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1. Einleitung

Herr Heyes stellt zu Beginn den geplanten Aufbau seines Vortrags vor. Grundsétzlich gehe es
dabei um Zweck, Nutzen und Rechtfertigung der Zinsschranke. Insofern wiirden auch keine
Anwendungseinzelfille betrachtet. Daher werde er nach einem kurzen Uberblick und einer
grundlegenden Einfiihrung der Frage nachgehen, auf welche Fragestellung die Zinsschranke
versuche eine Antwort zu geben. AnschlieBend wolle er iiberpriifen, ob, und wenn ja, welche
Missbrauchskonzeption der Zinsschranke zugrunde liege. Im néchsten Schritt sei dann die
folgerichtige Umsetzung einer solchen Missbrauchskonzeption zu iiberpriifen, woran sich die
Frage anschliele, ob der von der Zinsschranke verfolgte Zweck erfiillt werde. Der Vortrag

schliefe mit einem Fazit und etwaig anzustellenden Folgeiiberlegungen.

2. Uberblick

Herr Heyes gibt zunichst einen kurzen Uberblick iiber die Regelungen der durch das
UntStRefG 2008 eingefiihrten Zinsschranke (§§ 4h, 8a KStG). Hiernach sei betrieblicher
Zinsaufwand nur bis zu max. 30 % des steuerlichen EBITDA abzugsfihig. Die Beschrinkung
des Zinsaufwandsabzugs konne nur vermieden werden, wenn eine der drei Ausnahmen greife
(§ 4h Abs. 2 i.V.m. § 8a Abs. 2, Abs. 3 KStG). Im Gegensatz zur Regelung des
§ 8a KStG a. F. wirke sich die Zinsschranke beim Empfinger der Zinszahlungen nicht in
Form einer verdeckten Gewinnausschiittung aus. Jedoch ginge durch die Zinsabzugsbe-
schrinkung der Regelung der Zinsaufwand nicht vollstindig verloren. Vielmehr erfolge eine
Periodenglittung durch EBITDA- und Zinsvortrag. Eine Milderung habe die Zinsschranke
durch das BiirgEntlG und das WachstBeschlG erfahren. Zu nennen seien hier insbesondere
die Anhebung der Freigrenze auf 3 Mio. €, die Einfiihrung eines EBITDA-Vortrags sowie das

Vorsehen einer 2%igen Toleranzgrenze im Rahmen des Eigenkapitalquotenvergleichs. Die
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Zinsschranke sei ein komplexes Regelungsgebilde mit zahlreichen umstrittenen Einzelfragen.'
Zu dem ohnehin schon weiten Anwendungsbereich der Zinsschranke, welcher grundsitzlich
alle Unternehmen erfasse, kiime eine rechtsverschiarfende Auslegung durch die Finanzverwal-
tung hinzu. Des Weiteren manifestiere die Zinsschranke eine umfassende Beweislastumkehr
zu Lasten der Unternehmen. Zudem bereiten den Rechtsanwendern das absolute Novum der
steuerrechtlichen Ankniipfung an die Konzern-Rechnungslegung und die IFRS enorme Prob-
leme. Das vom Gesetzgeber formulierte Ziel der Zinsschranke sei die Bekéimpfung2 asymmet-
rischer (grenziiberschreitender) Finanzierungsstrukturen zu Lasten des deutschen Fiskus
(Primirziel) sowie die Gegenfinanzierung3 der Steuersatzsenkungen (Sekundirziel). Betroffen
seien (nach Einfiihrung der o. g. Milderung) wegen der hohen Freigrenze fiir den Zinsauf-
wand vor allem Unternehmen gehobener GroBenklassen (Fremdkapital von rd. 50 Mio. €).
Dabei sei unklar, wie viele Unternehmen tatsédchlich unter die Zinsschrankenregelung fallen.
Schitzungen aufgrund von Studien gingen von 300 bis 1.200 Fillen mit Steuerbelastungen
durch die Zinsschranke aus. Nach Auffassung von Herrn Heyes diirfte der Mittelstand damit
wohl von der Zinsschranke nicht betroffen sein. Es bestehe nahezu allgemeiner Konsens bei
Unternehmern, Beratern und in der Wissenschaft, dass eine Regelung, welche die Beschrin-
kung des Zinsaufwands an eine 30%ige Grenze des EBITDA kniipfe kein geeigneter, weil ein
zu pauschaler Indikator fiir missbrauchliche bzw. nicht fremdiibliche Finanzierungsgestaltun-
gen sei. Zudem sei der Zinsaufwand, ebenso wie die Eigenkapitalquote, stark branchenabhén-
gig. Die Regelung sei nicht zielgenau und erzeuge Kollateralschiden, da auch missbrauchs-
unverddchtige Unternehmen betroffen seien. Zudem erstrecke sich die Zinsschranke auch auf
reine Inlandsfille, so dass sie diesbeziiglich den Charakter einer iiberschieBenden Miss-
brauchsverhinderungsvorschrift habe. Durch die Ausgestaltung der Zinsschranke kidme es zu
zweifelhaften Wirkungen: Starke Unternehmen profitierten, wihrend schwache Unternehmen
unabhingig von missbriauchlichen Gestaltungen Opfer der Regelung seien. Damit entspreche
die Norm eher einer Mindestbesteuerung vor Zinsen. Die vom Gesetzgeber vorgesehenen
Ausnahmeregelungen von der Zinsschranke seien unpraktikabel. Im Einzelnen sei der Kon-
zernumfang praxisfern und deutlich zu weit. Zudem sei der Eigenkapitalquoten-Escape zu
aufwendig, komplex und gelinge in der Praxis selten. Die in diesem Rahmen vorgesehene
Toleranzgrenze sei zu gering, und die Beteiligungsbuchwertkiirzung fiithre dazu, dass deut-
sche Konzerne vom Eigenkapitalquoten-Escape ausgeschlossen seien. Durch die Einbezie-

hung jedes Riickgriffs im Rahmen der Riickausnahmeregelungen kiime es zudem dazu, dass

' Vgl. Herzig/Liekenbrock, Ubg 2011, 102 ff.
2 Vgl. BT-Drs. 16/4841, 31.
Vgl. BT-Drs. 16/4841, 30 f.
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diese nicht planbar seien. Grundsitzlich verletze die Zinsschranke mit ihrem Verbot des
Abzugs betrieblich veranlasster Aufwendungen das objektive Nettoprinzip. Strittig sei, ob
dies mit dem Argument der Typisierungs- und Missbrauchsbekdmpfung gerechtfertigt werden
konne, oder ob vielmehr die Kompensation von im Rahmen der Einfiihrung des UntStRefG
2008 schwindenden Steuersubstrats im Vordergrund stiinde. Die Rechtfertigung der Typisie-
rungs- und Missbrauchsbekdmpfung werde bezweifelt, da nicht realititsgerecht typisiert
wurde und nicht wesentlich missbriuchliche Fille getroffen wiirden. Zudem stelle sich die
Frage der Kollision mit Europarecht. Zusammenfassend stellt Herr Heyes fest, dass die h. M.
die Zinsschranke als verfehlt ansieht. Nach seiner Aussage wird sie selbst von den meisten
Vertretern der Finanzverwaltung negativ bewertet. Insofern bestehe Anpassungsbedarf.
Nichts desto trotz sieht Herr Heyes in der Zinsschranke einen interessanten und mutigen

Ansatz des Gesetzgebers, der der Globalisierung Rechnung trigt.

