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RELEVANZ DER ZINSSCHRANKE —
EINE EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG DER BETROFFENEN
UNTERNEHMEN VON 2008 BIS 2012

Stephan Alberternst®
Universitat Paderborn

Torben Schwar®
Universitdt Paderborn und BPW Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Abstract: Die Einfiihrung der Zinsschranke im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008 hat fiir rege Dis-
kussionen in Theorie und Praxis dariiber gesorgt, wie viele Unternehmen vom Zinsabzugsverbot iiberhaupt
betroffen sind und in welchem Umfang. Die vorliegende Arbeit nimmt nun, etwa sieben Jahre nach erstma-
liger Anwendung der Regelung, eine riickblickende Perspektive ein und betrachtet die Relevanz im Bezug
auf die Betroffenheit von der Zinsschranke auf Basis handelsrechtlicher Jahresabschliisse der Jahre 2008 bis
2012. Der Fokus liegt hierbei auf Kapitalgesellschaften, geschitzte Zins- und EBITDA-Vortriage werden be-
riicksichtigt. Wie sich zeigt, sind abhéngig vom jeweiligen Jahr und den jeweils getroffenen Schitzannahmen
zwischen 420 und 495 der 22.751 Unternehmen in der Stichprobe potentiell betroffen. Dieses approximierte
Ergebnis gibt Anlass zur Befiirchtung, dass die teils von der Politik proklamierte Zahl von maximal 300
betroffenen Unternehmen in der Grundgesamtheit tiberstiegen wird. Des Weiteren ergeben sich Hinweise
darauf, dass ein grofler Teil der Unternehmen, die von der Zinsschranke zumindest in einem Jahr potentiell
betroffen sind, auch iiber einen ldngeren Zeitraum betroffen bleiben. Unter den mutmaflich betroffenen
Unternehmen erfahren schatzungsweise ca. 61% - 76% auch eine steuerliche Mehrbelastung durch die Zins-
schranke, die in vielen Féllen die Steuerlast erheblich steigert. Zudem lassen die Daten vermuten, dass die
Beriicksichtigung von Zins- und EBITDA-Vortragen grundsétzlich entlastend wirkt, es aber dennoch zu
einer Anhdufung der Vortriage im Zeitablauf kommt. Die barwertige Summe der Steuermehraufwendungen
sinkt um 12,80%, verglichen mit einem Szenario in dem derartige Vortrage nicht beriicksichtigt werden.
Dariiber hinaus deutet sich an, dass den Unternehmen nur selten ein (vollstandiger) Abbau der Zinsvortrége
gelingt. Es zeigt sich zudem, dass potenziell betroffene Unternehmen tendenziell héhere Fremdkapitalquo-
ten aufweisen und gréfer sind als nicht betroffene Unternehmen. Besonders problematisch diirfte sein, dass
die betroffenen Unternehmen unter anderem durch eine niedrigere Rentabilitét, ein erhéhtes operatives Ri-
siko, ein erhohtes Insolvenzrisiko und schlechtere Liquiditat gekennzeichnet sind. Des Weiteren zeigen sich
deutliche Hinweise auf eine Branchensensitivitit. Der Einbezug neuerer Daten und die Beriicksichtigung
mehrerer Perioden (in balancierter Panelstruktur) inklusive einer Beriicksichtigung der sich verdndernden
Rechtsgrundlage, grenzt die vorliegende Arbeit von bereits bestehenden Forschungsbeitrégen ab.

JEL Klassifikation: F34, H21, H24

Schliisselworter: Finanzierungsentscheidungen, Deutsche Steuerreform, Zinsschranke, Fremdkapitalquo-
te, Besteuerung, Unterfinanzierungsregelungen
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1 EINLEITUNG

Insbesondere wihrend ihrer Einfiihrung im Zuge der Unternehmensteuerreform 2008 wurde die
sogenannte Zinsschranke (§ 4h EStG i.V.m. § 8a KStG) in Theorie und Praxis intensiv diskutiert
und zum Teil auch kritisiert.! Von ihr betroffene Unternehmen koénnen nicht den vollen Zinsauf-
wand als Betriebsausgabe geltend machen, sondern lediglich einen Teil. Heute, ungeféhr sieben
Jahre nach erstmaliger Anwendung der Regelung, lohnt es sich eine riickblickende Perspektive auf
die Zinsschranke und ihre Relevanz einzunehmen, denn dieser Riickblick ermdglicht auch damals
unberiicksichtigte Faktoren in die Betrachtung einzubeziehen. Zu diesen Faktoren zdhlen neben
moglichen Anpassungsreaktionen der Unternehmen vor allem auch intertemporale Komponenten,
wie etwa der Zins- und EBITDA-Vortrag.?

Auf Basis von Handelsbilanzdaten deutscher Kapitalgesellschaften der Jahre 2008 bis 2012 unter-
sucht die vorliegende Studie die Relevanz der Zinsschranke unter Beriicksichtigung einer balancier-
ten Panelstruktur in den Daten. Insbesondere wird geschétzt, wie viele Unternehmen tatséchlich
von dem Zinsaufwandsabzugsverbot betroffen sind, wie grofl der Anteil der belasteten Unter-
nehmen ist, wie hoch deren Mehrbelastung ausfillt und wie viele Jahre die Zinsschranke in der
Regel Anwendung findet. In dieser Form erstmalig werden Zins- und EBITDA-Vortrage in eine
empirische Untersuchung einbezogen, was zu priifen ermoglicht, ob es Hinweise gibt, dass deren
Existenz tatséchlich die steuerliche Belastung der Unternehmen reduzieren kann und wie stark
diese Entlastung ausféllt. Damit untrennbar verbunden ist die Frage, ob diese Vortrédge von den
Unternehmen tiberhaupt in angemessener Zeit genutzt werden kénnen oder ob sich Anzeichen
fiir eine Anhdufung dieser zeigen. Des Weiteren wird betrachtet, ob bestimmte Gruppen (z.B.
bestimmte Branchen oder unrentable Unternehmen) besonders héufig betroffen sind und ob sich
eventuell Hinweise auf Anpassungsreaktionen zeigen.?

Sowohl in der Theorie als auch in der Methodik kniipft diese Studie an die Untersuchung von
Blaufus und Lorenz (2009b) an. Genau wie die Autoren dieser Studie werden im Folgenden Han-
delsbilanzdaten der Datenbank DAFNE genutzt, anhand derer zunéchst die Betroffenheit von
der Zinsschranke und weitere steuerliche Faktoren geschétzt werden, um anschlieffend die fiir die
Beantwortung der obigen Fragestellungen nétigen Parameter zu ermitteln. Die vorliegende Studie
erweitert den empirischen Ansatz von Blaufus und Lorenz (2009b) jedoch wesentlich, indem nicht
nur jeweils ein Jahr betrachtet wird, sondern Daten der Jahre 2008 bis 2012 einbezogen werden. So

wird es ermoglicht Anpassungsreaktionen der Unternehmen sowie Zins- und EBITDA-Vortriage*

1 Vgl. Homburg (2007) und Tében (2007), aber auch zahlreiche der im nachfolgenden Literaturiiberblick genannten
Autoren kritisieren gewisse Aspekte der Regelung.
Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 508 f. und Bach und Buslei (2009), S. 3 bzw. S. 18.
Neben der Starkung des Eigenkapitals deutscher Unternehmen war mit Einfiithrung der Zinsschranke auch eine
Begrenzung des Abflusses von Steuersubstrat ins Ausland beabsichtigt worden (vgl. BT-Drucksache 16/4841
vom 27.03.2007, S. 31). Dieser internationale Aspekt der Regelung kann aufgrund der vorliegenden Daten nicht
betrachtet werden (vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 504).

4 Die Entwicklung und Nutzbarkeit von Zinsvortrigen wurde grundsitzlich auch schon von Blaufus und Lorenz
(2009b), S. 513 f. betrachtet, allerdings basierten diese Schitzungen lediglich auf einer Prognose vom Nettozin-



zu beriicksichtigen und die formulierten Vermutungen anhand umfangreicherer und aktuellerer
Daten, sowie unter Beriicksichtigung eines neuen Rechtstands®, einer erneuten Priifung zu unter-
ziehen.

Neben dem Beitrag von Blaufus und Lorenz (2009b) gibt es noch zahlreiche weitere Studien, wel-
che unterschiedliche Forschungsfragen zur Zinsschranke auf Basis empirischer Daten untersucht
haben.® Uberschneidungen in der Fragestellung gibt es insbesondere mit den Beitrigen von Bach
und Buslei (2009) und Broer (2009). Die Autoren dieser Beitrdge versuchen ebenfalls die Zahl
der betroffenen Unternehmen und die Aufkommenswirkung der Zinsschranke zu schétzen. Bach
und Buslei (2009) verwendet ebenso wie die vorliegende Studie die DAFNE-Datenbank, nimmt
aber ausschlieBlich eine einperiodische Betrachtung vor. Broer (2009) hingegen verwendet Daten
der Sonderauswertung der Gewerbesteuerstatistik 2001, was ebenfalls zu einer einperiodischen Be-
trachtung fiihrt und zudem starke Annahmen iiber in der Statistik fehlende Angaben notig macht.
Anzumerken ist des Weiteren, dass den Arbeiten ebenso ein alter Rechtstand und alte Daten zu-
grunde liegen. Welche Einfliisse von der Zinsschranke auf die Unternehmen ausgehen (insbesondere
auf deren Kapitalstruktur oder Investitionsverhalten), ist ebenfalls Gegenstand zahlreicher Unter-
suchungen, wie beispielsweise bei Overesch und Wamser (2010), DreBler und Scheuering (2012),
Buettner u.a. (2012), Alberternst und Sureth (2015) und Buslei und Simmler (2015). Diese Un-
tersuchungen unterscheiden sich in ihrer Intention, Methodik und zum Teil auch der Herkunft der
Daten vom vorliegenden Beitrag, was sich unter anderem in héufig simpleren Approximationen zur
Betroffenheit von der Regelung widerspiegelt.” Nicht auf Jahresabschliissen, sondern auf Ergebnis-
sen einer Umfrage basieren die Arbeiten von Herzig u.a. (2008a) und Herzig u.a. (2008b). Einem
anderen Adressatenkreis widmet sich der Beitrag von PSP Miinchen/Vereinigung der Bayerischen
Wirtschaft e.V. (2008), der die Betroffenheit und die Folgen der Zinsschranke untersucht.® Welches
Mehraufkommen durch die Zinsschranke (unter Beriicksichtigung von Zinsvortrigen) zu erwarten

ist, ermittelt die Studie Watrin u.a. (2009) auf Basis eines Modellunternehmens.? Letztlich ist

saufwand und steuerlichem EBITDA mittels exponentieller Glattung und linearem Trend tiber drei Perioden.
Die Autoren weisen an dieser Stelle selbst auf die vorsichtig zu interpretierenden Ergebnisse hin.

5 Blaufus und Lorenz (2009b) gingen noch von der Zinsschranke in der Fassung vor den Anderungen des Wachs-
tumsbeschleunigungsgesetzes (vgl. BT-Drucksache 17/15 vom 09.11.2009) aus. Somit werden beispielsweise die
verdnderte Freigrenze oder die Einfithrung des EBITDA-Vortrags nicht berticksichtigt.

6 Im Fokus stehen hier empirische Ansitze, dennoch gibt es auch modelltheoretische Untersuchungen zur Zins-
schranke. Hier sind beispielsweise zu nennen: Mafbaum und Sureth (2009), Mabaum (2011) und MaBbaum,
Klotzkowski u. a. (2012).

7 Beispielsweise vernachlissigen Drefller und Scheuering (2012) und Buslei und Simmler (2015) die Eigenkapital-
quoten basierte Ausnahmeklausel des § 4h Abs. 2 Bst. ¢ EStG. Leidglich der Beitrag Alberternst und Sureth
(2015) ahnelt dem vorliegenden in der Ermittlung potentiell betroffener Unternehmen, denn auch die Autoren
dieser Untersuchung greifen auf die Approximationen von Blaufus und Lorenz (2009b) zurtick.

8 Offensichtlich steht nicht das wissenschaftliche Publikum im Fokus der Betrachtung, denn beispielsweise auf
Erlauterungen zur Methodik wird fast génzlich verzichtet.

9 Dieses Modellunternehmen wird anhand der Mittelwerte aller (mutmaflich) betroffenen Unternehmen konstru-
iert. Interessant ist, dass die Autoren des Beitrags anhand ihres Modellunternehmens auch versucht haben,
Zinsvortrige zu ermitteln und einzubeziehen.



noch der Beitrag Blaufus und Lorenz (2009a) anzufiihren, der eine Beurteilung der Zinsschranke
in wirtschaftlich schlechten Zeiten vornimmt.

Die vorliegende Studie kann einen quantitativen Beitrag zur anhaltenden Diskussion systemati-
scher und verfassungsrechtlicher Problembereiche liefern, was die Ergebnisse auch fiir (betroffene)
Unternehmen und rechtsprechende Instanzen interessant macht.!” Ebenso kénnen die Ergebnisse
als Grundlage fiir eine kritische Reflexion des Gesetzgebers dienen. Obwohl der Fokus dieser Ana-
lyse auf die deutsche Auspridgung der Zinsschranke liegt, konnen dennoch auch andere Nationen
von den Ergebnissen profitieren, denn weltweit werden durchaus dhnliche Regelungen zur Begren-
zung der Unterkapitalisierung von Unternehmen eingesetzt oder deren Einfiihrung diskutiert.!!
Nachfolgend wird in Kapitel 2 zundchst die Kapitalstrukturentscheidung von Unternehmen be-
trachtet und die Funktion der deutschen Zinsschranke erlautert. In Kapitel 3 werden theoretische
Voriiberlegungen zur Zahl der betroffenen Unternehmen, zum Zins- und EBITDA-Vortrag und
zu moglichen Einflussfaktoren auf die Betroffenheit angestellt. Kapitel 4 stellt den empirischen
Teil der Arbeit dar, welcher aus einer Beschreibung der Methodik, der Daten und der Ergebnisse
besteht. Abschlieend wird in Kapitel 5 ein Fazit zu den gestellten Forschungsfragen formuliert

und ein Ausblick auf weitere Forschungsfelder gegeben.

