unterneh-
men, dass sie die Vermutung der schadlichen Gesellschafterfremdfinanzierung nicht
widerlegen kénnen. Zudem fallen kleine Kapitalgesellschaften haufig ohnehin unter
die Geltung der Mittelstandsklausel; die Nichtmodellierung der Konzernklausel ent-
faltet deshalb nur geringe Wirkung.

Auch die Nichtmodellierung der Escape-Klausel fithrt zu einer Uberschétzung der
Zinsschrankenwirkungen. Hier diirfte es aber regelméfiig noch schwieriger sein, den
Nachweis {iber eine nicht vorliegende schidliche Gesellschafterfremdfinzierung zu
fithren. Laut HERZIG ET AL. (2008) gehen hier 78 % der Unternehmen davon aus,

dass ihnen dieser Nachweis nicht gelingt.
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4.3 Sensitivitatsanalyse

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 durchgefiihrt. Zunéchst wird der An-
teil des Fremdkapitals an der Bilanzsumme variiert, indem der Erwartungswert zur

Ermittlung der Verbindlichkeiten um 50 % gesenkt bzw. erhoht wird.

Anteil Falle mit Anteil Féille mit

Barwertzuwachs Barwertminderung
Verbindlichkeitsquote 50 % 100 % 150 % 50 % 100 % 150 %
Verarb. Gewerbe 766 % 803% 825% 221 % 260% 321 %
Energie/Wasser 0,14% 018% 0,32% 000% 0,00% 0,01 %
Bau 1,98 % 182% 1,67% 32,60 % 32,76 % 33,08%
Verkehr 10,85 % 11,06 % 11,12% 126% 193 % 3,02%
Grofshandel 6,56 % 655% 621% 263% 345% 4,80 %
Einzelhandel 11,66 % 10,18 % 827 % 13,71 % 17,59 % 22,58 %

Tabelle 6: Ergebnisse bei Variation der FK-Quote

In Tab. 6 finden sich die Ergebnisse bei abweichenden durchschnittlichen Fremdka-
pitalquoten. Wie erwartet, fiihrt ein steigender Verschuldungsgrad dazu, dass die
Zinsschranke in mehr Fallen greift; die negativen Barwertwirkungen nehmen also zu.
Im verarbeitenden Gewerbe, der Energie- und Wasserversorgung und der Verkehrs-
branche kommt es allerdings ebenfalls zu mehr paradoxen Wirkungen. Entstehende
Zinsvortrige konnen in diesen Fiéllen offenbar rasch verrechnet werden und erhéhen
so den Barwert. In den iibrigen — ohnehin starker von der Zinsschranke betroffenen
— Branchen kommt es dagegen zu einer Verminderung dieser paradoxen Falle. Mit
Ausnahme der Energie- und Wasserversorgung kommt es insgesamt bei einer héhe-
ren Fremdkapitalquote in allen Branchen zu einer Verschiebung hin zu mehr Féllen
mit negativen Endwertwirkungen. Die Gesamtzahl der Falle mit einer — positiven

oder negativen — Wirkung steigt allerdings maximal um drei Prozentpunkte.

Anteil Falle mit Anteil Féalle mit

Barwertzuwachs Barwertminderung
Standardabweichung UE 50 % 100 % 150 % 50 % 100 % 150 %
Verarb. Gewerbe 1,73 % 803% 1143% 053% 260% 3,44 %
Energie/ Wasser 0,00% 018% 1,44 % 000% 0,00% 0,09%
Bau 064 % 1,82% 3,50% 46,35 % 32,76 % 24,00 %
Verkehr 474 % 11,06 % 1230% 1,81 % 1,93 % 1,65 %
Grofshandel 085 % 655% 1021 % 041 % 345% 422%
Einzelhandel 573% 10,18 % 11,87 % 19,38 % 17,59 % 13,01 %

Tabelle 7: Ergebnisse bei Variation der Umsatzschwankungsbreite
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Die Eigenschaft der Verlusttriachtigkeit wird durch die Schwankungsbreite des Um-
satzwachstums beeinflusst. Diese Grofe wird deshalb ebenfalls variiert und jeweils
um 50 % gesenkt bzw. erhoht (Tab. 7). Es zeigt sich, dass mit steigender Stan-
dardabweichung des Umsatzwachstums die Zahl der paradoxen Zinsschrankenfélle
zunimmt. Auch die Falle mit negativen Barwertdifferenzen nehmen grundsétzlich zu.
Dies gilt allerdings nicht fiir alle Branchen: In Baubranche und Einzelhandel kommt
es dagegen zu einer Verringerung der negativen Fille. In diesen beiden Branchen, die
durch hohe Fremdkapitalquoten und geringe Abschreibungen gekennzeichnet sind,
kommt es also auch bei relativ konstanten Umséatzen haufig zu einem Greifen der
Zinsschranke; eine hohere Schwankungsbreite fithrt dann zu einerseits zu mehr nega-
tiven Fallen, die allerdings zum Teil nicht erfasst werden, wenn sie in einer Insolvenz

enden, und zum anderen zu mehr paradoxen Féllen.