3. Grundlagen

Zunichst stellt Herr Heyes die Frage in den Raum, welche Fallgestaltungen der Gesetzgeber
erfassen wollte. Diesbeziiglich sei die Gesetzesbegriindung eindeutig aber abstrakt. Ziel der
Regelung sei die Vermeidung missbriuchlich asymmetrischer Finanzierungsstrukturen inter-
national agierender Konzerne zu Lasten des deutschen Fiskus.! Weitere Ziele seien die Gene-
rierung von Steueraufkommen, der Anreiz zur Verlagerung von Ertrigen nach Deutschland
sowie die Stiarkung der Eigenkapitalquoten.s Welche Fallgestaltungen damit konkret gemeint
sein sollen, lasse sich den Gesetzesmaterialien nicht entnehmen. Die konkret fiir missbriauch-
lich gehaltenen Félle sowie die Frage, welches Element grenziiberschreitender Unterneh-
mensaktivititen missbriauchlich ist, bleiben offen. Insofern sei zu untersuchen, ob die Steuer-
ersparnis durch Nutzung internationaler Steuersatzunterschiede zu Lasten des deutschen
Fiskus bereits missbrdauchlich ist. Der internationale Steuerwettbewerb sei dem Gesetzgeber
ein Dorn im Auge, und er versuche die Absaugung von Steuersubstrat mit entsprechenden
MaBnahmen zu verhindern. Drei Fallgruppen gelten in diesem Zusammenhang aus fiskali-
scher Sicht als kritisch:® Down-stream-Inboundfinanzierung; Up-stream-Inboundfinanzierung;
Outboundfinanzierung. Im Rahmen der Down-stream-Inboundfinanzierung (Fallgruppe 1)
finanziere eine ausldndische Muttergesellschaft eine Tochtergesellschaft im Inland mit Darle-
hen statt mit Eigenkapital. Damit komme es zu einer Verlagerung von Gewinnen in das (nied-

riger besteuernde) Ausland. Bei der Up-Stream-Inboundfinanzierung (Fallgruppe 2) finanzie-

*Vgl. BT-Drs. 16/4841, 31.
> Vgl. ebenda, 30 f.
5 Vgl. Rédder, DStR 2007 Beih. zu Heft 40, 1 ff.
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re eine deutsche Muttergesellschaft ihre (niedrig besteuerte) auslidndische Tochtergesellschaft
mit Eigenkapital. Im Anschluss hieran gewihre die Tochtergesellschaft der Muttergesellschaft
ein Darlehen, so dass Gewinne aus dem Inland als Zinsen in das (niedriger besteuernde)
Ausland verlagert wiirden. Zudem seien die Gewinnausschiittungen von der Tochtergesell-
schaft an die Muttergesellschaft gem. § 8b KStG steuerfrei. Die Outboundfinanzierung (Fall-
gruppe 3) gestalte sich in der Form, dass eine inldndische Muttergesellschaft ihre auslidndische
Tochtergesellschaft mit Eigenkapital ausstatte. Die fiir die Ausstattung benotigten Mittel
wiirden seitens der Muttergesellschaft durch einen Bankkredit finanziert. Der Zinsabzug aus
der Refinanzierung sei bei der Muttergesellschaft als Betriebsausgabe abzugsfihig wéhrend
die Dividenden aus der Tochtergesellschaft in Deutschland nach § 8b KStG steuerfrei verein-
nahmt wiirden. Gemeinsam sei den Fallgruppen, dass die Steuersatzunterschiede in den ein-
zelnen Staaten starke Anreize zur Ergebnisverlagerung in niedrig besteuerte Staaten setzen,
welche wiederum durch die fehlende Finanzierungsneutralitit der Besteuerung hinsichtlich
Eigenkapital und Fremdkapital erleichtert wiirde. Dies offenbare die Schwiche des Besteue-
rungssystems, so dass diese nicht in der Missbrauchsintention der Unternehmen sondern in
der Inkonsequenz des Rechts die Ursache zu suchen sei. Dariiber hinaus sei die Ausnutzung
von nationalen Steuersatzdifferenzen nach Ansicht des EuGH sogar essentieller Teil des
Binnenmarktes. Gleiches gelte auch fiir die Finanzierung von Gesellschaften mittels Eigen-
oder Fremdkapital. Nach Ansicht des BFH sei die gewihlte Gestaltung nach den Grundsitzen
der Finanzierungsfreiheit in den Grenzen der gesetzlichen Rahmenbedingungen steuerlich
anzuerkennen. Eine befriedigende Losung habe der Gesetzgeber bislang noch nicht finden
konnen. Die bis zur FEinfilhrung der Zinsschranke geltenden Regelungen, wie etwa
§ 8a KStG a. F. und § 7 ff. AStG, seien problematisch, da die Grundfreiheiten gerade eine
Beschrinkung bzw. Benachteiligung grenziiberschreitender Aktivitdten schiitzen, solange es
sich nicht um rein kiinstliche Gestaltungen bzw. Missbrauchsfille handele. Mit der Zins-
schranke werde ein neuer Anlauf versucht, welcher nach Ansicht von Herrn Heyes eine sehr

innovative Losung des Gesetzgebers darstelle.

4. Vorliegen einer Missbrauchskonzeption sowie folgerichtige Umsetzung

Herr Heyes stellt seine Grundannahmen zur der Frage dar, worin die Missbrauchskomponente
bei einer Steuergestaltung durch Finanzierung liegen konne. Festzuhalten sei zunichst, dass
der deutsche Fiskus die Ergebnisse fiir sich als inakzeptabel ansehe. Jedoch sei die Verlage-
rung von Steuersubstrat nicht per se missbriuchlich. Missbrauch fange dort an, wo auersteu-

erliche Griinde der Gestaltung deutlich in den Hintergrund treten wiirden, die Gestaltung also
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kiinstlich wiirde. Jedoch stelle sich die Frage, wann diese Fallgruppen vorligen. Gehe man
von der abstrakten Zielvorgabe der Zinsschranke aus, also der Vermeidung missbrauchlicher
asymmetrischer Finanzierungsstrukturen international agierender Konzerne zu Lasten des
deutschen Fiskus, so scheine die Norm eher eine Mindestbesteuerung vor Zinsaufwand mit
dem Ziel der Generierung von Steueraufkommen zu sein. Des Weiteren konne es sich aber
auch um eine iberschieBende Missbrauchsvermeidungsvorschrift handeln. Bei der Zins-
schranke handle es sich um eine typisierende Missbrauchsvermeidungsnorm, da eine Analyse
der Wirkung den tatsdchlichen Regelungsgehalt zeige. Die Zinsschranke sei gesetzestechnisch
als allgemeine Zinsaufwandsabzugsbeschrinkung mit Ausnahmen und Riickausnahmen ange-
legt. Tatsdchlich eingeschrinkt werde aber nur der Zinsabzug fiir bestimmte, mutmaBlich

missbriauchliche Fille.