2 KAPITALSTRUKTURENTSCHEIDUNGEN UND DIE DEUTSCHE

ZINSCHRANKE

2.1 KAPITALSTRUKTUR UND ANREIZE ZUR UNTERKAPITALISIERUNG

Unternehmen steht es grundsétzlich frei sich mit Eigen- oder Fremdkapital auszustatten (Grund-
satz der Finanzierungsfreiheit). Diese Finanzierungsfreiheit wird lediglich durch die gesetzliche
Mindestausstattung mit Eigenkapital eingeschrinkt.'?

Der Begriff der ,,Unterkapitalisierung” wird in der Literatur nicht einheitlich definiert und haufig
dem Ausdruck , Thin Capitalization® gleichgesetzt.'®> Auch wenn es nicht moglich ist eine ex-
akte Grenze festzulegen, ab der ein Unternehmen als unterkapitalisiert gilt, wird im Folgenden
immer dann von Unterkapitalisierung gesprochen, wenn ein Unternehmen zu einem sehr grofien

(vermeintlich iiberméfBigen) Anteil durch Fremdkapital finanziert ist.

10 Siehe zur Diskussion dieser Problembereiche z.B. Musil (2008). Zu beachten ist auch die aktuelle juristische
Beurteilung im BFH-Urteil vom 18.12.2013 Az. I B 85/13. Dazu auch Diirr (2014) und Ismer (2014). Letzterer
mit einer moglichen Rechtfertigung der Zinsschranke.

11 Ein Uberblick findet sich beispielsweise in Webber (2010), S. 698 und Alberternst und Sureth (2015). Besondere
Ahnlichkeiten zeigen sich im Vergleich mit der italienischen Regelung zur Begrenzung des Zinsabzugs (vgl.
Webber (2010), S.696 und Ernst & Young (2014), S. 663 f.).

12 Vgl. Mafibaum (2011), S. 1 und Bohn (2009), S. 10 ff. Eine GmbH muss beispielsweise mindestens 25.000 Euro
Stammkapital vorweisen (§5 Abs. 1 GmbHG).

13 Vgl. Mafibaum (2011), S. 14 f.

14 Diese Definition ist somit weiter gefasst als beispielsweise die von Bohn (2009), denn sie umfasst alle Félle mit
hohem Fremdfinanzierungsanteil, unabhéngig vom Kalkiil der Finanzierung oder der Herkunft des Fremdkapi-



Zur Unterkapitalisierung kann es aus steuerlichen Griinden kommen, wenn sich aus der Nutzung
von Fremd- anstelle von Eigenkapital ein Vorteil fiir das Unternehmen ergibt und dieser intensiv
genutzt wird. Das nachfolgende Beispiel zeigt eine Konstellation bei dem dieser Fall eintreten kann:
Einer Kapitalgesellschaft soll von einer an ihr beteiligten natiirlichen Person Kapital in Form von
Figen- oder Fremdkapital zugefiihrt werden. Die Beteiligung wird im Privatvermogen gehalten.
Wird ein klassisches Korperschaftsteuersystem bei einem rein inldndischen Sachverhalt angenom-
men und fithrt die natiirliche Person der Gesellschaft Fremdkapital zu, so sind die anfallenden
Zinsaufwendungen als Betriebsausgabe auf Gesellschaftsebene abzugsfidhig. Da ausgeschiittete Di-
videnden nicht abzugsfihig sind, ergibt sich auf Ebene der Kapitalgesellschaft ein Steuervorteil der
Fremdfinanzierung (das sogenannte "Tax Shield”!%). Bezieht man nun jedoch die Ebene des Ge-
sellschafters mit in die Betrachtung ein, ist zu berticksichtigen, dass Zinsen héufig hoher besteuert
werden als Dividenden, was den Steuervorteil auf der Ebene der Gesellschaft unter Umstdnden
zunichtemachen kann. Ob steuerlich also Eigen- oder Fremdkapital zu bevorzugen ist, ist von
vielen Faktoren abhéingig.!®

Wie Unternehmen Kapitalstrukturentscheidungen treffen ist auch Gegenstand diverser theoreti-
scher Modelle. Zu den prominentesten gehoren die Ansétze von Modigliani-Miller, die Trade-Off-
Theorie und die Pecking-Order-Theorie.!”

Die Modelle von Modigliani-Miller gehoéren zu den neoklassisch orientierten Ansétzen und gelten
als wegweisend. In einer ihrer ersten Veroffentlichungen zeigten die beiden Autoren, dass unter
strengen Annahmen (unter anderem ohne Berticksichtigung von Steuern und Insolvenzrisiken)
die Kapitalstruktur den Unternehmenswert nicht beeinflusst.'® Als Irrelevanztheorem ging diese
Folgerung in die Geschichte der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung ein. Einige Jahre spéter
passten die Autoren jedoch ihr eigenes Modell an und folgerten nun, dass unter Einbeziehung
einer klassischen proportionalen Korperschaftsteuer, der Unternehmenswert durch vollsténdige
Fremdfinanzierung maximiert wird.!® Bis dahin war noch immer die Ebene des Unternehmers
hinter der Unternehmung ausgeklammert worden, was sich durch eine dritte Arbeit dnderte. In

dieser Version des Modells konnte ein kritischer Indifferenzsteuersatz ermittelt werden, welcher

tals. Bohn (2009) setzt ebenfalls die Begriffe Unterkapitalisierung und Thin Capitalization synonym ein, definiert
diese jedoch implizit als ,[...] unangemessen hohe Gesellschafterfremdfinanzierung oder andere Finanzierungs-
gestalltungen zur Ergebnisverlagerung ins Ausland [...]“ (Bohn (2009), S. 4).

15 Vgl. Brealey u.a. (2011), S. 440 f.

16 Vgl. Mabaum (2011), S. 11 f., wo selbiges Beispiel genutzt wird. Konkrete Berechnungen fiir die Vorteilhaftigkeit
in verschiedenen Konstellationen finden sich bezogen auf den deutschen Rechtskreis bei Scheffler (2013), S. 152
ff.

17 Uberblicke iiber die Kapitalstrukturforschung finden sich bei MaBbaum (2011), S. 24 ff., welche auch auf die
Beitrége von Myers (2001), Graham (2006) und (im Hinblick auf die deutsche Kapitalstrukturforschung) Hunds-
doerfer u. a. (2008), S. 85 ff. verweist. Dariiber hinaus ist das Werk Brealey u.a. (2011), S.440 ff. zu nennen.

18 Vgl. Modigliani und Miller (1958), S. 268-271.

19 Vgl. Modigliani und Miller (1963), S. 436 ff.



im Hinblick auf die Maximierung des Unternehmenswertes dariiber entscheidet, in welchem Mafle
fremd- bzw. eigenfinanziert werden sollte.?’

Neben den neoklassisch orientierten Ansétzen finden sich in der Literatur zudem die neoinstitutio-
nalistisch orientierten Ansétze. Zu diesen gehoren die Trade-Off- und die Pecking-Order-Theorie.
Die Trade-Off-Theorie beriicksichtigt den Steuervorteil des Tax Shields, indem eine Besteuerung
auf Unternehmensebene in die Uberlegungen einbezogen wird, bei der die Abzugsfihigkeit von
Zinsen zu einem Steuervorteil fiithrt, da ausgeschiittete Dividenden nicht als Betriebsausgabe ab-
zugsfahig sind. In dieser Theorie wird angenommen, dass eine zusitzliche Aufnahme von Fremd-
kapital den Steuervorteil des Tax Shields erhoht, allerdings auf der anderen Seite auch zu hohe-
ren Finanzierungskosten fiihrt.2! Die steigenden Finanzierungskosten werden durch ansteigende

t.22 Durch Abwigen der beiden

3

Kosten einer potentiellen Insolvenz und Agency-Konflikte erklar
gegenliufigen Effekte ergibt sich die optimale Kapitalstruktur des Unternehmens.?
Die Pecking-Order-Theorie liefert zwar keine grundsétzliche Empfehlung fiir die optimale Auftei-
lung zwischen Fremd- und Eigenkapital, besagt allerdings, dass es eine Hierarchie zwischen den

t.24 Der Theorie zur Folge werden Unternehmen inter-

unterschiedlichen Finanzierungsformen gib
ne Finanzierungsmittel einer Fremdfinanzierung vorziehen und nur auf Eigenkapitalfinanzierung
zuriickgreifen, wenn sich keine Alternative ergibt.?? Unterschiedliche Fremdfinanzierungsquoten
resultieren demnach in erster Linie aus Unterschieden im Netto-Cash-Flow der jeweiligen Unter-
nehmen.?6

Zusammenfassend is zu erkennen, dass es nicht die eine Kapitalstrukturtheorie gibt, welche in der
Lage ist, alle moglichen Phénomene zu erkléren. Vielmehr treffen alle Theorien unterschiedliche
Annahmen, die mal mehr mal minder realistisch sind und zu unterschiedlichen, teils auch wider-
spriichlichen Ergebnissen hinsichtlich des Einflusses einzelner Parameter fiihren.2” Zu dem Schluss,
dass keine der Theorien die Realitét voll umféanglich erkldren kann, kommen unter anderem auch
die empirischen Arbeiten von Fama und French (2002), Murray und Goyal (2003) und Fama und
French (2012). Die Autoren sehen abhéngig von den verwendeten Daten und Methoden mal die
eine und mal eine andere Theorie bestétigt. Wichtig ist die Feststellung, dass es auch im Rahmen
der dargestellten Modellwelten Konstellationen gibt, in denen Fremdfinanzierung sich auch aus
steuerlichen Griinden bis zu einem gewissen Mafle als optimal herausstellt.

Trotz theoretisch unbestrittener Einfliisse der Besteuerung auf Kapitalstrukturentscheidungen,

herrscht in der empirischen Literatur Uneinigkeit. Wahrend Autoren wie Graham (1996), Over-

20 Vgl. Miller (1977), S. 269.

21 Vgl. Myers (1984), S. 577.

22 Vgl. Fama und French (2002), S. 1.
23 Vgl. Myers (1984), S. 577.

24 Vgl. Mabaum (2011), S. 25.

25 Vgl. Myers (1984), S. 581.

26 Vgl. Fama und French (2002), S. 2.
27 Vgl. Myers (2001), S. 81.



esch und Voeller (2010) und St6ckl und Winner (2013) einen positiven Zusammenhang zwischen
der Besteuerung von Unternehmen und deren Verschuldungsgrad sehen, zeigen beispielsweise die
Untersuchungen von Barclay und Smith (1995) und Ayers u.a. (2001) zum Teil der Theorie wi-
derspriichlich gegeniiberstehende Effekte.?®

Der konkrete Einfluss der deutschen Zinsschranke auf Kapitalstrukturentscheidungen wird in den
theoretischen Modellen von Mafibaum (2011) und Mabaum, Klotzkowski u.a. (2012) betrach-
tet. Die Ergebnisse dieser Arbeiten geben Anlass dazu, von einem Einfluss der Zinsschranke auf
die Kapitalstrukturentscheidungen von Unternehmen auszugehen. Verstarkt wird dieser vermu-
tete Zusammenhang durch die empirischen Untersuchung von Drefller und Scheuering (2012),
Alberternst und Sureth (2015) und Buslei und Simmler (2015).

Ein Steuervorteil der Fremdfinanzierung kann jedoch nicht nur, wie im obigen Beispiel, aus rein
nationaler Sicht entstehen. Unternehmen haben zudem die Moglichkeit, sich auch das internatio-
nale Steuersatzgefille zu Nutze zu machen, indem sie deutschen Unternehmen in hohem Mafle
Fremdkapital zufiihren und durch die dadurch entstehenden Zinsaufwendungen die deutsche Be-
messungsgrundlage mindern. Der auf der Gegenseite entstehende Zinsertrag fallt im oftmals nied-
riger besteuerten Ausland an, was insgesamt zu einer giinstigeren steuerlichen Situation fiihrt.?"
Dieses gilt selbstversténdlich nur, sofern keine Beschrinkung des Zinsabzugs Anwendung findet.
Ist die Entscheidung zwischen Eigen- und Fremdkapital durch steuerliche Faktoren verzerrt, wird
definitionsgemafl auch von einer Verletzung der Finanzierungsneutralitit der Besteuerung ge-
sprochen.?® Derartige Verletzungen attestiert das Schrifttum seit Jahren auch dem deutschen

Steuerrecht.?!

2.2 DIE ZINSSCHRANKENREGELUNG

Mit dem Ziel Anreize zur Unterkapitalisierung zu mindern, um so die Eigenkapitalquoten deut-
scher Unternehmen zu erhéhen und die Verlagerung der Bemessungsgrundlage ins Ausland zu
reduzieren, wurde 2008 die sogenannte Zinsschranke geméfl § 4h EStG in das deutsche Steuer-
recht eingefiihrt.3? Sie gilt fiir Betriebe aller Rechtsformen. Kapitalgesellschaften haben neben den
Regelungen des § 4h EStG jedoch zusétzlich die Einschrankungen des § 8a KStG zu beachten.