4.4 Geplante Entscharfung

Anteil Falle mit Anteil Félle mit
Barwertzuwachs Barwertminderung
Unternehmensgrofse klein  mittel grof klein mittel grof

Verarb. Gewerbe 0,00% 475 % 939% 004% 1,76% 2,62 %
Energie/Wasser 0,13% 0,18% 022% 0,00% 0,00% 0,00 %

Bau 0,01 % 117% 226% 526% 3326 % 3242 %
Verkehr 0,00 % 727% 1274 % 0,00% 1,30 % 147 %
Grofthandel 0,00% 183% 880 % 0,00% 132% 322%
Einzelhandel 0,00 % 3,50 % 13,11 % 0,00 % 10,85 % 16,49 %

Tabelle 8: Entlastungswirkung der geplanten Entschirfung

Um die Folgen der Wirtschaftskrise fiir Unternehmen abzudéampfen, verabschiedete
der Bundestag am 19.6.2009 eine befristete Entschirfung der Zinsschranke®®. Fiir
zwei Jahre soll die Freigrenze von 1 Mio. € auf 3 Mio. € angehoben werden. Die Er-
gebnisse, die sich unter Einbezug der gednderten Freigrenze ergeben, sind in Tab. 8
wiedergegeben. Erwartungsgemif hat die Anderung keine Auswirkungen auf grofe
Kapitalgesellschaften; kleine Kapitalgesellschaften dagegen fallen in den meisten
Branchen ohnehin bereits bei der gegenwirtigen Regelung unter diesen Ausnah-
metatbestand. Die wenigen betroffenen Fiéllen fallen unter Geltung einer hoheren
Freigrenze nahezu vollstandig weg. Die Anzahl der von der Zinsschranke betroffenen
Unternehmen der mittleren Grofenklasse verringert sich im verarbeitenden Gewerbe
und der Verkehrsbranche um etwa 4 Prozentpunkte, in Grof- und Einzelhandel um
7 bzw. 13 Prozentpunkte. Mit Ausnahme des Einzelhandels gehen die paradoxen
Félle starker zuriick als die Falle mit Barwerteinbufsen. Es kommt aber insgesamt

trotzdem zu einer deutlichen Entlastung auch fiir mittelgrofe Unternehmen.

48Giiddeutsche Zeitung v. 20.6.2009, BR-Drucks. 168/1/09.
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5 Zusammenfassung

Es wurde gezeigt, dass die Auswirkungen der Einfiihrung einer Zinsschranke auf die
Steuerbelastung der Unternehmen nicht eindeutig sind. Die in der Literatur gedu-
fserte 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 Félle zu positiven Auswirkungen, wobei
deren Héaufigkeit {iber die verschiedenen Branchen stark variiert; insgesamt kommt
es zwischen 0,2 % und 35 % der Félle zu einer Wirkung der Zinsschranke. In der
Baubranche iiberwiegen die fiir den Steuerpflichtigen negativen Wirkungen der Zins-
schranke deutlich; in der Verkehrsbranche und im verarbeitenden Gewerbe kommt
es in mehr Fallen zu einer positiven Wirkung. Verursacht wird die kapitalwerterho-
hende Wirkung dadurch, dass die Anwendung der Zinsschranke in vielen Fillen zu
einer beschleunigten Verlustverrechnung fiithrt. Die Zinsschranke mindert dann die
Auswirkungen der Mindestbesteuerung, indem neben Verlustvortrigen Zinsvortrage
gebildet werden und Gewinne kiinftiger Perioden spéater mit zwei Vortragsposten ver-
rechnet werden kénnen, was eine Verringerung des nicht abziehbaren Gewinnanteils

in diesen Perioden nach sich zieht.

Mit steigender Unternehmensgrofie steigt auch die Wahrscheinlichkeit, der Zins-
schranke zu unterliegen, da die Mittelstandsklausel weniger haufig greift. Gleichzeitig
wirkt mit steigender Unternehmensgréfse auch die Mindestbesteuerung scharfer; bei
grofsen Unternehmen fiihrt deshalb die Zinsschranke hédufiger zu positiven Effekten.
Ein Greifen der Zinsschranke ist aufgrund des dann niedrigen EBITDA bei Verlus-
ten besonders wahrscheinlich, also stets dann, wenn sich zunéchst keine Wirkung
ergibt, spater aber durch das Zusammenwirken mit den Verlustverrechnungsregeln

eine Senkung der Steuerbelastung erwarten lasst.

Die geplante Entscharfung der Zinsschranke mittels einer Anhebung des Zinsfreibe-
trags hat insgesamt positive Wirkungen und kommt vor allem mittelgrofen Unter-
nehmen zugute. Die Zahl der Félle, in denen die Zinsschranke greift, verringert sich

um bis zu 13 Prozentpunkte.