4.1 Grundkonzeption der Zinsschranke
Der Kern der Regelung lésst sich entgegen des vom Gesetz vorgesehenen Regel-Ausnahme-

Riickausnahme-Konzeptes nach Auffassung von Herrn Heyes wie folgt formulieren: ,,Zins-
aufwendungen eines Betriebs sind nur bis 30% des steuerlichen EBITDA abziehbar, wenn der
Betrieb zu einem Konzern gehort und iiber eine schlechtere Eigenkapitalquote als der Ge-
samtkonzern verfiigt (2% Toleranzgrenze) und der Zinsaufwand den Betrag von 3 Mio. €/W;j.
ibersteigt. Gleiches gilt in Fillen nicht nur unwesentlicher Gesellschafterfremdfinanzierung®.
Jedoch stelle sich in diesem Zusammenhang die Frage, warum der Gesetzgeber so verwirrend
kodiert habe? Warum habe er nicht die Fille benannt, die er fiir missbrauchlich hilt? Festzu-
halten sei, dass nicht der Charakter der Vorschrift sie zu einer Missbrauchsvorschrift mache
sondern vielmehr ihre Technik. Denn die Technik diene der bloBen Umkehr der Beweislast.
Dies sei damit zu begriinden, dass der Gesetzgeber schlechte Erfahrungen mit der
Sachverhaltsermittlung in Konzernsachverhalten gemacht habe (bspw. im Rahmen des
§ 1 AStG, da die Finanzverwaltung hier die Weigerung von ausl. Konzernmiittern zur Vorlage
von Unterlagen nicht zu Lasten des Steuerpflichtigen auslegen darf). Herrn Heyes zur Folge
sei dies zwar kein schones Ergebnis, aber wegen der Ermittlungsprobleme vertrebar. Nach
Herrn Prof. Seers Auffassung ist der Ansatz dahingehend gelungen, dass es im Kern der
Regelung um die Umkehr der Beweislast geht. Der Wortlaut des Gesetzes stelle auf das Net-
toergebnis ab, was offensichtlich auch so gewollt sei. Dies entspriche auch dem objektiven
Nettoprinzip. Dieses sei kein absolutes Prinzip und sei daher einer Durchbrechung zuging-
lich. Hier konne die Durchbrechung in der Missbrauchsbek@mpfung liegen. Jedoch stelle sich
dann die Frage wo und was der Missbrauch sei. Dabei sei eine komplexe Struktur nicht mit

Missbrauch gleichzusetzen. Grundsitzlich kénne man hier bspw. diskutieren, ob im Rahmen
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der Outboundfinanzierung (Fallgruppe 3) ein Missbrauch vorliege, da der Zinsaufwand, wel-
cher der Generierung von Ertrigen im niedrig besteuerten Ausland dient, in Deutschland
abgezogen werden kann, wéhrend die Dividenden der Tochtergesellschaft steuerfrei repatri-
iert werden konnen. Insofern konne die Frage gestellt werden, ob die Zinsaufwendungen der
Tochtergesellschaft zugeordnet werden miissen. Nach einer Anmerkung aus dem Publikum
wiirde das aber der Finanzierungsfreiheit widersprechen. Nach Aussage von Herrn Heyes
kommt er spiter im Verlaufe des Vortrags nochmal auf die Frage zuriick, wie Missbrauch zu
definieren sei. Es sei festzuhalten, dass die Regelung inldndische Betriebe treffen solle, die
gemeinsam mit anderen Betrieben beherrscht werden und hoher fremdkapitalisiert sind als der
ibrige Konzern. Gleiches gelte bei nicht nur unwesentlicher Gesellschafterfremdfinanzierung.
Nicht missbriuchlich seien jedoch Fille mit einem Zinsaufwand von weniger als 3 Mio. € im
Wirtschafsjahr. Herr Heyes stellt nunmehr die Frage in den Raum, was der Gesetzgeber mit
dieser Regelung fiir typisierend missbrauchlich halte und ob diese Annahmen grundsitzlich
geeignet seien, missbrauchlich asymmetrische Finanzierungen zu Lasten des deutschen Fiskus
zu identifizieren. Faktisch wiirde die Zinsschranke ausnahmslos auf Unternehmen mit und
ohne Auslandskontakt angewendet. In diesem Zusammenhang stelle sich die Frage, ob nur
grenziiberschreitende Gestaltungen getroffen werden sollten. Missbrauch 1.S.d. Zinsschranke
liegt nach Auffassung von Herrn Heyes bei verbundenen Unternehmen mit asymmetrischen
Finanzierungsstrukturen vor, also wenn Zinsaufwand unabhingig von der refinanzierten
Einheit angeordnet wird. Dabei sei die relevante Steuerarbitrage nicht nur grenziiberschrei-
tend sondern auch im Inland moglich (z.B. bei verschiedenen GewSt-Hebesitzen zwischen
zwei Kommunen). Jedoch scheine der Gesetzgeber hierbei nicht an Missbrauch zu denken.
Ein Teilnehmer aus dem Publikum gibt den Hinweis, dass es gerade in seinem Mandanten-
kreis zwei aktuelle Fille zur Zinsschranke mit reinem Inlandsbezug gibt, so dass auch tatséch-
lich reine Inlandsfélle der Zinsschranke unterworfen werden. Herr Heyes sieht diese Auswei-
tung darin begriindet, dass eine drohende Europarechtswidrigkeit vermieden werden sollte.
Einer weiteren Wortmeldung aus dem Publikum zur Folge betrifft der Missbrauch ja nur einen
Teil der UntStRef 2008. Ziel sei es auch gewesen, die Steuerreform aufkommensneutral zu
halten. Insofern wurde eine Moglichkeit gesucht, die Senkung des KSt-Satzes auf 15 % gegen
zu finanzieren. Dieser Fiskalzweck ist nach Ansicht von Herrn Heyes nicht rechtfertigbar.
Nach Auffassung von Prof. Seer habe eine zweistufige Priifung zu erfolgen: Auf der ersten
Stufe gehe es um die Priifung einer unzulidssigen Gegenfinanzierung. Insofern stelle sich die
Frage, in wie weit der Gesetzgeber befugt sei, Steuersubstrat zu erhalten. Er weist darauf hin,

dass eine Zinsabzugsbeschriankung, welche allein auf dem Gedanken der Gegenfinanzierung
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und damit der Erhaltung von Steuersubstrat beruhe, wohl nicht verfassungskonform sei. Da-
ran schliee sich auf einer zweiten Stufe die Frage an, womit die Zinsabzugsbeschrinkung
gerechtfertigt werden konne, oder ob Zinsaufwand mit der ihm folgenden Zuordnung sakro-
sankt sei. Ggf. konne Missbrauch eine solche Zinsabzugsbeschriankung rechtfertigen. Dann
miisse aber § 4 Abs. 1 S. 3, 4 EStG unilateral iiberarbeitet werden. Zudem greift er die Frage
auf, wie sich der Fall denn gestalten wiirde, wenn im Bsp. der Outboundfinanzierung (Fall-
gruppe 3) eine Betriebsstitte statt einer Tochtergesellschaft vorlidge. Insofern hitte eine Zu-
ordnung der Zinsaufwendungen nach den Grundsitzen des OECD-MA zu einer Betriebsstitte
zu erfolgen. Wenn keine Zuordnung moglich sei, hitte man ggf. betriebsstittenloses Betriebs-
vermdgen (mit Verweis auf Kramer’). Insofern stelle sich die Frage, ob der Gesetzgeber bei
Kapitalgesellschaften ebenfalls so zu verfahren habe. Herr Dr. Liidicke weist darauf hin, dass
dies ohne eine gemeinsame korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage (GKKB) nicht
moglich sei. Solange diese noch nicht eingefiihrt wire, miisse man an der Landesgrenze Halt
machen. Herr Heyes gibt abschlieBend in Sachen Rechtfertigung der Missbrauchsvorschrift
den Hinweise, dass sich Missbrauch nur mit dem ,,Unwerturteil* des BFH® rechtfertigen lieBe.
Im Anschluss hieran stellt er seine Analyse des Mechanismus der Zinsschranke als typisie-
rende Missbrauchsvermeidungsnorm vor. Auf der ersten Stufe (Vorfilter) finde nach seiner
Auffassung eine Identifikation von (Konzern-) Betrieben statt, die mutmaBlich steuerliche
Gestaltungen vornehmen (konnen). Auf der zweiten Stufe erfolge dann die Korrektur bzw.
Begrenzung des abziehbaren Zinsaufwands im Fall von iiberhohter Fremdfinanzierung.
Prof. Seer weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass eine Rechtfertigung dhnlich wie
bei der Hinzurechnung im Rahmen der Gewerbesteuer gegeben sein miisse, um eine dem
Gleichheitssatz entsprechende Gleichheit herzustellen. Im Anschluss hieran geht Herr Heyes
auf die von ihm entwickelten Thesen beziiglich der ersten Stufe (Vorfilter) der Zinsschranke
ein. Im Fokus der Zinsschranke stiinden verbundene Unternehmen, da diese ihre Steuerbelas-
tung durch gruppeninterne Allokation von Eigen- und Fremdkapital gestalten konnen. Er
begriindet diese These damit, dass Konzerne als wirtschaftliche Einheit bei rechtlicher Viel-
falt gefiihrt und gesehen werden. Von seinem Standpunkt aus betrachtet sei es auch vollkom-
men irrelevant, ob bspw. ein Lohnfertiger mit Eigen- oder Fremdkapital ausgestattet wiirde.
Das einzige was fiir den Lohnfertiger zdhle, wire die Liquiditit. Die Entscheidung fiir Eigen-
oder Fremdkapital wire zu groen Teilen steuerlich motiviert. Die Angemessenheit der Fi-
nanzierung einer Konzerngesellschaft sei daher vom Ganzen her zu beurteilen. Im Publikum