Durch die Zinsschranke wird der Grundsatz, dass Zinsaufwendungen als Betriebsausgabe abzugs-
fahig sind und somit die Bemessungsgrundlage mindern, durchbrochen. Geméa8 § 4h Abs. 1 EStG
sind Zinsaufwendungen nur noch in Héhe der Zinsertrige abzugsfiahig, dariiber hinaus in Hohe des
verrechenbaren EBITDA. Das verrechenbare EBITDA bestimmt sich geméif dem Rechenschema

28 Vgl. Stockl und Winner (2013), S. 189 fiir einen Uberblick iiber die Literatur.
29 Vgl. Mabaum (2011), S. 12.
30 Vgl. Homburg (2010), S. 251. Zu unterschiedlichen Definitionen vgl. Hundsdoerfer u.a. (2008), S. 86.

31 Vgl. Hundsdoerfer u.a. (2008), S. 85. Dort findet sich auch eine Literaturiibersicht zur strittigen Frage, ob
Finanzierungsneutralitdt der Besteuerung erstrebenswert oder von untergeordneter Bedeutung ist.

32 Vgl. BT-Drucksache 16/4841 vom 27.03.2007, S. 31.



aus Tabelle 1.

Stpfl. Gewinn (ohne Anwendung der Zinsschranke)

Zinsaufwendungen

Zinsertrag

PlanméBige Abschreibungen und Absetzungen fiir aulergewoéhnliche Abnutzung
Abschreibungen fiir geringwertige Wirtschaftsgiiter

+4 0+

steuerliches EBITDA
30%

verrechenbares EBITDA

Tabelle 1: Berechnung des verrechenbaren EBITDA3?

Ein Unternehmen ist jedoch nicht von der Zinsschranke betroffen, sofern eine der drei folgenden
Ausnahmeklauseln des § 4h Abs. 2 EStG greift:

— Freigrenze: Der Betrag der Zinsaufwendungen, soweit er den Betrag der Zinsertriage tiber-

steigt, betrigt weniger als 3 Mio. Euro.3*

— Konzernklausel: Der Betrieb gehort nicht oder nur anteilsméfig zu einem Konzern. Fiir
Kapitalgesellschaften gilt diese Befreiung nur, sofern keine schadliche Gesellschafter-Fremd-

finanzierung im Sinne des. § 8a Abs. 2 KStG vorliegt.

— Eigenkapitalvergleich: Der Betrieb gehort zu einem Konzern und seine Eigenkapitalquote
am Schluss des vorangegangenen Abschlussstichtages war gleich hoch oder héher als die des
Konzerns. Eine Unterschreitung von bis zu 2% ist unschidlich.?® Diese Ausnahmeklausel
greift nur, wenn zudem keine schédliche GesellschafterFremdfinanzierung im Sinne des § 8a
Abs. 3 KStG vorliegt.

Im Falle einer Organschaft gelten Organgesellschaft und Organtrager als ein Betrieb, welcher
potentiell der Zinsschranke unterliegt. Bilden alle Unternehmen eines Konzerns eine gemeinsame
Organschaft, so greift die Zinsschranke nicht, denn sie gelten als ein Betrieb, der auf Grund der
Konzernklausel befreit ist.?6 Die Bildung einer Organschaft gilt als géingiges Mittel zur Umgehung
der Zinsschranke.?”

Nach Anwendung der Zinsschranke verbleibende, nicht abziehbare Zinsaufwendungen diirfen un-

beschrinkt in die folgenden Wirtschaftsjahre vorgetragen werden.3®

33 Verdndert iibernommen aus Scheffler (2012), S. 257.

34 Der erste Entwurf des Gesetzes sah noch eine Freigrenze i.H.v. 1 Mio. Euro vor. Durch riickwirkende Anpassungen
fand dieser Betrag aber de facto nie Anwendung (vgl. BT-Drucksache 17/15 vom 09.11.2009, S. 10 und Hoffmann
(2014), Rz. 550).

35 Bei Einfithrung galt hier noch eine maximale Unterschreitung von 1%. Im Zuge des Wachstumsbeschleunigungs-
gesetz wurde dieser Wert dauerhaft auf 2% erhoht (vgl. BT-Drucksache 17/15 vom 09.11.2009, S. 4).

36 Vgl. Bach und Buslei (2009), S. 15.

37 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 505.

38 Unter bestimmten Bedingungen, wie beispielsweise der Aufgabe oder Ubertragung des Betriebs, kann es zum
Untergang des Zinsvortrags kommen (vgl. Schaden und Kashammer (2007), S. 2318 ff.).



Nachtréglich eingefiihrt wurde der EBITDA-Vortrag.?? Dem Gesetz nach kann ein verbleibendes
steuerliches EBITDA vorgetragen werden, soweit das verrechenbare EBITDA die um die Zinser-
trage gemindert Zinsaufwendungen des Betriebs iibersteigt. Das gilt jedoch nicht sofern eine der
Ausnahmeklauseln greift und ist auf maximal fiinf Wirtschaftsjahre begrenzt. Fiir die Jahre 2007
bis 2009 erlaubt das Gesetz auf Antrag die Ermittlung eines fiktiven EBITDA-Vortrags, welcher
erstmalig 2010 genutzt werden kann.*0

In der Abbildung 13 im Anhang ist das Priifschema zur Zinsschrankenregelung vereinfacht dar-
gestellt. Es ist anzumerken, dass der Zinssaldo ggf. auch Zinsvortridge beinhalten kann und dass
ein voller Abzug der Zinsaufwendungen unter Umstdnden auch dann eintreten kann, wenn ein
beschrankter Abzug im Sinne des Priifschemas vorliegt. Letzteres ist dann der Fall, wenn das
verrechenbare EBITDA (erhoht um mégliche EBITDA-Vortrége aus dem Vorjahr) zur Deckung
des vollen (negativen) Zinssaldos ausreicht. Im Sinne des vereinfachten Schemas liegt dann ein be-

schriankter Abzug des Zinsaufwandes vor, was de facto jedoch keine begrenzenden Auswirkungen
hat.

3 THEORETISCHE VORUBERLEGUNGEN

3.1 ZAHL DER BETROFFENEN UNTERNEHMEN

Bei einer Untersuchung zur Relevanz der Zinsschranke ist die Zahl der betroffenen Unternehmen
einer der wichtigsten Ankniipfungspunkte. Aus theoretischer Sicht ist es schwer, eine beschreiben-
de Grofle wie die absolute Zahl der betroffenen Unternehmen auf Basis eines Modells zu schétzen.
Hinweise ergeben sich jedoch durch einen Blick in das bestehende Schrifttum. Hier lassen sich
einige Autoren finden, welche die Angaben aus der Biirokratiekostenschitzung des Gesetzent-
wurfs von 20074! als Hinweis darauf interpretieren, dass der Gesetzgeber von 1.000 Betroffenen
ausgegangen ist.*? Kurz zuvor waren in der Tagespresse noch politische Auflerungen zu lesen,
die von 300 betroffenen Unternehmen oder weniger ausgingen.*? Die wissenschaftliche Literatur
weist eine dhnlich hohe Bandbreite der Schitzung auf, da die Ergebnisse stark von Annahmen
und unterschiedlichen Datensétzen beeinflusst werden. So ermittelten Blaufus und Lorenz (2009b)
innerhalb einer Stichprobe von 77.464 Unternehmen 149 bis 392 betroffene Unternehmen und rech-
neten die Zahl auf 561 bis 1.511 Unternehmen in der Grundgesamtheit der Kapitalgesellschaften
hoch. Bach und Buslei (2009) bestimmten 1.058 Unternehmen in einer Stichprobe der Gréfie von
71.603 Unternehmen als von der Zinsschranke betroffen. Broer (2009) ging letztlich anhand der

39 Vgl. BT-Drucksache 17/15 vom 09.11.2009, S. 10.

40 Ahnlich wie beim Zinsvortrag, kann es auch zu einem Untergang des EBITDA-Vortrags kommen, wenn z.B. der
Betrieb aufgegeben oder iibertragen wird (vgl. Herzig (2010), S. 694).

41 Vgl. BT-Drucksache 16/4841 vom 27.03.2007, S. 36 f.

42 Vgl. Toben (2007), S. 740 und Bach und Buslei (2009), S. 2.

43 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung (2006).



Sonderauswertung der Gewerbesteuerstatistik 2001 von 552 bis 1.824 betroffenen Unternehmen
aus.

Im Gegensatz zur Schitzung der absoluten Zahl der betroffenen Unternehmen sind Voriiberlegun-
gen zur Entwicklung der Zahl der betroffenen Unternehmen auf Basis des folgenden Modells von
Blaufus und Lorenz (2009b) moglich.** Die Autoren gehen von einem einfachen Modell mit nur
einer Periode aus. Zudem wird aus Griinden der Vereinfachung angenommen, dass der Zinsertrag
Null ist. In t=0 wird eine Kapitalgesellschaft gegriindet, die eine einzige vollaktivierungspflichtige
Investition tétigt. Die Investition fithrt zu einem Mittelabfluss in Hohe des Gesamtkapitals GK
und zu Mittelriickfliissen in t=1 i.H.v. EBITDA.% Das Gesamtkapital GK besteht zum Anteil A
aus Fremdkapital?®, welches zum Zinssatz i aufgenommen wird. Wird zudem angenommen, dass
keine Ausnahmeklausel greift, so gilt ein Unternehmen als betroffen, wenn folgende Ungleichung
erfillt ist:

Zinsau fwand > 0,3 - EBITDA (1)

Bzw.

i-A-GK >0,3- EBITDA (2)

Wie anhand des einfachen Modells deutlich wird, ist zu vermuten, dass insbesondere der Zinssatz
(i), die Fremdkapitalquote (\) sowie das (steuerliche) EBITDA Einfluss auf die Entwicklung der
Zahl der betroffenen Unternehmen haben. Steigt der Zinssatz, so wird die Zahl der betroffenen
Unternehmen c.p. steigen. Selbiges gilt fiir eine steigende Fremdkapitalquote. Ein gegenlaufiger
Effekt ist fiir das steuerliche EBITDA zu erwarten. Steigt dieser Wert, so ist unter sonst gleichen
Bedingungen mit einer geringeren Betroffenheit zu rechnen.

Wird neben den genannten Annahmen von zu erwartenden Anpassungsreaktionen der Unterneh-

men47

sowie von Zins- und EBITDA-Vortragen abstrahiert, so lasst sich folglich vermuten, dass
diese drei Variablen treibende Faktoren fiir die Zahl der betroffenen Unternehmen sind. Nachfol-
gend werden diese Parameter naher betrachtet.

Als Stellvertreter fiir den Zinssatz i dient die Verdnderung der von der deutschen Bundesbank
verOffentlichten Effektivzinssitze fiir Kreditneugeschéfte an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.

Abbildung 1 stellt diese Effektivzinssitze fiir Kredite iiber 1 Mio. Euro dar.*® Die Kurve zeigt

44 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 505 ff.

45 Dieses EBITDA entspricht per Annahme dem steuerlichen EBITDA i.S.d. § 4h Abs. 1 EStG.

46 Tm Folgenden auch als Fremdkapitalquote bezeichnet und definiert als A = FK/GK, denn i*FK=Zinsaufwand.
Vgl. Woltje u.a. (2011), S. 277 f. mit analoger Definition.

47 Vgl. Herzig u.a. (2008a). Die Autoren liefern anhand einer Befragung von Unternehmen hinweise, dass ein
Grofiteil der Unternehmen versuchen wird der Belastung durch die Zinsschranke mittels unterschiedlicher An-
passungen zu umgehen. Abschwéichend muss zudem angemerkt werden, dass durch die Einbeziehung der Fremd-
kapitalquote A Anpassungsreaktionen zumindest teilweise in das Modell einbezogen werden. Nicht einbezogen
wird jedoch beispielsweise die Begriindung einer Organschaft.

48 Vgl. Deutsche Bundesbank (2015a).



eine deutliche Zinssenkung im Betrachtungszeitraum (von ca. 5,4% im Januar 2008 auf ca. 2,5%
im Dezember 2012), somit wére unter obigen Annahmen c.p. mit einer kontinuierlich fallenden
Zahl der betroffenen Unternehmen zu rechnen.

Zinssatz in %

6,

Jahr

| | | | | |
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Abbildung 1: Entwicklung der Effektivzinssétze fiir Kreditneugeschéfte bei Kreditsummen grofier 1 Mio. € fiir
eine anfingliche Zinsbindung iiber 1 bis 5 Jahre®®

Gegenlaufige Effekte zeigt die Fremdkapitalquote A. Betrachtet man beispielsweise die Fremdka-
pitalquote grofier deutscher Kapitalgesellschaften®®, so ist ein fallender Trend im Jahr 2009 und
ein leicht steigender Trend in den Jahren 2010 bis 2011 zu beobachten, gefolgt von einem leichten
Abflachen im Jahr 2012. Somit ist mit einer steigende Fremdkapitalquote im Zeitraum zwischen
2010 und 2011 mit einer steigenden Zahl der betroffenen Unternehmen unter sonst gleichen Be-

dingungen zu rechnen. In 2012 mit einem leichten Riickgang.

LEV in %
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55 -
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45 -

\ \ \ \ L Jahr
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Abbildung 2: Entwicklung des LEV groBer deutscher Kapitalgesellschaften®!

Da das EBITDA als Erfolgsgrofle mutmaflich durch die allgemeine konjunkturelle Entwicklung
beeinflusst wird, erscheint eine Betrachtung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) als Konjunkturin-
dikator sinnvoll. Wie Abbildung 3 zeigt, ist das BIP bedingt durch die weltweite Wirtschaftskrise
2008 auf niedrigem Niveau gestartet und 2009 sogar noch weiter gesunken. Ab diesem Zeitpunkt

ist der Wert jedoch stetig gewachsen, auch wenn festzustellen ist, dass die Geschwindigkeit des

49 Die Daten wurden aus Deutsche Bundesbank (2015a) entnommen.

50 Da insbesondere zu erwarten ist, dass groBe Kapitalgesellschaften von der Zinsschranke betroffen sind, ist ein
Vergleich mit dieser Gruppe von Unternehmen sinnvoll.