Obwohl es in etlichen Fallen zu einer positiven Zinsschrankenwirkung kommt, ist
deren Ausmafs doch grundsétzlich geringer als bei Féllen mit negativen Wirkungen,
da letztere im Gegensatz zu den positiven Effekten auch durch Bemessungsgrund-
lageneffekte hervorgerufen werden konnen. Ob die Zinsschranke fiir ein konkretes
Unternehmen eher zu positiven oder zu negativen Ergebnissen fiihrt, ldsst sich nicht

pauschal beantworten, sondern erfordert eine detaillierte Planung der Folgeperioden.
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A Modellierung der iibrigen Positionen der Bilanz

und Gewinn- und Verlustrechnung

Material- und Personalaufwand: Der Materialaufwand wéchst mit der aus (6)
ermittelten Wachstumsrate. Ein Teil der Kaufe erfolgt auf Ziel und entfaltet seine
Zahlungswirkung iiber die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen erst im
Folgejahr. Die Hohe dieses Anteils am Materialaufwand wird den Daten der Deut-

schen Bundesbank entnommen und bleibt iber die Dauer der Simulation konstant.

Das jéahrliche Wachstum des Personalaufwands ermittelt sich gem. Gleichung (6).
Mittels der Annahme, dass 10 % dieser Grofe durch die nicht zahlungsgleichen Zu-
fiihrungen zu den Pensionsriickstellungen verursacht sind*®, kénnen die Lohn- und
Gehaltsauszahlungen als Residuum ermittelt werden. Die Pensionsriickstellungen
wachsen wiederum gem. der entsprechenden konstanten Wachstumsrate aus (6). Die
Auszahlungen durch die Inanspruchnahme der Pensionsleistungen werden als Diffe-
renz zwischen Zufithrungen zu den Pensionsriickstellungen und Erhchung des Bilan-

zansatzes abgeleitet.

Vorrite: Die Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie die unfertigen und fertigen Er-
zeugnisse wachsen mit ihren jeweiligen nach (6) ermittelten Wachstumsraten. Die
erfolgswirksamen Bestandserh6hungen und -verminderungen der unfertigen und fer-
tigen Erzeugnisse werden als Differenz zwischen den Bilanzwerten der betrachteten

und der vorhergehenden Periode ermittelt.

Durch die retrograde Ermittlung der Materialauszahlungen aus den Materialaufwen-
dungen muss die Erhéhung der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe als Korrekturposten
behandelt werden und erhoht deshalb die Materialauszahlungen, nicht jedoch den

Materialaufwand.

Finanzanlagen: Die Wachstumsrate der Wertpapiere und der Beteiligungen wird
den Daten der Deutschen Bundesbank entnommen (4). Die jahrliche Rendite be-
tragt 6 % des Bilanzansatzes B. Es wird angenommen, dass keine Umschichtungen
des Portfolios stattfinden, sondern lediglich Zukéufe bei positiver und Verkidufe bei
negativer Wachstumsrate vorgenommen werden. Erstere sind als Aktivtausche er-
folgsneutral, bei letzteren entsteht — bedingt durch eine angenommene jéhrliche

Kursteigerung of4 i.H.v. 4 % — ein Veriduferungsgewinn VG

VG, = (Bioy — By) [(1+ ") — 1] (17)

49Vgl. KNIRSCH (2005), S. 34.
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Da die Finanzanlagen annahmegemaéft aus Aktien bestehen, sind Dividenden und
Veraufkerungsgewinne gem. § 8b Abs. 1 S. 1 und S. 2 KStG grundsétzlich steuerfrei
gestellt. Sie gehen jedoch gem. § 8b Abs. 5 S. 1 KStG zu 5 % als nicht abzugsfahige

Betriebsausgaben in die Gewinnermittlung ein.

Die Investitionsauszahlungen bei den Finanzanlagen entsprechen der Erhohung der

Bilanzansatze, die Ertrage sind zahlungsgleich.

Sonstige Riickstellungen: Die sonstigen Riickstellungen wachsen jéhrlich mit
der nach (6) bestimmten Wachstumsrate. Die Differenz des Buchwertes zum Buch-

wert der Vorperiode ist voll aufwandswirksam.

Sonstige betriebliche Aufwendungen und Ertrige: Die Wachstumsrate der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrage wird gem. (6) ermittelt. Da in
den Daten der Deutschen Bundesbank die Zufithrungen zu den sonstigen Riickstel-
lungen in den sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten sind, wird hier unter
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen nur das Residuum nach Abzug dieser Zu-
fithrungen ausgewiesen. Sowohl die sonstigen betrieblichen Aufwendungen als auch

die sonstigen betrieblichen Ertrage sind zahlungsgleich.

Aktive und passive Rechnungsabgrenzungsposten: Die aktiven und passi-
ven Rechnungsabgrenzungsposten wachsen mit ihren aus den Daten der Deutschen
Bundesbank nach (6) ermittelten Wachstumsraten. Einer Erhohung der aktiven (pas-
siven) Rechnungsabgrenzungsposten steht jeweils eine Auszahlung (Einzahlung) in
gleicher Hohe gegeniiber. Da die Cashflows retrograd aus den Ertrdgen und Auf-
wendungen ermittelt werden — mithin zunéchst angenommen wird, dass Ertrage
und Aufwendungen voll zahlungswirksam sind —, fielen die abgegrenzten Ein- und

Auszahlungen aus der Betrachtung heraus, finde keine solche Korrektur statt.
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