finden sich Stimmen, die diesen Gedanken teilen und argumentieren, dass der Konzern

"Vgl. Kramer, ISR 2010, 239 ff.
¥ Vgl. BFH v. 14.8.1991, I B 240/90, BStBI. 11 1991, 935 ff.
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schlieBlich von der Konzernspitze aus gefiihrt wiirde. Andererseits wird argumentiert, dass
viele Gesellschaften iiber ihre Finanzierung selbstindig entscheiden konnen, ohne von der
Konzernspitze beeinflusst zu werden. AuBlerdem sei der Finanzierungsneutralitit Rechnung
zu tragen. In diesem Zusammenhang stelle sich auch die Frage, wo das Fremdkapital zuge-
ordnet werden solle, wenn nicht der mit Fremdkapital ausgestatteten Gesellschaft.
Herr Dr. Liidicke sieht das von Herrn Heyes angefiihrte Argument kritisch, da Konzerne
insbesondere funktional gefiihrt wiirden, und man sich insofern eher die einzelnen Funktionen
als die Konzernspitze anschauen miisse. Zudem sei die lokale Geldaufnahme durch die Toch-
tergesellschaften auch durch die geringeren Bankmargen begriindet und damit nicht nur steu-
erlich motiviert. Prof. Seer stellt in diesem Zusammenhang fest, dass derjenige der mit Eigen-
kapital finanziert, nicht schlechter gestellt werden solle, als derjenige der mit Eigenkapital
finanziert. Diesbeziiglich weist Herr Dr. Liidicke darauf hin, dass ausldndische Rechtsord-
nungen dem Phinomen genau umgekehrt begegnen. Dort sei eine Fiktion von Zinsaufwand
erlaubt, wenn die Gesellschaft iiber Eigenkapital verfiigt. Fremdkapitalzinsen seien so zu
behandeln wie Dividenden. Wenn man das auf die nationale Ebene transferieren wolle, miis-
sen Zinsertrige aber auch steuerfrei gestellt werden, und zwar auch fiir Privatpersonen.
Prof. Seer merkt an, dass man dies ja auch auf Korperschaften beschrianken konne und erldu-
tert, dass es ihm primir darum gehe, Gleichheit herzustellen. Dies konne natiirlich auf unter-
schiedlichem Wege erfolgen. Herr Dr. Weckerle merkt diesbeziiglich an, dass die Wahl der
Ausstattung mit Eigen- oder Fremdkapital durch den Gesellschafter nur bei Kapitalgesell-
schaften moglich sei. Aulerdem wire es auch sinnvoll, die Zinsschranke auf Korperschaften
zu beschrinken, da lediglich der Korperschaftsteuersatz eine Anpassung von 25% auf 15%
erfahren hitte, und die Einfiihrung der Zinsschranke zur Gegenfinanzierung dieser Anpassung
diene. Die konkrete Umsetzung der zuvor formulierten Annahme kommt nach Aussage von
Herrn Heyes durch § 4h Abs. 2 S. 1 lit. b), Abs. 3 S. 5 f. EStG zum Ausdruck. Danach finde
die Zinsschranke nur Anwendung auf einheitlich beherrschte Betriebe. Dieser Fokus sei ge-
rechtfertigt. Erforderlich sei zudem eine Mehrheitsbeteiligung. Herr Dr. Liidicke kritisiert
diesbeziiglich, dass er dem Gedanken einer steuerlich motivierten Fremdkapitalfinanzierung
mit dem Effekt der Absaugung von Steuersubstrat bei einer 90-100%igen Beherrschung
folgen konne. Bei einem groBeren Anteil an Minderheitsaktiondren bestehe aus deren Sicht
jedoch kein Interesse, Steuersubstrat abzusaugen. Die Einbeziehung des sog. Gleichord-
nungskonzerns ist nach Auffassung von Herrn Heyes geboten, da eine Beherrschung nicht
davon abhingen diirfe, ob der oberste Konzerntriager ein Unternehmen sei oder nicht. Der

Rechnungslegungsstandard scheine ihm weitgehend bedeutungslos. Kritisch sehe er hingegen
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die Ausnahmeregelungen im BMF-Schreiben fiir Betriebsaufspaltung und Unternehmen in

offentlicher Tréagerschaft.

4.2 Eigenkapital-Quotenvergleich als Herzstiick
Herr Heyes stellt den Eigenkapitalvergleich als zweite Kernannahme des Vorfilters der Zins-

schranke heraus. Dabei zeige sich missbriauchliche asymmetrische Fremdfinanzierung in einer
gegeniiber dem Konzernabschluss abweichenden Eigenkapitalquote. Diese Grundannahme
klinge erst einmal angesichts der gruppeninternen Gestaltungsiiberzeugungen logisch und
konzeptionell iiberzeugend. Jedoch stelle sich die Frage, wie sich eine asymmetrische Finan-
zierung im Konzern besser feststellen lasse als mit einem Eigenkapitalquotenvergleich. Theo-
retisch sei der Eigenkapitalquotenvergleich iiberzeugend. Jedoch sei die Annahme gleicher
Eigenkapitalquoten im Konzern realitidtsfern. Denn Konzernunternehmungen hétten nur in der
Theorie eine auch nur anndhernd gleiche Eigenkapitalquote. Dies sei vor allem damit zu
begriinden, dass heute Konzerne vornehmlich in der Form eines Mischkonzerns vorldagen, und
insofern ein Vergleich zwischen den einzelnen Konzernunternehmungen schlicht nicht mog-
lich bzw. sinnvoll sei. Herr Dr. Liidicke weist in Bezug auf den Eigenkapitalquotenvergleich
hin, dass es ja auch Investitionsférderungsdarlehen gibe, welche (richtigerweise) in der Bi-
lanz der Tochtergesellschaft passiviert wiirden, und stellt die Frage in den Raum, ob dies nicht
widerspriichlich in Bezug auf die Annahme sei, auch in einem solchen Fall eine schédliche
Fremdfinanzierung anzunehmen. Grundsitzlich stellt Herr Heyes in Bezug darauf fest, dass
die Eigenkapitalquote ein wichtiger Indikator fiir die Stabilitdt und Kreditwiirdigkeit eines
Unternehmens sei. Auflerdem sei der Einsatz von Fremdkapital nach dem Leverage-Effekt
betriebswirtschaftlich geboten. Die optimale Eigenkapitalquote hinge jedoch vom Risiko der
jeweiligen Unternehmung ab. Daher existiere keine allgemein angemessene Eigenkapitalquo-
te. Wolle man eine solche bilden, so lasse sich dies am ehesten bei Betrieben derselben Bran-
che realisieren, da diese Unternehmen ein dhnliches Funktions- und Risikoprofil haben. Je-
doch sei zu beachten, dass auch innerhalb einer Branche die Eigenkapitalquoten eine enorme
Streuweite haben, die im Durchschnitt nur unzureichend dargestellt werde. Insofern sei die
Eigenkapitalquote beim Rating auch nur eine Kennziffer von vielen. Die Eigenkapitalquoten
von Unternehmen mit unterschiedlichen Funktions- und Risikoprofilen miissen zwangsweise
auseinanderfallen. Ihr Vergleich hitte eine méfige Aussagekraft hinsichtlich tibermafiger
Fremdfinanzierung, so dass sie bei arbeitsteiligen Konzernen und bei Mischkonzernen prak-
tisch nur zufillig gleich sein konnen. Die Eigenkapitalquote sei daher zur Herstellung eines
Fremdvergleichs vollig ungeeignet. Ein Eigenkapitalquotenvergleich zeige nur an, dass die