51 Die Daten wurden aus Deutsche Bundesbank (2013) entnommen.
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Abbildung 3: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts®?

Wachstums von 2011 auf 2012 geringer geworden ist. Unter der Annahme, dass sich das mitt-
lere EBITDA der Unternehmen aus der Konjunktur ableiten ldsst, wire anzunehmen, dass die
Zahl der betroffenen Unternehmen unter sonst gleichen Bedingungen zunéchst steigt und dann
kontinuierlich abnimmt.

Nach Betrachtung des Modells und der einflieBenden Parameter (insbesondere i, A und EBITDA)
lésst sich festhalten, dass deren Einfluss auf die Zahl der betroffenen Unternehmen zwar aus theo-
retischer Sicht zu vermuten ist, iiber deren tatséchlichen Einfluss, die kombinierte Wirkrichtung
oder gar die Stdrke nur spekuliert werden kann. Des Weiteren deutet sich an, dass im Modell bis-
lang nicht berticksichtigte Faktoren, wie Zinsertrige, die Anpassungsreaktionen der Unternehmen,
die Nutzung der Ausnahmeklauseln sowie Zins- und EBITDA-Vortrége, ebenfalls Triebfedern der
Zinsschrankenbetroffenheit sind. Es obliegt daher der empirischen Untersuchung, Hinweise zu lie-
fern, wie sich diese Zahl im Zeitablauf tatsédchlich verédndert hat. Zudem ldsst sich anhand des
dargestellten Modells beispielsweise nicht schitzen, wie lang die Unternehmen im Durchschnitt
betroffen sind und wie grofl der Anteil der tatséchlich belasteten Unternehmen ist bzw. wie hoch

deren Mehrbelastung ausfallt.

3.2 ZiNs- UND EBITDA-VORTRAG

Zins- und EBITDA-Vortrag wurden als entlastende Komponenten in die Zinsschrankenregelung
eingefiithrt. Die nicht abzugsfdhigen Zinsen diirfen unbegrenzt in die Folgejahre vorgetragen wer-
den.?® Ein Zinsvortrag erhoht im Modell aus Abschnitt 3.1 die Zinsaufwendungen, auch wenn
zu beachten ist, dass in diesem Modell zunéchst von einem einperiodigen Sachverhalt ausgegan-
gen wurde. Vernachlassigt man die letztgenannte Einschrénkung, so geht mit einem zusétzlichen
Zinsvortrag (unter genannten Annahmen) c.p. ein Anstieg der Zahl der Betroffenen einher. Proble-
matisch ist ein Zinsvortrag aus Sicht der Unternehmen, da dieser nur genutzt werden kann, wenn
das EBITDA in den Folgeperioden steigt, der Nettozinsaufwand der entsprechenden Periode sinkt

oder eine Ausnahmeklausel greift. Sofern keiner der genannten Sachverhalte eintritt, kommt es le-

52 Die Daten wurden aus Statista (2014) entnommen.
53 Vgl. Schaden und Késhammer (2007), S. 2317.

11



diglich zu einer Anhéufung der Zinsvortrige und eine Entlastung tritt nicht ein.?* Selbst wenn ein
Abzug der vorgetragenen Zinsaufwendungen direkt in der néchsten Periode moglich ist, was den
Optimalfall darstellt, so entsteht den Unternehmen dennoch ein Nachteil durch Zeit- und Zinsef-
fekte. Erklartes Ziel eines jeden Unternehmens sollte es folglich sein, etwaige Zinsvortriage (sofern
sie sich nicht vollstdndig vermeiden lassen) so schnell wie moglich und vollstdndig abzubauen.
Des Weiteren ist zu vermuten, dass eine Verschiebung von Zinsaufwand in nachfolgende Perioden
(unter sonst gleichen Bedingungen) tendenziell zu einer verlangerten Dauer der Betroffenheit von
der Zinsschranke fiihrt.

Der EBITDA-Vortrag wurde nachtréiglich eingefithrt® und soll fiir eine Glittung des EBITDA
i.S.d. Zinsschranke fiihren, sodass nur kurzfristige Gewinneinbriiche nicht direkt zu einer Abzugs-
beschrinkung fithren.%¢ Insofern ist zu vermuten, dass die Moglichkeit eines EBITDA-Vortrags die
Zahl der Unternehmen, die lediglich durch einen kurzfristigen Gewinneinbruch von der Zinsschran-
ke betroffen sind, senkt. Der Aufbau eines EBITDA-Vortrags ist fiir Unternehmen grundsétzlich
als unproblematisch anzusehen, da ein EBITDA-Vortrag tendenziell nur in (aus Zinsschranken-
Sicht) unkritischen Konstellationen erfolgt und als eine Art Puffer fiir nachfolgende Perioden dient.
Im Gegensatz zu den Zinsvortrigen ist es nicht notwendig diese Vortrédge so schnell wie moglich
abzubauen, denn mit ihrer Anhdufung geht kein unmittelbarer wirtschaftlicher Nachteil einher.
Wie schon die Zinsvortrige lassen sich auch EBITDA-Vortréige im Modell aus Abschnitt 3.1 be-
trachten, doch auch hier gilt es zu beachten, dass dieses Modell grundsétzlich fiir einperiodische
Betrachtungen konstruiert wurde. Nichtdestotrotz lasst sich folgern, dass ein EBITDA-Vortrag als
Erhéhung des EBITDA zu verstehen ist, was demnach die Zahl der betroffenen Unternehmen c.p.
reduziert. Es bleibt anzumerken, dass der Vortrag von EBITDA einer zeitlichen Beschrankung
auf funf Jahre unterliegt, so wird ein Anh&ufungseffekt wie etwa bei den Zinsvortriagen schon
vom Gesetz gemindert.?” Abgesehen vom Verfall kann der EBITDA-Vortrag beispielsweise durch

Einbruch des laufenden EBITDA oder durch hohere Nettozinsaufwendungen gemindert werden.

3.3 EINFLUSSFAKTOREN

Theoretische Modelle und empirische Untersuchungen zur Kapitalstrukturtheorie legen nahe, dass
verschiedenste Faktoren Einfluss auf die Finanzierungsstruktur von Unternehmen haben. Daraus
folgt die Vermutung, dass bestimmte Gruppen (z.B. bestimmte Branchen) tendenziell haufiger von
der Zinsschranke betroffen sind als andere Gruppen, auch wenn zu bedenken ist, dass neben de-
ren Finanzierungsstruktur der wirtschaftliche Erfolg (manifestiert durch das steuerliche EBITDA)

eine Rolle spielt. Sollte sich herausstellen, dass die Zinsschranke hinsichtlich bestimmter Charak-

54 Vgl. Schaden und Kédshammer (2007), S. 2317.
55 Vgl. BT-Drucksache 17/15 vom 09.11.2009, S. 1.
56 Vgl. Herzig (2010), S. 690.

57 Dieser Verfall spielt aufgrund des kiirzeren Zeithorizonts der empirischen Untersuchung in dieser Studie keine
Rolle.
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teristika eines Unternehmens verzerrend beziiglich der Betroffenheit wirkt, so ist zu befiirchten,
dass unternehmerische Entscheidungen beeinflusst werden.

Im Folgenden werden einige der potentiellen Einflussfaktoren dargestellt und Uberlegungen dis-
kutiert, inwiefern diese Parameter Einfluss auf die Betroffenheit von der Zinsschranke nehmen
konnten. Vorab sei angemerkt, dass die Theorie fiir einige der nachfolgenden potentiellen Ein-
flussfaktoren keine eindeutigen Schliisse hinsichtlich deren Beeinflussungsrichtung zulésst (bzw.
ob diese tiberhaupt Einfluss haben). Es ist zudem zu beachten, dass sich nicht alle betrachte-
ten Parameter trennscharf voneinander abgrenzen lassen und sich somit Wechselwirkungen und

Korrelationen ergeben konnen.

FREMDKAPITAL- / EIGENKAPITALQUOTE

Der intuitivste potentielle Einflussfaktor auf die Zinsschranke ist die Fremdkapitalquote. Wie
bereits in Ungleichung 2 ersichtlich, fithrt eine steigende Fremdkapitalquote (\) c.p. zu einer
Haufung von der Zinsschranke betroffener Unternehmen.?® Wie in der Formel 3 dargestellt, ist A
definiert als das Verhéltnis zwischen Fremdkapital (FK) und der Bilanzsumme (BS)

_ FK

A—B73-

3)

BRANCHE

In unterschiedlichen Branchen sind unterschiedliche Fremdkapitalquoten zu beobachten.?® Eine
mogliche Begriindung liefert die Trade-Off-Theorie, welche besagt, dass unterschiedliche Vermé-
genswerte (z.B. materielle und immaterielle), welche als Kreditsicherheit dienen, fiir die Unter-
schiede verantwortlich sind.%® Auch empirisch konnte bereits gezeigt werden, dass der sogenannte
Median Industry Leverage positiven Einfluss auf die Fremdkapitalquote hat.®! Im Folgenden wird
jedes Unternehmen anhand des WZ2008 Tétigkeitscode des statistischen Bundesamtes einer Bran-

che zugeordnet. Insgesamt ergibt sich somit eine Klassifikation in 19 Wirtschaftszweige.%?

HOLDINGGESELLSCHAFTEN

Holdinggesellschaften zeichnen sich dadurch aus, dass sie, so die Vermutung, tendenziell niedri-
gere steuerliche EBITDA-Werte aufweisen als andere Unternehmen. Dieses liegt daran, dass das

steuerliche EBITDA an der steuerlichen Gewinnermittlung aufsetzt, welche Dividenden zu 95%

58 Auch wenn sich zeigen sollte, dass Unternehmen mit hohem Fremdkapitalanteil tendenziell hiufiger von der
Zinsschranke betroffen sind, so kann dieses, anders als bei den nachfolgenden Faktoren, jedoch nur bedingt als
Verzerrung aufgefasst werden, da ja gerade diese Unternehmen durch die gesetzlichen Regelungen beeinflusst
werden sollen.

59 Vgl. Vormbaum (1981), S. 178 und Murray und Goyal (2009), S. 8.

60 Vgl. Brealey u.a. (2011), S. 459.

61 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 3.

62 Eine Ubersicht der Brancheneinteilung ist in Tabelle 19 in Anhang enthalten.
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steuerbefreit.®® Durch Betrachtung des Modells zeigt sich so, dass unter sonst gleichen Bedingun-
gen Holdinggesellschaften hiufiger von der Zinsschranke betroffen sein diirften.®* Im Rahmen der
vorliegenden Untersuchung gilt ein Unternehmen als Holding, wenn der Anteil der Finanzanlagen
an der Bilanzsumme iiber 75% betrigt.5> Es ist zu bedenken, dass Holdinggesellschaften hiufig
nicht dazu verpflichtetet sind eine GuV zu verdffentlichen, weshalb vermutlich viele von ihnen in
Ermangelung der Daten zur Approximation der Zinsschranke aus dem Datensatz eliminiert wur-
den.% Die tatsichliche Zahl der betroffenen Holdinggesellschaften liegt demnach unter Umstéanden
deutlich héher.

RENTABILITAT

Rentable Unternehmen haben tendenziell ein niedrigeres Kreditausfallrisiko und damit niedrigere
Finanzierungskosten. Des Weiteren ist das Tax Shield fiir sie wertvoller, weshalb die Vermutung
nahe liegt, dass profitable Unternehmen mehr Fremdkapital aufnehmen, was wiederum dazu fiihrt,
dass sie tendenziell hiufiger von der Zinnschranke betroffen sein sollten.®” Empirische Studien ha-
ben bestéitigend gezeigt, dass es einen negativen Zusammenhang zwischen der Rentabilitédt eines

t.9% Dem gegeniiber steht allerdings die Tatsa-

Unternehmens und deren Fremdkapitalquote gib
che, dass bei profitableren Unternehmen i.d.R. auch hthere EBITDA-Werte zu erwarten sind,%
was einen hoheren Abzug von Zinsen zulédsst. Bei erneuter Betrachtung des Einperiodenmodells
ldsst sich durch Umformung zeigen, dass unter sonst gleichen Bedingungen die Wahrscheinlichkeit,
der Zinsschranke zu unterliegen, steigt, wenn die Rentabilitit sinkt.”® Zudem liefert die Pecking-
Order-Theorie Hinweise darauf, dass profitablere Unternehmen auf lange Sicht eine niedrigere
Fremdkapitalquote aufweisen werden, denn sie haben tendenziell ein hoheres Innenfinanzierungs-
potential. !

Zur Bestimmung der Rentabilitdt eines Unternehmens werden die Gesamtkapital-, Eigenkapital-

und Umsatzrentabilitdt gemafl nachfolgender Definitionen herangezogen. Die Gesamtkapitalren-

63 Dieses gilt zumindest bei Ausschiittungen zwischen Kapitalgesellschaften, welche hier im Fokus der Betrachtung
stehen.

64 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 505.

65 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 524

66 Vgl. Bach und Buslei (2009), S. 7.

67 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 7.

68 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 7 und Stéckl und Winner (2013), S. 199. Rajan und Zingales (1995) zeigen fiir
die USA ebenfalls einen derartigen Zusammenhang, nicht jedoch fiir Deutschland, was unter Umstédnden jedoch
auf die sehr kleine Stichprobe zuriickzufiihren ist.

69 Dieser Zusammenhang trifft vermutlich in der Mehrzahl der Fille zu, es sind aber Ausnahmen méglich, da
bestimmte Ertrage, wie etwa die Beteiligungsertrége aus anderen Kapitalgesellschaften (vgl. Abschnitt Holding-
gesellschaften) beim steuerlichen EBITDA nicht eingezogen werden, wohl aber in die gingigen Operationalisie-
rungen der Rentabilitét einflieen.

70 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 506. Die Autoren zeigen hier die entsprechend Herleitung anhand der Eigen-
und der Gesamtkapitalrentabilitét.