Konzernfinanzierung asymmetrisch zu Lasten des Betriebs erfolge. Erst in einem zweiten
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Schritt konne daher die konkrete Priifung erfolgen, ob dies zu einer korrekturbediirftigen
tibermiBigen Fremdfinanzierung gefiihrt habe. Im Anschluss stellt Herr Heyes die Probleme

des Eigenkapitalquotenvergleichs anhand von Beispielfillen dar.

6. Missbrauchsannahme ,,Eigenkapitalquote”

Eigenkapitalquotenvergleich als Missbrauchsindikator
Zeigt der EKQ-Vergleich strukturelle Uberfinanzierung an?

1. Beispielsfall:

Finanzholding mit je Tochter-
Kapitalgesellschaften in D und NL.
Beide haben EK und FK von je 50.

Finanzholding

Im Jahr 01 macht die NL-B.V. einen
Gewinn von 10, die D-GmbH erleidet

einen Verlust von 5.

Zum 31.12. hat D-GmbH eine EKQ von 47,3%, die NL B.V. von
54,5%, der Konzern 51,2% - der nichste EKQ-Vergleich scheitert!

Nur ein unterjihriger Eigenkapitalausgleich wiirde helfen!
Alternativ: Regelung zu Verlusten dhnlich § 8a Abs. 1 S. 4 KStG a.F.

©2011 Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft- Alle Rechte vorbehalten.

Im Beispielsfall 1 scheitert damit der Eigenkapitalquotenvergleich der D-GmbH. Um ein
solches Ergebnis zu verhindern miisste nach Auffassung von Herrn Heyes ein unterjdhriger
Eigenkapitalausgleich geschaffen werden. Alternativ kiime eine Regelung dhnlich zu § 8 Abs.

2 S. 4 KStG a. F. in Frage.

6. Missbrauchsannahme ,,Eigenkapitalquote”

Eigenkapitalquotenvergleich als Missbrauchsindikator
Zudem bestehen bilanzstrukturelle Probleme ...

2. Beispiel: Bilanzbild einer deutschen GmbH

Aktiva Passiva
Anlagevermdogen 5.000 | Eigenkapital 2.000
Umlaufvermdgen 5.000 | Pensionsriickstellungen 2.000
Sonstige Rickstellungen 1.000
Verbindlichkeitgen ggii. 2.000

Kreditinstituten
Verbindlichkeiten Lul. 3.000
10.000 10.000

* Die Eigenkapitalquote liegt bei 20%.
* Deutschland hat im internationalen Vergleich nicht nur geringe
Eigenkapitalquoten, sondern auch hohe bilanzielle Pensionsverpflichtungen!

©2011 Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft- Alle Rechte vorbehalten.
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Im Beispielsfall 2 weist er darauf hin, dass deutsche Unternehmen zwar im internationalen
Vergleich eine vergleichsweise geringe Eigenkapitalquote haben. Dies aber unter anderem
darauf zuriickzufiihren sei, dass deutsche Unternehmen verhiltnismidBig hohe bilanzielle
Pensionsverpflichtungen aufweisen. Des Weiteren sei festzustellen, dass die Eigenkapitalquo-
te zwar den Anteil des Eigenkapitals an der Gesamtfinanzierung messe, jedoch nicht alles
Fremdkapital zinsschrankenrelevant sei. Die Wertung beim Eigenkapitalquotenvergleich und
die Zinsaufwandsdefinition stiinden insofern im Widerspruch zueinander, was wiederum
darauf hindeuten wiirde, dass der Eigenkapitalquotenvergleich keine strukturelle Fremdfinan-
zierung aufzeige. Demnach wire nach seiner Auffassung die Quote verzinslichen Fremdkapi-
tals zur Bilanzsumme fiir die Zinsschranke deutlich aussagekriftiger und damit ein besserer
Indikator. Angesicht der ansatzimmanenten Probleme und der Ungenauigkeit des Eigenkapi-
talquotenvergleichs scheine die 2%ige Toleranzgrenze seiner Einschitzung nach sehr knapp
bemessen. Insofern wire eine Anhebung der Toleranzgrenze auf bspw. 10% in Erwédgung zu
ziehen. Damit wiirde zwar eine gewisse Missbrauchs- und Gestaltungsanfilligkeit erkauft.
Diese konne jedoch auf der zweiten Stufe durch entsprechende Korrekturmaflnahmen ausge-
glichen werden.

Im Anschluss geht Herr Heyes auf die Beurteilung des Riickgriffs auf die IFRS-
Rechnungslegung ein. Primir sei der Konzernabschluss/Einzelabschluss nach IFRS mafBigeb-
lich. Werde kein IFRS-Konzernabschluss erstellt, konne fiir den Eigenkapitalquotenvergleich
auf HGB bzw. EU-/US-GAAP zuriickgegriffen werden. Herr Heyes hilt diese Vorgehenswei-
se fiir eine Erleichterung und zweckdienlich. Inhaltlich problematisch wéren nach seiner
Auffassung abweichende Ergebnisse je nach Rechnungslegungsstandard, welche er jedoch
nicht ermitteln konnte. In diesem Zusammenhang weist Herr Dr. Liidicke darauf hin, dass es
in den verschiedenen Rechnungslegungsstandards unterschiedliche Wahlrechte und Pflichten
gibe. So seien Zweckgesellschaften nach US-GAAP etwa verpflichtend einzubeziehen, nach
HGB hingegen nicht. Insofern bestiinden sehr wohl gewichtige Divergenzen zwischen den
verwendeten Rechnungslegungsstandards. Des Weiteren sei zu kritisieren, dass der Gesetzge-
ber es bei dem Verweis auf die IFRS versiumt hitte zu regeln, ob er im Rahmen von
§ 4h EStG an die EU-IFRS oder an die Full-IFRS ankniipfen wolle. Insofern laufe der Ver-
weis ins Leere.