71 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 7.
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tabilitit (GK Rgent) setzt den Jahresiiberschuss (JU), erhéht um Zinsaufwendungen (ZA) und ver-

mindert um Zinsertrége (ZE), in Relation zur Bilanzsumme (BS):

JU+ZA—-ZE

53 (4)

GKRent =

Die Eigenkapitalrentabilitiat (EKpgepn:) definiert sich durch das Verhéltnis von Jahresiiberschuss
(JU) und dem durchschnittlichen Eigenkapital (EK):
JU

EK pent =——. 5
Rent = 5)

Als letzte Kennzahl zur Rentabilitdt eines Unternehmens wird die Umsatzrentabilitdt (U Egent)
berechnet. Sie ergibt sich aus Jahresiiberschuss(JU) dividiert durch die Umsatzerlose (UE):
JU

UERent - ﬁ . (6)

GROSSE DES UNTERNEHMENS

Empirische Untersuchungen haben ebenfalls gezeigt, dass gréflere Unternehmen tendenziell ho-
here Fremdkapitalquoten aufweisen.” Erkliart werden kann dieser Zusammenhang auf Basis der
Trade-Off-Theorie, welche besagt, dass gréfiere und tendenziell starker diversifizierte Unternehmen
ein niedrigeres Ausfallrisiko haben und damit niedrigere Fremdfinanzierungskosten aufweisen.”
Deshalb und aufgrund der Tatsache, dass die Freigrenze in dieselbe Richtung wirkt, ist zu er-
warten, dass gréfere Unternchmen tendenziell hiufiger von der Zinsschranke betroffen sind.™
FEine umgekehrte Vermutung lésst sich jedoch auf Basis des Pecking-Order-Modells finden: Gro-
Bere Unternehmen sind tendenziell dlter und ldinger am Markt als kleine und neue Unternehmen.
Sie hatten dadurch mehr Moglichkeiten sich durch einbehaltene Gewinne selbst zu finanzieren,
womit eine gegenteilige Vermutung beziiglich der Zinsschrankenbetroffenheit einhergeht. Zur Be-
stimmung der Grofle eines Unternehmens werden die Bilanzsumme, die Zahl der Mitarbeiter und

der Umsatz herangezogen.”

KREDITSICHERHEITEN

Sachanlagen lassen sich fiir Auflenstehende, wie einem Kreditgeber, besser beurteilen und im

Zweifel besser verduflern als immaterielle Wirtschaftsgiiter. So sinken die Agency- und Kredit-

72 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 3 und Stéckl und Winner (2013), S. 198. Rajan und Zingales (1995) zeigen
auch hier fiir fast alle Lander einen positiven Zusammenhang, nicht jedoch fiir Deutschland. Auch hier kénnte
die kleine Stichprobe Einfluss haben (vgl. Fuinote 68).

73 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 7.
74 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 507.

75 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 511. Diese Gréflenmerkmale werden beispielsweise auch im § 267 HGB zur
Groflenklassifikation herangezogen.
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ausfallkosten, womit eine hohere Fremdkapitalquote attraktiver wird.”® Eine tendenziell hiufigere
Betroffenheit von der Zinsschranke wire die logische Konsequenz.”” Der positive Zusammenhang
zwischen der Fremdkapitalquote und der Hohe der Kreditsicherheiten wird durch empirische Stu-
dien bestitigt.”® Umgekehrt lisst die Pecking-Order-Theorie jedoch auch den Schluss zu, dass
Unternehmen mit héherem Sachanlagenanteil weniger Fremdkapital aufweisen werden, da fiir sie
auch die Einbringung neuen Eigenkapitals mit niedrigeren Kosten verbunden ist.”

Als Proxy fiir die Kreditsicherheiten eines Unternehmens wird nachfolgend der in der Bilanz aus-
gewiesene Wert des Anlagevermogens (AV) herangezogen. Um den Wert zwischen Unternehmen
verschiedener Grofien vergleichbar zu machen, wird das Anlagevermdgen in Relation zur jeweiligen

Bilanzsumme (BS) betrachtet. Die sogenannte Sicherheitsquote (SQ) ist folgend definiert als:°

sQ=2% (7

OPERATIVES RISIKO

Hohere Volatilitdt der Cash-Flows und der Ertrdge machen eine Fremdfinanzierung kostspieliger
und verringern die Wahrscheinlichkeit, dass das Tax Shield genutzt werden kann. Beides fiihrt der
Trade-Off-Theorie folgend dazu, dass bei Unternehmen mit héherem operativen Risiko niedrigere
Fremdkapitalquoten und damit eine seltenere Betroffenheit von der Zinsschranke zu erwarten
sind.®!

Das operative Risiko (OR) eines Unternehmens wird im Rahmen der Untersuchung durch die
Schwankung des steuerlichen EBITDA (Abgebilded durch die Varianz des EBITDA) im Verhélt-
nis zur Summe der Verbindlichkeiten (VERB) definiert. Eine hohere Varianz wird als hoéheres

Risiko interpretiert, wobei auch diese Grofle in Relation betrachtet werden muss, weshalb eine

Betrachtung in Relation zur Hohe der Verbindlichkeiten zweckmiBig erscheint.®?
Var(EBITDA)
pu— 8
OR VERB (®)

Die jeweilige Varianz des EBITDA wird fiir jedes Unternehmen gesondert iiber die Jahre 2008
bis 2012 bestimmt. Sie ist somit konstant in diesem Zeitraum und eine Verdnderung in der Va-
riable ”"Operatives Risiko” (OR) wird durch Verédnderungen in der Héhe der Verbindlichkeiten

hervorgerufen.

76 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 9.

77 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 507.

78 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 3 und Rajan und Zingales (1995), S. 1453.
79 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 9.

80 In Anlehnung an Blaufus und Lorenz (2009b),S. 511 und 524.

81 Vgl. Murray und Goyal (2009), S. 9.

82 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S.512.
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INSOLVENZRISIKO

Mit dem Insolvenzrisiko verhélt es sich dhnlich wie mit dem operativen Risiko eines Unterneh-
mens. Je hoher dieses Risiko, desto hoher die in der Trade-Off -Theorie modellierten erwarteten
Kreditausfallkosten. Folglich ist bei Unternehmen mit héherem Insolvenzrisiko eine niedrigere
Fremdkapitalquote zu erwarten und somit eine geringere Haufung der Betroffenheit von der Zins-
schranke.®3 Dieser Zusammenhang zwischen Fremdkapitalquote und Insolvenzrisiko wurde bereits
empirisch aufgezeigt.5*

Ein gingiger Wert zur Approximation des Insolvenzrisikos ist der Z-Score. Im Folgenden wird eine
den abgerufenen Daten angepasste Version des Z-SCORE nach Altman (2002) verwendet. Dieser

Wert sei im Folgenden definiert als:

UV - krzf. Verb GR EBIT
ZSCORE = 0.717 - BS + 0.847 - BS + 3.107 - B3
UE (9)
+ 0.420 VERB + 0.998 BS

Mit: EBIT = JU+ NZA + Steuern.

wobei UV das Umlaufvermdégen, krzf. VERB. die kurzfristigen Verbindlichkeiten, BS die Bilanz-
summe, GR die Gewinnriicklagen, EBIT die Earnings (JU) before Interest (ZA und ZE) and
Taxes (Steuern) und EK das Eigenkapital ist. Je niedriger der Z-SCORE, desto niedriger ist das

geschétzte Risiko einer Insolvenz.

LIQUIDITAT

Die Liquiditdt und das Insolvenzrisiko stehen in direktem Zusammenhang, weshalb fiir die Liqui-
ditat sinngemaf selbiges wie fiir das Insolvenzrisiko zu vermuten ist, jedoch mit umgekehrtem Vor-
zeichen. Steigt also die Liquiditdt eines Unternehmens, so sinken die Finanzierungskosten, was im
Trade-Off-Modell eine Fremdfinanzierung attraktiver macht. Umgekehrt ldsst die Pecking-Order-
Theorie vermuten, dass Unternehmen mit hoher Liquiditdt nicht auf Fremdkapital zuriickgreifen
miissen bzw. wollen.

Die Liquiditat eines Unternehmens wird im Rahmen der Untersuchung operationalisiert durch die
Liquiditat 3. Grades, auch bekannt als Current Ratio (CR). Die Berechnung lautet:

uv

CR =1  VERB.

(10)

83 Vgl. Stéckl und Winner (2013), S. 196 f.
84 Vgl. Stéckl und Winner (2013), S. 197.
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INNENFINANZIERUNGSVOLUMEN

Eine weitere sehr dhnliche Grofie im Vergleich zum Liquiditat ist das Innenfinanzierungsvolumen
eines Unternehmens. Die Pecking-Order-Theorie legt hier nahe, dass mit steigendem Innenfinan-
zierungsvolumen die Neigung zur Aufnahme von Fremdkapital sinkt. Demnach ist in der Gruppe

der Unternehmen mit hohem Innenfinanzierungsvolumen mit weniger betroffenen Unternehmen

zu rechnen als in der Gruppe mit niedrigem Innenfinanzierungsvolumen.®

Um das Innenfinanzierungsvolumen eines Unternehmens im jeweiligen Jahr t zu quantifizieren,
wird nachfolgend der Quotient Return on Operativen Cash-Flow (ROCF) aus dem approximierten
Operativen Cash-Flow (OCF) und der Bilanzsumme herangezogen.®¢ Da der operative Cash-Flow
nicht direkt den Daten zu entnehmen ist, muss dieser aus dem Jahresiiberschuss abgeleitet wer-
den, indem nicht Cash-Flow wirksame Positionen korrigiert werden. Tabelle 6 stellt die genutzte

Approximation geméfl Blaufus und Lorenz (2009b) dar.

Jahresiiberschuss

Nettozinsertrag

Abschreibungen

Zuschreibungen™

A Riickstellungen™

A Verb. aus Lieferungen und Leistungen*
A erhaltene Anzahlungen

A Passive Rechnungsabgrenzungsposten™®
A Sonderposten mit Riicklageanteil*

A Vorrate*

- A Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
- A geleistete Anzahllungen*

- A Aktive Rechnungsabgrenzungsposten™®

= Operativer Cash-Flow (OCF)

R

*

Tabelle 2: Schatzung des OCF

Um auch hier der unterschiedlichen Gréfle von Unternehmen gerecht zu werden, wird dieser Wert

in Relation zur Bilanzsumme gesetzt:

OCF

ROCF = B3

(11)

RECHTSFORM

Aus Sicht der Trade-Off-Theorie lasst sich vermuten, dass borsennotierte Gesellschaften einen ho-
heren Fremdkapitalanteil aufweisen, da sie aufgrund umfangreicherer Publikationspflichten nied-
rigere Agency-Kosten haben.?” Zudem sind diese im Mittel mutmaflich gréBer. Dem gegeniiber

steht allerdings der Gedanke, dass die Aktien einer borsennotierten Gesellschaft unter Umstdnden

85 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 508.
86 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 524.
87 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 507.
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liquider sind als die Beteiligung an einer GmbH. Dementsprechend fallt es der AG moglicherweise
leichter eine Erhohung des Eigenkapitals zu erreichen als einer GmbH, da das Risiko fiir den Ei-
genkapitalgeber mit der Liquiditit der Anlage sinkt.®® Zudem lisst sich iiber die Borse ein breites
Publikum potentieller Eigenkapitalgeber ansprechen, wihrend die GmbH aufwendig nach neuen

Investoren suchen muss, sofern kein Alt-Gesellschafter weiteres Eigenkapital zur Verfiigung stellt.

4 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

4.1 DATEN UND METHODIK

Die im Rahmen dieser Untersuchung genutzte DAFNE-Datenbank von Bureau van Dijk (BvD)
enthilt die handelsrechtlichen Jahresabschliisse von deutschen Unternehmen.?? Da in Deutschland
steuerliche Bilanzen und GuV nicht veroffentlicht werden miissen, bietet es sich trotz des erheb-
lichen Schétzaufwands und damit verbundener Ungenauigkeiten an, auf diese handelsrechtlichen
Daten zuriickzugreifen, denn Handelsbilanz und Steuerbilanz sind zumindest aufgrund des be-
stehenden (subsidiiren) MaBgeblichkeitsprinzips in ihrem Ursprung verwandt.”® Der Datenbank
wurden zunéchst unkonsolidierte Jahresabschliisse aller Kapitalgesellschaften fiir die Jahre 2007
bis 2012 entnommen. Die exportierten Daten enthalten fehlende oder offensichtlich fehlerhafte
Eintrége, welche zu falschen Ergebnissen der Untersuchung fithren kénnen. Aus diesem Grund
werden die extrahierten Daten zundchst auf Vollstdndigkeit und Plausibilitat tiberpriift. Hierfiir
werden alle Unternehmen aus dem Datensatz geldscht, fiir die eine Schiatzung der notwendigen
Zinsschranken-Parameter und eine Schitzung des steuerlichen EBITDA fiir den gesamten Be-
trachtungszeitraum nicht moglich ist. Die verbleibende Stichprobe umfasst 22.751 Unternehmen
und weiBt die Struktur eines balancierten Panels auf.?!

Anschliefend wurde die Stichprobe zuniichst mit der Umsatzsteuerstatistik 2008 verglichen.®? Bei
der Umsatzsteuerstatistik 2008 ist davon auszugehen, dass sie nahezu alle fiir die Untersuchung re-
levanten Kapitalgesellschaften beinhaltet, weshalb diese im Folgenden ndherungsweise als Grund-
gesamtheit angenommen wird.”® Laut Statistik wurden im Jahr 2008 12.064 AGs und 692.764
GmbHs umsatzsteuerlich veranlagt. Die Stichprobe enthélt 1.612 AGs (7,09%) und 21.139 GmbHs

838 Hier ist anzumerken, dass die Pecking-Order-Theorie dieser Aussage unter bestimmten Bedingungen wider-
spricht, da diese Theorie davon ausgeht, dass zunéchst Fremdkapital vorgezogen wird, sofern zugénglich. Ist
Fremdkapital jedoch beiden Rechtsformen nicht zugénglich oder eine weitere Erhohung der FK-Quote aus an-
deren Griinden nicht erwiinscht, so fallt es der AG mutmaflich leichter das Eigenkapital zu erhdhen.

89 Bureau van Dijk Electronic Publishing GmbH, http://www.bvdinfo.com/.

90 Vgl. Scheffler (2011), S. 17-36 fiir eine Darstellung des Zusammenhangis zwischen Steuer- und Handelsbilanz. Die
Ableitung von steuerlichen Informationen aus Handelsbilanzdaten ist auch in anderen Studien zur Zinsschranke
genutzt worden (vgl. beispielsweise Blaufus und Lorenz (2009a), Blaufus und Lorenz (2009b) und Bach und
Buslei (2009).

91 Die Stichprobe ist durch die restriktiveren Bedingungen, welche zur Bildung eines balancierten Panels nétig sind,
kleiner als beispielsweise in den Untersuchungen von Blaufus und Lorenz (2009b) und Bach und Buslei (2009).

92 Vgl. Statistisches Bundesamt (DeStatis) (2013).
93 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 510.
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(92,91%). Demnach deckt sie in Summe 3,2% aller Kapitalgesellschaften gemafi Umsatzsteuersta-
tistik 2008 ab. Den Kapitalgesellschaften wird in den Daten des statistischen Bundesamtes zudem
jeweils eine von sieben Umsatzklassen zugeordnet,” in gleicher Weise wurde diese Einteilung auch
fiir die Unternehmen der Stichprobe vorgenommen. Die sich ergebenden Informationen werden in

Tabelle 3 verglichen.”

Umsatzklasse Grundgesamtheit®  %-Anteil Stichprobe®  %-Anteil
0-17.501 193775 27,49% 2 0,01%
17.501 - 100.00 88680 12,58% 18 0,08%
100.000 - 500.000 160541 22,78% 237 1,04%
500.000 - 1.000.0000 72521 10,29% 402 1,77%
1.000.000 - 25.000.000 128893 18,29% 6264 27,53%
25.000.000 - 100.000.000 6531 0,93% 4137 18,18%
100.000.000 und mehr 2506 0,36% 2763 12,14%
Nicht klassifiziert® 51381 7,29% 8928 39,24%
Summe 704828 100,00% 22751 100,00%

Anmerkungen: Die Tabelle stellt die Zahl der Unternehmen je Umsatzklasse in der
Grundgesamtheit und der Stichprobe gegeniiber. Der Umsatz ist in Euro ausgewiesen.
%) Die Grundgesamtheit ergibt sich ndherungsweise aus der Umsatzsteuerstatistik 2008.
®) Die Zahl der Unternehmen in der jeweiligen Umsatzklasse ergibt sich aus dem Mit-
telwert der Umsétze aus den Jahren 2008 bis 2012. ¢) Unternehmen werden der Gruppe
,nicht klassifiziert“ zugeordnet, wenn in der Umsatzsteuerstatistik 2008 keine Klassifi-
kation vorgenommen wurde oder wenn in DAFNE-Datenbank keine Informatioen zum

Umsatz vorlagen.
Ouelle: Umsatzsteuerstatistik 2008 (vgl. Statistisches Bundesamt (DeStatis) (2013))

Tabelle 3: Vergleich zwischen der Grundgesamtheit und der Stichprobe

Wie sich zeigt, beinhaltet die Stichprobe zu einem hohen Anteil grofie bis sehr grofie Unternehmen
der hochsten drei Umsatzklassen. In der Grundgesamtheit befinden sich hier 19,6% der Unterneh-
men wihrend in der (gemittelten) Stichprobe 57,86% diesen Klassen zugeordnet werden kénnen.
Dementsprechend zeigt sich insbesondere in den zwei hochsten Umsatzklassen eine besonders
gute Abdeckung der Grundgesamtheit durch die Stichprobe. Die Tatsache, dass in der Stichpro-
be grofie, umsatzstarke Unternehmen erheblich tiberrepriasentiert sind, ist bei Betrachtung der
nachfolgenden Untersuchung stets Rechnung zu tragen und bei anderen auf Handelsbilanzdaten
basierenden Studien zur Zinsschranke #dhnlich beobachtet worden.’® Dieser Sachverhalt verliert
jedoch an Bedeutung fiir die Verallgemeinbarkeit der Studie, da insbesondere grofle Unternehmen
die Zielgruppe der Zinsschranke sind, was beispielsweise durch die Freigrenze Ausdruck findet.””
Dennoch sei betont, dass nicht ausgeschlossen werden kann, dass kleinere, von der Zinsschranke

in der Realitdt betroffene Unternehmen in der genutzten Stichprobe nicht erfasst wurden. Zu-

94 Eine nach Rechtsformen aufgeschliisselte Einteilung findet sich leider nicht fiir alle Wirtschaftszweige, sondern
nur fir 653.447 der 704.328 Kapitalgesellschaften (92,8%).

95 In Tabelle 3 wird die Zahl der Unternehmen in der jeweiligen Umsatzklasse anhand des des Mittelwerts der
Umsétze aus den Jahren 2008 bis 2012 ermittelt.

96 Vgl. beispielsweise Blaufus und Lorenz (2009a), S. 324, Blaufus und Lorenz (2009b), S. 508 und Bach und Buslei
(2009), S. 5-8.

97 Vgl. Bach und Buslei (2009), S. 7.
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dem beinhaltet die Stichprobe aus Vereinfachungsgriinden und wegen besserer Verfiigbarkeit der

9% nur Kapitalgesellschaften, weshalb Riickschliisse hinsichtlich der Relevanz der

Informationen
Zinsschranke auf Personengesellschaften nicht moglich sind. Nicht zuletzt ist auch zu bedenken,
dass durch die Bildung eines balancierten Panels nur Unternehmen Beriicksichtigung in der Stich-
probe finden, die innerhalb der fiinf Betrachtungsjahre nicht Insolvenz angemeldet haben und die

auch nicht aus anderen Griinden aus der Stichprobenerfassung ausgeschieden sind.

SCHATZUNG DER BETROFFENHEIT

Ob ein Unternehmen von der Zinsschranke betroffen ist, hdngt von diversen Faktoren ab, wel-
che anhand der vorliegenden handelsrechtlichen Daten zu approximieren sind. Die nachfolgenden
Schatzungen basieren in wesentlichen Punkten auf der Operationalisierung von Blaufus und Lo-
renz (2009b) und wurden fiir jedes Unternehmen der Stichprobe, sowie fiir die Jahre 2008 bis 2012
durchgefiihrt.””
In Analogie zum Priifschema aus Abbildung 13 im Anhang wird fiir die Ermittlung der Betrof-
fenheit das Nettoergebnis aus Zinsaufwand und Zinsertrag berechnet. Es ergibt sich der Nettozin-
saufwand (NZayf).

NZ gy = Zinsaufwand — Zinsertrag. (12)

Ob ein Unternehmen in seinem Zinsabzug beschrankt wird, héngt dariiber hinaus erheblich von
dessen Ertragskraft ab, welche durch das steuerliche EBITDA quantifiziert wird. Zur Schétzung
des steuerlichen EBITDA wird fiir jedes Unternehmen der Stichprobe zunéchst steuerliche EBIT-
DA gemifl dem Rechenschema aus Tabelle 4 ermittelt.'% Mit Sternchen (*) gekennzeichnete
Felder werden hier und im Folgenden mit 0 angenommen, sofern keine Daten vorliegen.

Ausgehend vom handelsrechtlichen Jahresiiberschuss werden steuerliche Korrekturen vorgenom-
men. Zu den Korrekturen gehort die Neutralisierung von Riickstellungen fiir drohende Verluste

101 Eine weitere

aus schwebenden Geschaften und Riickstellungen fiir ungewisse Verbindlichkeiten.
Korrektur ist bei den Ertragen aus Beteiligungen notwendig. Vereinfachend wird hier davon ausge-

gangen, dass es sich ausschliefSlich um Ertrdge aus Beteiligungen an Kapitalgesellschaften handelt,

98 Personengesellschaften unterliegen i.d.R. weniger strengen Offenlegungspflichten, was fiir eine schlechte Verfiig-
barkeit von Jahresabschlissen in der DAFNE-Datenbank sorgt (vgl. Watrin u.a. (2009), S. 259 und Bach und
Buslei (2009),S. 6ff.).

99 Einige Berechnungen wurden auch fiir das Jahr 2007 durchgefiihrt, beispielsweise um fiktive EBITDA-Vortrige
zu bestimmen. Im Fokus der Betrachtung stehen aber die Jahre 2008 bis 2012, denn nur in diesen findet die
Zinsschranke tatsichlich Anwendung. Fiir eine verbesserte Ubersichtlichkeit wurde in den nachfolgenden Formeln
auf eine Kennzeichnung des Jahres t verzichtet. Eine Ausnahme bilden Formeln, in die Werte verschiedener Jahre
einflieffen.

100 Vgl. Blaufus/Lorenz (2009b), S. 523, auf deren Approximation das hier genutzte Schema fufit.

101 Riickstellungen fiir drohende Verluste aus schwebenden Geschiiften sind steuerlich grundsétzlich nicht zuldssig
und Riickstellungen fiir ungewisse Verbindlichkeiten sind zum Teil steuerlich nicht zuléssig (vgl. Scheffler (2011),
S. 283-291). Da die Daten fiir eine fallweise Unterscheidung nicht prézise genug sind, wurden diese Riickstellungen
im Sinne einer vorsichtigen Schéatzung vollstdndig herausgerechnet.
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Jahresiiberschuss

A Riickstellungen fiir drohende Verluste aus schw. Geschéften*
A Riickstellungen fiir ungewissen Verbindlichkeiten*

Ertriage aus Beteiligungen*

Latente Steuern*

Steuern vom Einkommen und Ertrag*

H H o+ H B

zu versteuerndes Einkommen bzw. mafigeblicher Gewinn
Abschreibungen
Nettozinsaufwand (NZaur)

Steuerliches EBITDA

+ + 1l

Tabelle 4: Berechnung des steuerlichen EBITDA

welche zu 95% steuerfrei sind (§ 8b Abs. 1 KStG).192 Auf die Abbildung des 5% Betriebsausga-
benabzugsverbots i.S.d. § 8b Abs. 3 KStG wird vereinfachend verzichtet.'%® Latente Steuern sind
eine handelsrechtliche Besonderheit zur Abbildung von Differenzen zwischen steuerrechtlichen und
handelsrechtlichen Ansitzen.'% Diese werden demnach ebenfalls eliminiert. Wird zudem noch die
verbuchte Korperschaftsteuerzahlung herausgerechnet, so ergibt sich zunéchst das approximier-
te zu versteuernde Einkommen (zvE).!% Gemi § 4h Abs. 1 EStG werden zur Ermittlung des
steuerlichen EBITDA noch die Abschreibungen und der Nettozinsaufwand hinzuaddiert.

AUSNAHMEKLAUSELN

Die Zinsschranke greift nicht, wenn fiir ein Unternehmen im jeweiligen Jahr eine der nachfolgenden

Ausnahmeklauseln greift:

1. Der Freigrenze folgend gelten Unternehmen, welche im Jahr t einen Nettozinsaufwand ver-

buchen, der kleiner ist als 3 Mio. € als nicht betroffen von der Zinsschranke.

2. Bei der als Konzernklausel bezeichneten Ausnahmeregelung, sind nur Unternehmen von der
Zinsschranke betroffen, die Teil eines Konzerns sind. Fiir die vorliegende Untersuchung gilt
ein Unternehmen im Jahr t als konzernzugehorig, wenn die DAFNE-Datenbank eine globale

und/oder eine nationale Konzernmutter namentlich benennen kann.!%® Handelt es sich um

102 Grundsitzlich kénnten hier auch Beteiligungen aus Personengesellschaften enthalten sein, welche transparent
besteuert werden (vgl. Bach und Buslei (2009), S. 10).

103 Dieses Vorgehen ist konsistent mit Blaufus und Lorenz (2009b), S. 509.

104 Vgl. Baetge u.a. (2012), S. 543 f.

105 Neben anderen Faktoren sind es insbesondere auch steuerfrei Einnahmen und nichtabziehbare Betriebsausgaben,
welche das steuerliche Ergebnis beeinflussen (vgl. Scheffler (2012), S. 197 f fiir eine Ubersicht aller theoretisch
notwendigen Korrekturen). Diesbeziiglich liegen (neben den genannten Punkten) keine Daten vor und somit
konnen diese nicht korrigiert werden (vgl. Bach und Buslei (2009), S. 10).

106 Diese Informationen werden in der Datenbank nicht fiir jedes der betrachteten Jahre einzeln ausgewiesen, sondern
gehen zeitkonstant in das Modell ein. Die DAFNE-Datenbank erlaubt es, die Definition einer Konzernmutter zu
beeinflussen. Fiir die vorliegende Untersuchung gilt ein Unternehmen als Konzernmutter, wenn eine Mindest-
beteiligung von 50,01% vorliegt. Innerhalb des Konzerns wurde als Konzernmutter das Unternehmen definiert,
welches keine Gesellschafter oder Gesellschafter mit unbekannter Beteiligung vorweist. Ein vergleichbares Vor-
gehen nutzen Alberternst und Sureth (2015), S. 12 und Blaufus und Lorenz (2009a), S. 523.
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ein Mutterunternehmen, so wird das Unternehmen selbst als globale/nationale Konzernmut-

ter gefithrt.!07

3. Die Eigenkapitalquote zwischen Konzernmutter und Konzerntochter nicht mehr als 1% (2%)

nach unten abweicht.8

4. Die Zinsschranke greift ebenfalls nicht, wenn das Unternehmen als Organgesellschaft Teil
einer Organschaft ist, da diese zusammen mit dem Organtréger als ein Betrieb gelten. Da
die DAFNE-Datenbank keine Daten beinhaltet, aus denen direkt hervorgeht, ob ein Gewin-
nabfithrungsvertrag vorliegt, kann nur geschétzt werden, ob ein Unternehmen als Organge-
sellschaft zu klassifizieren ist oder nicht. Fiir die Auswertung wird angenommen, dass ein
Unternehmen im Jahr t eine Organgesellschaft ist, wenn der Jahresiiberschuss 0 ist und eine
Gewinn- bzw. Verlustabfithrung aufgrund eines Gewinn- oder Teilgewinnabfithrungsvertrags

verbucht wurde.!%?