Im Anschluss hieran stellt Herr Heyes die Frage, ob die Kiirzung der Beteiligungsbuchwerte
sachlich zwingend oder als Todesstof fiir den Eigenkapitalquotenvergleich anzusehen sei.
Grundsitzlich verhindere die Beteiligungsbuchwertkiirzung das Gelingen des Eigenkapital-

quotenvergleichs. Sie liege der Annahme zugrunde, die Beteiligung wire vollstindig mit
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Eigenkapital finanziert, was sachlich jedoch geboten sein konnte. Dies begriindet er damit,
dass der Konzern nur ein Eigenkapital habe, welches fiir den Eigenkapitalquotenvergleich
daher auch nur einmal, entweder bei der Mutter- oder Tochtergesellschaft, beriicksichtigt
werden konne. Im Rahmen der Zinsschranke wiirde das Eigenkapital zwingend der Tochter-
gesellschaft zugeordnet. Dies sei regelmifig dann vorteilhaft, wenn bei der Tochtergesell-
schaft der operative Betrieb ldge. Probleme bestiinden bei inldndischen Holdinggesellschaf-

ten, da die Refinanzierung faktisch sanktioniert sei. Dazu stellte er folgenden Beispielfall dar:

6. Missbrauchsannahme ,,Eigenkapitalquote”

Sonderthema Kiirzung Beteiligungsbuchwerte
Problemkreis Inlandsholding (2/3)

Inlansbﬁrse

.. . Refinanziert Beteiligungen
* Beispielsfall: Inlands-AG refinanziert

sich am deutschen Kapitalmarkt.

P
* Zinsaufwand wird vollstindig von der
Waschmittel AG getragen. - i
e Mittel flieBen zu 75% in Auslands-EK- ERQ20% €

durch Schuldverschreibungen___..-"‘:

Investments (dort niedrig besteuert). ’
f— 100%
¢ Wie ist der Fall steuetlich zu beurteilen? | &= g | % EKQ 80%
*  Wie wire der Fall zu l6sen, wenn die - - g S —
Auslandsgesellschaften PersG wiren? . l I
* Ist Refinanzierungsaufwand nicht T00% ,/' 100%

(wirtschaftlich) dem Ort der operativen
Titigkeit zuzuordnen?

EKQ 80% / EKQS80%

©2011 Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschait- Alle Rechte vorbehalten. / a5

6. Missbrauchsannahme ,,Eigenkapitalquote”

Sonderthema Kiirzung Beteiligungsbuchwerte
Problemkreis Inlandsholding (3/3)

Inlansbéitse

. . Refinanzierung Beteiligungen
* Der Refinanzierungsaufwand wire

wirtschaftlich den (niedrig) besteuerten
Ertrigen im Ausland zuzuordnen.
* Dennoch ist der Refinanzierungsaufwand in -
Deutschland (ohne ZS) voll abziehbar. ERQ20%
* Wpg. steuetfreien Dividenden, § 8b KStG, ) ) )

macht das allerdings nur bei ausreichenden Em=a
Inlandsertragen Sinn. | & 4 |

durch Schuldverschreibungen___..-"‘:

100%

* Welches Ergebnis wire hier sachgerecht? l l / *__

100% [ 100%

Muss man nicht feststellen, dass der

Konzern unausgewogen zu Lasten des

Inlands finanziert wird? )
* AuBersteuerliche Griinde?? EKQ 80% { EKQ80%

©2011 Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft- Alle Rechte vorbehalten. / a6
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Nach Auffassung von Herrn Heyes miisse man in diesem Fall zu dem Ergebnis kommen, dass
der Konzern einseitig zu Lasten des deutschen Fiskus finanziert wird. Prof. Seer stellt fest,
dass der Zinsaufwand im vorliegenden Fall ja weder bei der Muttergesellschaft noch bei der
Tochtergesellschaft abzugsfihig sei, ohne dass der Gesetzgeber hierfiir ein Argument liefere.
Insofern sei es vorstellbar, dass § 4h EStG als verkappte Regelung des § 8b Abs. 5 KStG
fungiere. Jedoch sei er der Auffassung, dass der Gesetzgeber aus verfassungsrechtlichen
Griinden dazu verpflichtet sei, bei Einfithrung einer solchen Regelung darauf hinzuweisen,
dass Refinanzierungskosten aus den im Beispielfall genannten Griinden nicht abzugsfihig
sein sollen. Denn bei Einfithrung einer Norm miisse unter verfassungsrechtlichen Gesichts-
punkten der Lenkungszweck benannt sein. Des Weiteren miisse die Norm normenklar und
zielgerichtet formuliert sein. Insofern hitte er seine Zweifel, ob die Norm verfassungsrecht-
lich damit gerechtfertigt werden konne, Steuersubstrat zu sichern. Im Anschluss geht
Herr Heyes darauf ein, ob neben dem Eigenkapitalquotenvergleich weiterer Regelungsbedarf
besteht. Weitere Annahme der Zinsschranke sei, dass auch ein Anfangsverdacht in Bezug auf
missbriauchliche asymmetrisch Fremdfinanzierung bestehe, wenn der Betrieb nicht nur unwe-
sentlich vom Gesellschafter oder sonstigen Nahestehenden finanziert wird. Dabei gelte die
Annahme, dass die Finanzierung nicht aufgrund eigener Bonitdt gewihrt werde. Dies gelte
auch fiir Umgehungsgestaltungen (Besicherung und Riickgriffsméglichkeiten). In diesem
Zusammenhang sieht er eine Finanzierung dann als missbriuchlich an, wenn die Finanzierung
dem Grunde, der Hohe oder den Konditionen nach nur aufgrund des Konzernriickhalts ge-
wihrt wird.

Im Anschluss hieran geht Herr Heyes auf die Ausgestaltung der Freigrenze in Hohe von
3 Mio. € ein, die nach seiner Auffassung eine Feinjustierung des Vorfilters darstelle. Dabei sei
die Annahme zuldssig und plausibel, dass nur Unternehmen einer gewissen GroB3enordnung
steuerlich gestalten konnen, da asymmetrische grenziiberschreitende Strukturen die Kompe-
tenz und Steuerung eines grofleren Betriebes erfordern wiirden. Die Regelung stelle im Ver-
gleich zu § 8a KStG a. F. eine erhebliche Erleichterung fiir kleinere Betriebe im Rahmen der
Gesellschafterfremdfinanzierung dar. Das Abstellen auf den Zinssaldo sei in diesem Zusam-
menhang vorteilhaft, da somit die Weiterbelastung von Zinsaufwand zinsschrankenneutral
moglich sei (anders als bei § 8 Nr. 1 GewStG). AbschlieBend zog Herr Heyes ein Zwischen-
fazit zu den von ihm getroffenen Feststellungen auf der 1. Stufe. Hier ginge es um die
typsierte Identifikation mutmaBlich missbrduchlicher Fille steueroptimierter Fremdfinanzie-
rung. Darunter fallen Konzernunternehmungen mit auffilliger Eigenkapitalquote, und einer

nicht nur unwesentlichen Gesellschafterfremdfinanzierung. Die Grundannahmen konnten
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dabei theoretisch iiberzeugen. Die praktische Umsetzung sei allerdings durch die gewihlte
Typisierung sehr grob, so dass bei mehr Betrieben eine asymmetrische Fremdfinanzierung
unterstellt werde, als es tatsdchlich der Fall ist. Insofern miisse auf der 2. Stufe eine Korrektur
erfolgen, damit auch tatsdchlich nur diejenigen Fille erfasst werden, die asymmetrisch fremd-
finanzieren. Insofern sollte eine typisierte Uberpriifung des konkreten Zinsabzugs anhand der
eigenen Ertragskraft erfolgen, welche bei einer entsprechenden Uberfinanzierung zu korrigie-
ren wire. Herr Dr. Liidicke stellt in diesem Zusammenhang die Frage, wie der Gesetzgeber
auf die GroBe von 3 Mio. € kommt. Des Weiteren sei unklar, ob der Gesetzgeber mit dem
§ 4h EStG eine fiktive Darlehensweiterreichung manifestieren wolle. Nach Auffassung von
Herrn Heyes ist die GroBenordnung von 3 Mio. € eine unter Gleichheitsgesichtspunkten
gerechtfertigte GroBle, da grenziiberschreitende Strukturen eine gewisse Grofle des Betriebes

erforderten. Auf die zweite Frage von Herrn Dr. Liidicke ging Herr Heyes nicht weiter ein.

4.3 Missbrauchsindikator in Form einer 30%igen EBITDA-Grenze
Herr Heyes stellt die zweite Grundannahme der Missbrauchstypisierung auf der 2. Stufe dar.

Liege der Zinsaufwand (Saldo) eines Betriebs iiber 30% seiner Ertragskraft, werde insoweit
von einer iiberhohten, missbriuchlichen Fremdfinanzierung ausgegangen. Diese Betrachtung
beziehe simtlichen Zinsaufwand ein. Der Ansatz weiche damit gravierend von allen bisheri-
gen Konzepten ab, da die Angemessenheit der Fremdfinanzierung bislang stets von der Rela-
tion des Fremdkapitals zum Eigenkapital beurteilt wurde. Die Vorgehensweise finde er inte-
ressant. Jedoch stelle sich die Kernfrage, wodurch Kreditwiirdigkeit bzw. Bonitidt vermittelt
wiirde. Festzustellen sei, dass dies primir durch die Ertragskraft geschehe und damit die
Zukunft des Unternehmens in den Fokus riicke. Dieses Ergebnis decke sich mit der Vorge-
hensweise in der Unternehmensbewertung und im Bankenrating (EBITDA interest coverage).
Daraus folgert Herr Heyes, dass wenn sich das Mal} bzw. UbermaB der Fremdfinanzierung
eines Unternehmens gut an der Relation der Ertragskraft zu den Schulden bzw. dem Zinsauf-
wand messen ldsst, ein solcher Ansatz grundsitzlich auch steuerlich tragfihig sein diirfte. Im
Publikum kommt die Frage auf, welcher Zusammenhang zwischen Zinsschranke und Rating
bestehe. Herr Heyes erldutert, dass er untersuchen mochte, ob die im Rahmen der Zinsschran-
ke gewihlte 30%-Grenze die Realitdt widerspiegle. Prof. Seer merkt an, dass zunichst 70%
des EBIT als Groflenordnung diskutiert wurden, bis man dann im Finanzausschuss des Bun-
destages sich auf 30 % des EBITDA als Grenze geeinigt hitte. Herr Heyes weist darauf hin,
dass die Hohe der Grenze mit dem Argument der besseren Steuerung des Steueraufkommens

begriindet wurde.
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10. Missbrauchskorrektur auf der 2. Stufe der Zinsschranke

Beispielskennzahlen und —bonititsbewertung

(Auswertung sbater)
Creditreform

5.2.1 Bilanzbonitatsbewertung der Branche Rating Agentur |

_ @ 40-80% 2 60-80%
Finanzkraft Unternehmen Unternehmen _
[ Cash Flow zur G leistung (%) 8,02 6,72 11,68 341 1,20
Cash Flow zur Effektivverschuldung (%) 4273 23,62 1327 827 223
=% | Cash Flow ROI (%) 14,69 10,84 5,65 4,90 1,67
S dynamische Entschuldungsdauer 098 363 21,78 6,43 530
(Jahre)
@ 40-60% 2 60-80%
o s
Eigenkapitalrentabilitat (%) 19,74 16,36 12,48 471 -2.67
'P’ Gesamtkapitalrentabilitat (%) 9,52 6,72 7.82 4,01 2,12
H Umsatzrentabilitat (%) 5.74 349 -0,19 0,88 -063
I-ll o Rohertragsquote (%) 54,66 48,86 69,46 50,86 57,03
memsn e | EBIT Interest Coverage 19,93 549 1,30 1,52 072
'q EBITDA Interest Coverage 30,94 10,19 9,74 3,29 1,74
*'I-q- Personalaufwandsquote (%) 2672 21,13 44,02 20,25 25,11
"'h. Materi ote (%) 45,05 51,14 60,98 49,64 44,87
Cost Income Ratio (%) 93,88 95,77 99,20 98,06 100,57

Quelle: Creditreform Branchenrating/Musterbranche, Stand 04/2010, Creditreform Ratingagentur, Neuss

©2011 Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft- Alle Rechte vorbehalten.

10. Missbrauchskorrektur auf der 2. Stufe der Zinsschranke

Beispielskennzahlen und —bonititsbewertung (2/2)
Tabelle 1:  Dreijahresmediane fir bereinigte Hauptkennzahlen von Industrieunterneh
men
Adjusted Key Industrial Financial Ratios, Long-Term Debt
[Three-year (2002 to 2004) Medians]
AAA [AA |a 888 (BB |B cce
EBIT interest coverage (x) 238 [195 [e0 [a7 |25 [12 |os
EBITDAinterest coverage ()  |255 |246 [102 |65 |35 |19 |oe
FFOMotal debt (%) 2033 |799 480 [359 [224 |15 |[s0
?fu_opu cash flow/lotal debt (%) | 1276 |445 |250 17.3 B3 28 2.1)
m‘%"’ Total debUEBITDA (x) 04 oo |16 |22 las |sa |re
Return on capital (%) 276 |270 |175 134 13 |87 32
M Total deblcapital (%) 124 |283 |35 |4zs |s37 [759 [mas
i& No. of companies 5 17 125 210 281 256 29

Quelle: Standard & Poor’s, Adjusted Key U5, Industrial Financial Ratios, August 2005, 2.

©2011 Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft- Alle Rechte vorbehalten.

In diesem Zusammenhang stelle sich jedoch die Frage, ob die noch zuléssige, nicht iibermifi-

ge Fremdfinanzierung eines Betriebs mit der Relation von Zinsaufwand zu Ertrag sachgerecht

gemessen werden kann und ob die 70/30-Relation der Zinsschranke diese Grenze akzeptabel

beschreibe. Bonitdtsbeurteilungen und Ratings erfolgen auch auf Basis von Kennzahlen.

Dabei seien Ertrags- in Relation zur Verschuldungs-Kennziffern wichtig. Denn es lieBen sich

statistisch belastbare Aussagen iiber die Abhingigkeit von Kennzahlen zur Wahrscheinlich-

keit einer Insolvenz bzw. Zahlungsunfihigkeit treffen. Wichtig sei allerdings neben der Ei-

genkapitalquote auch der EBITDA Interest Coverage. Insofern lasse sich damit eine Uberfi-
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nanzierung anhand des EBITDA/Zinsaufwands-Verhiltnis eines Unternehmens erkennen, da
sie hohe Zinslasten in Relation zum Ertrag anzeige und ein hoher Zinsanteil fiir eine unsolide
Finanzierung des Unternehmens stehe. Jedoch sei es uniiblich, Ratings und Bonitétsbeurtei-
lungen aufgrund einzelner Kennziffern vorzunehmen, da dies zu unzutreffenden Ergebnissen
fiihren wiirde. Ein sachgerechtes Rating ziele vielmehr auf eine gewichtete Zusammenwer-
tung zahlreicher Hard- und Soft-Facts ab. Dieser fremdiibliche Ansatz sei allerdings von einer
(zwangsldufig) typisierenden steuergesetzlichen Regelung nicht sinnvoll abbildbar. Insofern
konne festgehalten werden, dass die Beurteilung einer Uber-Fremdfinanzierung einer Unter-
nehmung sich zwar grundsitzlich mit der Kennziffer Zinsaufwand zu EBITDA gut messen
lasse, aber das alleinige Abstellen auf diese Relation nicht ausreiche und damit eine weitere,
sehr grobe Typisierung bedeute, die wiederum zu deutlicher Trennungsunschirfe mit entspre-
chender Streuweite und Kollateralschiden fiihre. Darauf aufbauend stellt Herr Heyes die
Frage der konkreten Ausgestaltung der Kennziffer in Form der 30%-Grenze in den Raum.
Das Schrifttum wiirde die Angemessenheit verneinen, jedoch ohne ausreichende Begriindung.
Die Unangemessenheit von 30% des EBITDA wiirde aus den traditionell schlechten und
zudem stark branchenheterogenen Eigenkapitalquoten der deutschen Wirtschaft hergeleitet.
Sodann werde von den (bekannten) Eigenkapitalquoten auf die Zinsaufwand zu EBITDA
Quote geschlossen. Dies sei allerdings wenig aussagekriftig, denn viele unbekannte Grofen
(wie z. B. Fremdkapitalanteil und —zinssatz) wiirden geschitzt. Herr Heyes weist in diesem
Zusammenhang darauf hin, dass das Verhéltnis Zinsaufwand zu EBITDA i.R.d. Zinsschranke

nicht untersucht zu sein scheine. Insofern habe er eine solche Untersuchung angestellt.