ZINS- UND EBITDA-VORTRAG

Sofern Zinsen nicht vollstdndig abgezogen werden diirfen, kénnen diese im Rahmen des Zins-
vortrags in nachfolgende Perioden vorgetragen werden. Dieser Zinsvortrag ist seit erstmaliger
Anwendung der Regelung im Jahre 2008 moglich.

Nicht genutztes Abzugspotential in Form des steuerlichen EBITDA kann unter bestimmten Bedin-

t110 yorgetragen werden. Dieser Vortrag ist fiktiv bereits seit 2007 moglich,

gungen zeitlich begrenz
wobei eine erstmalige Nutzung erst 2010 moglich ist. Auch diese Einschrankung wurde in das Mo-
dell einbezogen. Nicht modelliert wurde jedoch die Tatsache, dass der fiktive EBITDA-Vortrag
eine antragsgebundene Klausel ist. Wir gehen davon aus, dass bei allen Unternehmen, bei denen
ein fiktiver EBITDA-Vortrag entsteht bzw. entstehen kénnte, dieser Antrag gestellt wird.!!!

Tabelle 5 veranschaulicht zusammenfassend welche Verdnderungen der Gesetzesgrundlage durch

das empirische Modell beriicksichtigt wurden.

SCHATZUNG DER STEUERLICHEN BELASTUNG

Um zu schétzen wie hoch die steuerliche Zusatzbelastung auf Grund der Zinsschranke ausfillt,

muss die steuerliche Bemessungsgrundlage mit und ohne Anwendung der Zinsschranke geschétzt

107 Auf die Priifung einer schidlichen Gesellschafterfremdfinanzierung wurde aus Vereinfachungsgriinden verzichtet.

108 Als Grenze fiir den Eigenkapitalquotenvergleich wird fiir die Jahre 2008 und 2009 1% fiir 2010 bis 2012 2% ange-
setzt, da der Gesetzgeber im Zeitverlauf die Freigrenze von 1% auf 2% angehoben hat. Auf die Berechnung des
korrigierten Eigenkapital und Bilanzsumme bei der Konzernmutter wird aus Vereinfachungsgriinden verzichtet.

109 Vgl. Alberternst und Sureth (2015), S. 12.

110 Die zeitliche Begrenzung von fiinf Jahren spielt fiir die vorliegende Untersuchung keine Rolle, da der zeitliche
Horizont kiirzer ist.

111 In welchen Fillen dieser Antrag unter Umsténden nicht sinnvoll ist, wird von Herzig (2010), S. 691 f. ausgefiihrt.
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2007 2008 2009 2010-2012
Anwendung der Zinsschranke nein ja ja ja
Zinsvortrag nicht moglich moglich moglich
moglich
EBITDA-Vortrag fiktiv fiktiv fiktiv voll
moglich moglich moglich umfanglich
in Kraft
EK-Klausel: max. Abweichung 1% 1% 1% 2%

Anmerkungen: Die Tabelle stellt die Verdnderung der Rechtsgrundlage der Zinsschranke
im Zeitablauf dar, soweit sie in das empirische Modell eingeflossen sind.

Tabelle 5: Verdnderung der Rechtsgrundlage

und auf diese jeweils der Steuersatz angewendet werden. Auch diese Berechnungen wurden fiir
jedes Unternehmen der Stichprobe, sowie fiir die Jahre 2008 bis 2012 durchgefiihrt.

Die ertragsteuerliche Belastung einer (thesaurierenden) Kapitalgesellschaft setzt sich zusammen
aus Korperschaftsteuer, Gewerbesteuer und Solidaritétszuschlag. Die Bemessungsgrundlage der
Korperschaftsteuer ist das zu versteuernde Einkommen. Dieses wurde bereits im Rahmen der
Bestimmung des steuerlichen EBITDA und ohne Anwendung der Zinsschranke approximiert. Fiir
die Berechnung des zvE inklusive eines moglicherweise beschrinkten Abzugs von Zinsen wird
ausgehend vom zvE aus Tabelle 4 der komplett verbuchte Zinsaufwand hinzuaddiert und lediglich
der nach Anwendung der Zinsschranke abzugsfihige Zinsaufwand wieder abgezogen (sofern das
Unternehmen im jeweiligen Jahr betroffen ist).

Die Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer ist der Gewerbeertrag. Aus Griinden der Vereinfa-
chung wurde eine Aquivalenz zwischen dem zu versteuernden Einkommen i.S.d. KStG und dem
Gewerbeertrag i.5.d. GewStG angenommen. Insbesondere gewerbesteuerliche Hinzurechnungen
und Kiirzungen werden somit vernachlissigt.!''? Die genutzte Berechnung der steuerlichen Belas-
tung abstrahiert von der Beriicksichtigung von Verlusten i.S.d. § 10d EStG bzw. § 10a GewStG.!13
Auf die per Annahme vereinheitlichte Bemessungsgrundlage wird der nachfolgende kombinierte
Steuersatz des Jahres t angewandt, sofern diese positiv ist. Andernfalls geht die Steuerlast mit dem
Wert 0 ein, bzw. als Missing, falls notwendige Daten fehlen. Es ist zu Beriicksichtigen, dass der
Berechnung Nominalsteuersdtze und keine Effektivsteuerséitze zugrunde liegen. Es ist zu vermuten,

dass die tatsdchliche steuerliche Belastung demnach niedriger ist.

S = Sgewst + Sxst - (1 + 85012) =0,035-h+ 0,151,055 (13)

112 Hier ist zu bedenken, dass gerade die hinzuzurechnenden Zinsen i.S.d. § 8 Nr. 1 Bst. a GewStG von der Zins-
schranke beeinflusst werden. Aus Vereinfachungsgriinden wurde trotz dessen auf die Einbeziehung verzichtet,
denn fur eine korrekte Modellierung wére zudem die Bertiicksichtigung des Freibetrags geméfl § 8 Nr. 1 GewStG
notwendig.

113 Vgl. Bach und Buslei (2009), S.17. Die Autoren verzichten ebenfalls auf die Implementierung dieser Regelungen
und erldutern die Schitzproblematik von Verlusten genauer.
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Der kombinierte Steuersatz entspricht der einer thesaurierenden Kapitalgesellschaft und setzt

sich aus Korperschaftsteuersatz (sxs¢), Gewerbesteuersatz (sgews:)'*

und Solidaritétszuschlag
(sso1z) zusammen. Er liegt abhéingig von der Gemeinde und vom jeweiligen Jahr zwischen 22,83%
und 34,03% (in den Jahren 2008 bis 2012).

In die Gewerbesteuer fliefit der Gemeindehebesatz der jeweiligen Gemeinde im Jahr t ein. Auf Basis
der in der DAFNE-Datenbank erfassten Gemeindekennziffer wurden die Hebesétze des jeweiligen
Jahres und der jeweiligen Gemeinde It. Angaben des statistischen Bundesamtes'!® den Daten aus
der DAFNE-Datenbank hinzugefiigt. Im Falle einer Gebietsreform oder weil aus anderen Griinden
kein Hebesatz ermittelt werden konnte, wird das arithmetische Mittel aus allen Hebesdtzen des

jeweiligen Jahres eingesetzt.

4.2 ERGEBNISSE
EINGANGSBETRACHTUNG BEDEUTENDER VARIABLEN

Dem Wortlaut des § 4h EStG folgend (und von Ausnahmeklauseln abgesehen) sind es vor allem
der Nettozinsertrag und das steuerliche EBITDA, welche determinieren, ob ein Unternehmen
von der Zinsschranke betroffen ist. Abbildung 4 illustriert exemplarisch fiir das Jahr 2008 die
Verteilung durch ein Histogramm des Nettozinsertrag, wobei Werte unter -4 Mio. € und iiber
4 Mio. € fiir eine bessere Lesbarkeit ausgeschlossen wurden. Wie sich zeigt, liegt ein Grofiteil
der Werte dicht um 0 € , wobei die Verteilung nicht symmetrisch ist, sondern eine Haufung
im negativen Bereich aufweist.!'6 Hier gibt es bereits erste Hinweise darauf, wie begrenzt der
Kreis potentiell betroffener Unternehmen ist, denn die Zahl der Unternehmen, welche die kritische
Grenze von -3 Mio. € unterschreiten, ist gering. Im Jahr 2008 sind dies 1.078 Unternehmen.

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wurde jedoch nicht nur das Jahr 2008 betrachtet,
sondern der gesamte Zeitraum zwischen 2008 und 2012. Die Entwicklung der Nettozinsertrage in
diesem Zeitfenster wird in Abbildung 5 dargestellt. Da einige Ausreifler das Ergebnis beeinflussen
konnten, eignet sich besonders der Median zur Betrachtung der mittleren Entwicklung, da dieser
als robuster gegen AusreiBer gilt als etwa das arithmetische Mittel.''” Wie sich zeigt, ist der
Median des Nettozinsertrag durchgingig negativ und zwischen 2008 und 2012 von -54.000 € auf -
86.000 € abgefallen. Ab dem Jahr 2010 hat sich der Abfall verlangsamt und ab 2011 ist der Median
konstant geblieben. Korrespondierend ist die Zahl der Unternehmen mit einem Nettozinsertrag
kleiner 3 Mio. € ebenfalls auf 1.119 Unternehmen im Jahr 2012 angestiegen. Weitere deskriptive

Angaben zu dieser Variable sind auch der Tabelle 15 im Anhang zu entnehmen.

114 Der Steuersatz der Gewerbesteuer ergibt sich durch die Multiplikation von Hebesatz und Steuermesszahl. § 11
Abs. 2 GewStG legt die Messzahl auf 3,5% fest. Der Hebesatz wird durch die jeweilige Gemeinde bestimmt.

115 Vgl. Statistisches Bundesamt (DeStatis) (2007-2012)
116 Vergleichbares beobachten auch Alberternst und Sureth (2015), S. 18 f.
117 Vgl. Eckey u.a. (2008), S. 65 f. und Bortz und Schuster (2010), S. 26.

25



Haufigkeit
0.003 |

0.002

0.002

0.001 |

0.001 +

0.000 ‘ ‘ ‘ » NZE
—4,000 —2,000 0 2,000 4,000

Abbildung 4: Verteilungsfunktion des Nettozinsertrage (NZFE in 1.000 €) fiur das Jahr 2008
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Abbildung 5: Entwicklung des Nettozinsertrags der gesamten Stichprobe

Als zweite wichtige Variable wird der Median des approximierten steuerlichen EBITDA in Abbil-
dung 6 als mittlerer Wert der Verteilung herangezogen. Die Abbildung zeigt deutliche Ahnlich-
keiten zum in Abbildung 6 dargestellten BIP, mit Ausnahme des Jahres 2012. Gut erkennbar ist
beispielsweise der konjunkturelle Einbruch im Jahr 2009 und auch die Erholung in den Folgejahren
zeichnet sich ab. Insgesamt kann iiber die gesamte Zeitspanne von 2008 bis 2012 ein im Mittel
nahezu konstantes EBITDA von 801.000 € auf 783.000 € festgestellt werden. Weitere deskriptive
Angaben zum geschétzten steuerlichen EBITDA sind der Tabelle 16 im Anhang zu entnehmen.

Auch wenn die deutsche Zinsschranke nicht direkt an das Verhéltnis von Eigen- und Fremdkapital
ankniipft, erscheint es dennoch sinnvoll, sich einen Uberblick iiber die Kapitalstruktur der Unter-
nehmen in der Stichprobe zu verschaffen. Fiir eine Beurteilung der Entwicklung der Fremdkapi-
talquoten () wurde in Abbildung 7 die Entwicklung des Median dieser Variable dargestellt.!'® Es

zeigt sich ein leichter, aber kontinuierlicher Abfall der mittleren Fremdkapitalquoten von 52,88%

118 Tm Sinne einer konsistenten Darstellung wurde auch hier der Median herangezogen, auch wenn anzumerken
ist, dass die Fremdkapitalquoten deutlich weniger Ausreifler aufweisen als die tibrigen Variablen. Median und
arithmetisches Mittel liegen i.d.R. nur wenige Prozentpunkte auseinander. Vgl. Tabelle 17 im Anhang.
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Abbildung 6: Entwicklung des geschitzten EBITDA der gesamten Stichprobe

im Jahr 2008 auf etwa 48,64% im Jahr 2012.1' Auch zu dieser Grofle finden sich in Tabelle 17 im
Anhang weitere deskriptive Angaben.
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Abbildung 7: Entwicklung der geschatzten Fremdkapitalquote (M) der gesamten Stichprobe

Trotz der in diesem Abschnitt neu gewonnen Erkenntnisse hinsichtlich wichtiger Determinanten
der Zinsschranke ist die zu erwartende Entwicklung der Zahl der betroffenen Unternehmen wei-
terhin unklar, denn noch immer ist offen, welche Wechselwirkungen zwischen den Einflussfaktoren
bestehen. Zudem wurden nach wie vor wichtige Aspekte, wie die Ausnahmeklauseln, Zins- und

EBITDA-Vortrag und mogliche Anpassungsreaktionen ausgeblendet.