11. Angemessenheit der 30% EBITDA-Grenze

Lisst sich aus einer Uberschreitung von 30% EBITDA auf eine
iibermiflige Fremdfinanzierung schlielen?
Bespielerkenntnisse I : Standard & Poor/Ratingagentur

Adjusted Key Industrial Financial Ratios, Long-Term Debt
[Three-year (2002 to 2004) Medians]

AAA |AA A 888 IBB 8 ccc
EBIT interest coverage (x) 23.8 19.5 8.0 4.7 2.5 1.2 0.4
EBITDA interest coverage (x) 25.5 24.6 10.2 Erﬁ 5 135 1.9 0.9
- Interest EBITDA coverage ~ 3,9% 4,1% 9,8% 15,4% 52,6% 111%
- —_—— = ——— _————
Investment-Grade Spekulativ

* Unternehmen mit 30% EBITDA gelten bereits als hoch fremdfinanziert
und damit risikoreich!

Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftspriifungsgeselischatt- Alle Rechte vorbehalten.
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Bei der Analyse der Ratios von Standard & Poor stellt Herr Heyes fest, dass ein Unternehmen

mit einem 30%igen Zinsaufwand/EBITDA-Ratio bereits als spekulativ anzusehen sei.

11. Angemessenheit der 30% EBITDA-Grenze

Lasst sich aus einer I"Jberschreitung von 30% EBITDA auf eine
iibermiflige Fremdfinanzierung schlielen?
Bespielerkenntnisse 1I: Creditreform

Creditreform 2 40-60% 0 60-80%
Unternehmen Unternehmen

EBIT Interest Coverage 19,93 549 130 152 072
EBITDA Interest Coverage 0% 1019 9,74 39 1.74
Interest EBIT Coverage 5,02% 18,21% 76,92%  65,79%  138,89%

Interest EBITDA Coverage 3,23% 9,81% 10,27% 30,40% 57,47%

Interest EBITDA Coverage
. L . 70,00% -
* Im vierten Quartil liegt die 50,00

Durchschnittsquote bei rd. 30% 50,00%

40,00%

e 30% EBITDA ist mit 65% EBIT 30,00%

20,00%

vergleichbar.
10,00%

0.00%

11 Warth & Klein Grant Thornton AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft- Alle Rechte vorbehalten

Hinsichtlich der Daten von Creditreform weist Herr Heyes darauf hin, dass die Zinsauf-
wand/EBITDA-Quote deutlich geringer streue als die Eigenkapitalquote. Sie sei auch bran-
chenabhingig, aber bei weitem nicht so stark. Das Durchschnittsunternehmen liege deutlich
unterhalb der 30%-Grenze und sei damit von der Zinsschranke nicht beriihrt. Dies gelte bran-
cheniibergreifend. Nach der hier dargestellten Analyse diirften nur die 20-30% der am stérks-
ten verschuldeten Unternehmen eine Zinsaufwand/EBITDA-Ratio von mehr als 30% haben.
Diese Fille konnten nach seiner Auffassung aber nicht als per se missbriauchlich angesehen
werden. Insofern stelle sich die Frage ob dieses Resultat zur Unzuldssigkeit der Typisierung
fiihre. Prof. Seer stellt in diesem Zusammenhang fest, dass der Gesetzgeber bei der Norm
willkiirlich vorgegangen sei. Eine solch empirische Sorgfalt hitte der Gesetzgeber bei der
Wahl der 30%-Grenze nicht walten lassen. Insofern miisse man ihm helfen. Hier wiirde dhn-
lich wie in § 4 Abs. 5 EStG eine Angemessenheitsgrenze gezogen und damit eine verkappte
typisierende Abgrenzung von Steuerhoheiten geschaffen. Jedoch stelle sich in diesem Zu-
sammenhang die Frage, wie viel Eigenkapital ein Unternehmen benétige, um kreditwiirdig zu
sein. Herr Heyes sieht die 30%-Grenze als Vorfilter dafiir, ob eine hohe Fremdfinanzierung
als missbrauchlich gelten kann. Um einen solchen Vergleich herzustellen greife er auf die
Empirie zuriick. Prof. Seer weist hinsichtlich des Missbrauchsbegriffs darauf hin, dass
§ 4h EStG als Spezialnorm des § 42 AO gelten konne, da ein bestimmtes Verhalten vom

Gesetzgeber als ,,artificial* (kiinstlich) angesehen wird. Dies sei grundsitzlich eine gesetzge-
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berische Entscheidung. Dennoch hat Prof. Seer weiterhin Probleme mit dem Missbrauchsbe-
griff. Wenn man hier Missbrauch definieren und im Anschluss bejahen wiirde, dann habe eine
Angemessenheitspriifung zu erfolgen. Dabei sei zu beachten, dass das objektive Nettoprinzip
nicht als absolut zu verstehen sei. Herr Dr. Weckerle weist darauf hin, dass die Wirtschafts-
lenkung nicht Aufgabe des Steuergesetzgebers sei. Herr Heyes erwidert diesbeziiglich, dass
die Zinsschranke ja nur greife, wenn ein Konzern vorliege und dieser hoch fremdfinanziert
sei. Insofern wiirde er hier keine Wirtschaftslenkung sondern vielmehr eine grobe Miss-
brauchsbekdmpfung sehen. Prof. Seer fragt in diesem Zusammenhang, welche Norm denn
nach Auffassung von Herrn Heyes umgangen wird. Nach seiner Auffassung wiirde es an einer

solchen Umgehung bisher ndmlich mangeln.

5. Zweckerfiillung der Zinsschranke

Aufgrund der fortgeschrittenen Zeit konnte auf diesen Gliederungspunkt nicht mehr einge-

gangen werden.

6. Fazit

Herr Heyes fasst das Ergebnis seines Vortrages wie folgt zusammen. Die Zinsschranke sei ein
schwieriges Konstrukt. Die der Zinsschranke zugrunde liegende theoretische Basis sei durch-
dacht und duferst innovativ, jedoch gestalte sich die Umsetzung bedeutend schwieriger, und
sei daher sehr grob geraten. Insofern wiirden von der Zinsschranke auch viele Unternehmen
erfasst, die von der Intention der Regelung her nicht erfasst werden sollten. Prof. Seer weist in
diesem Zusammenhang darauf hin, dass ein Missbrauch die Umgehung einer Norm verlange.
Insofern sei zu priifen ob eine Umgehung i. R. d. § 42 AO einschlidgig sei. Wenn kein typi-

sierter Missbrauch vorldge, konne die Norm einer Angemessenheitspriifung nicht standhalten.
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