ANZAHL DER BETROFFENEN UNTERNEHMEN UND BELASTUNGSWIRKUNG 2"

In der Tabelle 6 ist die Anzahl der von der Zinsschranke betroffenen Unternehmen dargestellt. Die
Schétzung ist jeweils mit und ohne Beriicksichtigung von Zins- und EBITDA-Vortragen angegeben.
Abbildung 6 illustriert die in der Tabelle dargestellten Zahlen. Eine ausfiihrliche Herleitung ist in
Tabelle 18 im Anhang enthalten.

Es ist zu erkennen, dass bei der Approximation ohne Zins- und EBITDA-Vortridge die Anzahl

der betroffenen Unternehmen im Zeitablauf von 420 auf 396 Unternehmen fallt. Ebenso ist ein

119 Korrespondierend beobachten Alberternst und Sureth (2015), S. 17 f. einen fallenden Fremdkapitalanteil in den
Jahren 2005 bis 2010.

120 Wird hier und im Folgenden von betroffenen Unternehmen gesprochen, so sind Unternehmen gemeint, welche
auf Basis des beschriebenen Schéatzverfahrens als potentiell von der Zinsschranke betroffen klassifiziert werden.
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| 2008 2009 2010 2011 2012

Betroffen, ohne Zins- und EBITDA-Vortrag 420 391 411 403 396
Betroffen, mit Zins- und EBITDA-Vortrag 420 464 480 495 483

Anmerkungen: Die Tabelle stellt die Zahl der potentiell von der Zinsschranke betroffenen Unternehmen dar.
Die Ergebnisse sind mit und ohne Beriicksichtigung des Zins- und EBITDA-Vortrag angegeben.

Tabelle 6: Zahl der betroffenen Unternehmen

Einbruch des sonst nahezu linearen Trends im Jahr 2009 ersichtlich, welcher mutmaflich auf
die Finanzkrise zuriickzufithren ist. Hierdurch wird die These gestiitzt, dass die konjunkturelle
Entwicklung Einfluss auf die Zahl der betroffenen Unternehmen hat.

Des Weiteren ist zu erkennen, dass die Zahl der Betroffenen Unternehmen mit Beriicksichtigung
von Zins- und EBITDA-Vortrag 2009 deutlich hoher liegt als die ohne, was den theoretischen
Uberlegungen folgend, darauf zuriickzufiihren ist, dass Zinsvortrige die Zahl der betroffenen Un-
ternehmen erhohen.!'?! Betrachtet man die Entwicklung unter Beriicksichtigung von Zins- und
EBITDA-Vortragen, so ist bis 2011 ein kontinuierlicher Anstieg der betroffenen Unternehmen
festzustellen. Im Zeitraum 2011 bis 2012 geht die Anzahl der betroffenen Unternehmen leicht
zuriick. Dies kénnte damit erklart werden, dass ab dem Jahr 2010 von den EBITDA-Vortriagen
Gebrauch gemacht werden kann und insbesondere ist im Jahr 2012 ein deutlicher Anstieg des
EBITDA in Abbildung 6 ersichtlich, was einen weiteren Anstieg der Anzahl der betroffen Unter-
nehmen entgegen wirken konnte. Festzuhalten ist, dass die Entwicklung ohne und mit Zins- und
EBITDA-Vortragen unterschiedlich verlaufen.

Da unter Einbezug von Zins- und EBITDA-Vortragen deutlich mehr Unternehmen als betroffen
klassifiziert werden, entstehen folgerichtig auch bei deutlich mehr Unternehmen Zinsvortriage.
Diese, der Theorie nach die Betroffenheit erh6henden Zinsvortréige, sind es nun, welche mutmaiflich
im Zeitablauf eine deutlich ansteigende Zahl der betroffenen Unternehmen verursachen und somit

nicht nur eine Niveauverschiebung, sondern auch einen génzlich verdnderten Trend hervorrufen.

Betroffen
500 [
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400 \/\

| | | | |
2008 2009 2010 2011 5012 AT

—— ohne Zins- und EBITDA-Vortrag
--- mit Zins- und EBITDA-Vortrag

Abbildung 8: Anzahl der betroffenen Unternehmen im Zeitverlauf

121 Da in diesem Zeitraum noch keine EBITDA-Vortriige moglich waren (von welchen ohnehin eine senkende Wir-
kung zu erwarten wére) kénnen nur Zinsvortrage den Unterschied verursachen.
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Insgesamt zeigt sich jedoch, dass die Zahl der betroffenen Unternehmen im Laufe der Jahre ab
2009 unter Beriicksichtigung von Zins- und EBITDA-Vortragen leicht angestiegen ist (4+4,09%).
Anders als es beispielsweise die Unternehmensbefragung von Herzig u.a. (2008a) vermuten lésst,
ist kein offensichtlicher Riickgang in der Zahl der betroffenen Unternehmen auf Grundlage der
Schétzung erkennbar. Ein moglicher Grund konnte sein, dass Anpassungsreaktionen (sofern den
Unternehmen die entsprechenden Handlungsoptionen iiberhaupt zur Verfiigung stehen) bereits vor
erstmaliger Anwendung der Zinsschranke im Jahr 2008 durchgefiihrt wurden.!?? Der Einfluss von
kontinuierlich gesunkenen Nettozinsertrigen konnte ebenso erkléren, warum im Laufe der Jahre ab
2009 unter Beriicksichtigung von Zins- und EBITDA-Vortrigen die Anzahl der betroffenen Unter-
nehmen leicht angestiegen ist. Im Fall ohne Beriicksichtigung von Zins- und EBITDA-Vortriagen
kann diese These nicht gestiitzt werden. Moglicherweise werden diese Einfllisse von stéarkeren Ef-
fekten iiberlagert oder der allgemein auf Basis der Gesamtstichprobe beobachtete Trend sinkender
Nettozinsertrage bezieht sich nicht auf die Gruppe der Betroffenen, sondern beruht in erster Li-
nie auf Unternehmen welche keine negative Beeinflussung durch die Zinsschranke zu befiirchten
haben.

Ein abschliefender Vergleich mit anderen Studien ist auf Grund deutlich abweichender Stichproben
und zum Teil abweichender Methodik schwierig, insbesondere da keine vorangegangene Studie
bislang die zeitliche Entwicklung in dieser Art und Weise untersucht hat. Allenfalls anhand des
Anteils der betroffenen Unternehmen an der Gesamtstichprobe ist es moglich, einen Eindruck vom
Schétzniveau zu bekommen. Dieses Vorgehen zeigt, dass sich der ermittelte Anteil (1,8% bzw. 420
Unternehmen) gut in vorherige Studien einreiht, welche Werte zwischen 0,07% und 1,99% ermittelt
haben.

DAUER DER BETROFFENHEIT

In Tabelle 7 wird die Dauer der (potentiellen) Betroffenheit von der Zinsschranke dargestellt. Hier-
zu wird fiir alle Unternehmen bestimmt, in wie vielen Jahren sie von der Zinsschranke betroffen
sind. Ist ein Unternehmen im Betrachtungszeitraum von 5 Jahren insgesamt 4 bis 5 Jahre betrof-
fen, gilt es nach eigener Definition als langzeitbetroffen. Eine Betroffenheit von 2 bis 3 Jahren wird
als mittlere Dauer definiert und ein Jahr als kurze Dauer. Es zeigt sich, dass ohne Einbeziehung von
Zins- und EBITDA-Vortriagen, die Verteilung auf kurz, mittel und langfristige Betroffenheit mit
34,97%, 37,82% und 27,22% annahernd gleichméfBig verteilt ist. Vergleicht man diese Ergebnisse
mit dem Szenario mit Zins- und EBITDA-Vortrégen, so zeigen sich vor allem zwei Dinge: Erstens
nimmt die Zahl und der Anteil der langzeitbetroffenen Unternehmen auf 53,57% zu. Den Erwar-

tungen entsprechend liegt dieses vermutlich an der Wirkung der Zinsvortrige. Zweitens zeigt sich

122 Da davon ausgegangen werden muss, dass Unternehmen die Einfithrung der Regelung antizipiert haben, werden
in Studien, welche den Fokus auf die Beobachtung von Anpassungsreaktionen der Kapitalstruktur legen, hiufig
Quasi-Experimente verwendet, die auf einem Ausgangsfall deutlich vor Einfiihrung der Zinsschranke basieren
(so beispielsweise Buslei und Simmler (2015), S. 12 und 18 oder Alberternst und Sureth (2015), S. 15).
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auch, dass die Zahl und der Anteil der kurz- und mittelfristig betroffenen Unternehmen durch
die Vortriage z.T. deutlich auf jeweils ca. 21,40% und 25,04% zuriickgehen. Auch dieser Effekt
entspricht den Erwartungen und bekréftigt die erwartete Pufferwirkung der EBITDA-Vortrége.

ohne Zins- und EBITDA-Vortrag Mit Zins- und EBITDA-Vortrag
Dauer der Betroffenheit Anzahl Anteil Anzahl Anteil
Kurz (1 Jahr) 221 34,97% 147 21,40%
Mittel (2-3 Jahre) 239 37,82% 172 25,04%
Lang (4-5 Jahre) 172 27,22% 368 53,57%
Summe 632 100,00% 687 100,00%

Anmerkungen: Die Tabelle stellt die Dauer der (potentiellen) Betroffenheit von der Zinsschran-
ke dar. Alle Werte werden mit und ohne Bertiicksichtigung von Zins- und EBITDA-Vortragen
angegeben. Es ist nicht notwendig, dass die Unternehmen an einem Stiick betroffen sind.

Tabelle 7: Dauer der Betroffenheit

ANTEIL DER BELASTETEN UNTERNEHMEN UND MEHRBELASTUNG

Grundsétzlich sind nicht alle von der Zinsschranke betroffenen Unternehmen auch mehr belastet.
Ist beispielsweise das steuerliche Ergebnis trotz eines verringerten Zinsabzugs negativ, so ergibt
sich keine Mehrbelastung in der jeweiligen Periode.'?> Wie aus Tabelle 8 hervorgeht, sind (ab-
hangig vom jeweiligen Jahr) zwischen 66,57% und 82,24% der Unternehmen, welche von der Zins-
schranke betroffen sind auch potentiell mehr belastet ohne Einbeziehung von Zins- und EBITDA-
Vortriagen. Des Weiteren ist zu erkennen, dass unter Beriicksichtigung von Zins- und EBIDTA-
Vortragen im Jahr 2009 die Anzahl der mehr belasteten Unternehmen ca. 4,9% und im Zeitraum
2010 bis 2012 zwischen ca. 11,33% und 13,91% niedriger ist. Beide Betrachtungen zeigen rela-

124)

tiv niedrige Anteile im Jahr 2009 (Jahr mit allgemein niedrigen steuerlichen Ergebnissen und

relativ hohe Anteile im Jahr 2010 (Jahre mit verbesserten steuerlichen Ergebnissen).

Betroffenheit ‘ 2008 2009 2010 2011 2012
Ohne Zins- und EBITDA-Vortrag 76,19% 66,75% 82,24% 76,18%  75,51%
Mit Zins- und EBITDA-Vortrag 76,19% 61,85% 68,33% 64,85% 63,98%

Anmerkungen: In der Tabelle wird der Anteil der belasteten Unternehmen an den (poten-
tiell) betroffenen Unternehmen prozentual dargestellt. Alle Werte werden mit und ohne
Beriicksichtigung von Zins- und EBITDA-Vortrégen angegeben.

Tabelle 8: Anteil der belasteten Unternehmen

In der Tabelle 9 ist die Mehrbelastung der betroffenen Unternehmen in absoluten Werten ap-
proximiert. Ohne Zins- und EBITDA-Vortréige zeigt sich eine Median-Mehrbelastung zwischen
756.610 € und 1.031.600 € . Betrachtet man die Medianbelastung unter Beriicksichtigung von
Zins- und EBITDA-Vortrégen, so zeigt sich eine niedrigere Belastung zwischen 425.360 € und

123 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 325.

124 Abbildung 6 zeigte in diesen Jahren sinkende geschitzte EBITDA-Werte. Durch die Ankniipfung des stl. EBITDA
an das steuerliche Jahresergebnis ist davon auszugehen, dass auch dieses in den entsprechendem Jahr tendenziell
niedrig ausgefallen ist.
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934.640 €. Nochmals deutlich hoher fallt die jeweilige Mehrbelastung auf Basis des 75% Per-
zentiles aus. Mit Zins- und EBITDA-Vortriagen zeigt das 75% Perzentile Werte die zwischen
2.273.990 € und 1.339.100 € liegen. Anhand dieser Werte wird deutlich, wie hoch die Mehrbe-

lastung insbesondere der obersten 25% der betroffenen Unternehmen schitzungsweise ausfallt.

Ohne Zins- und EBITDA-Vortrag Barwert 2008 2009 2010 2011 2012
25 % Perzentil 367 66 0 284 19 18
Median 4.239 935 813 1.032 955 757
75 % Perzentil 10.850 2.274 2.276 2.692 2.184 2.070
Summe 7.896.923  1.701.714  1.653.119  1.687.124  1.699.426  1.632.738
Mit Zins- und EBITDA-Vortrag Barwert 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012
25 % Perzentil 66 66 0 0 0 0
Median 2.760 935 441 584 515 425
75 % Perzentil 8.521 2.274 1.889 1.708 1.769 1.339
Summe 6.998.413  1.701.714  1.618.227  1.143.774  1.600.366  1.337.017

Anmerkungen: Die Tabelle stellt die Mehrbelastung durch die Zinsschranke in 1.000 €. ar. Unterschieden wird
zwischen einer Schitzung mit und ohne Beriicksichtigung von Zins- und EBITDA-Vortriagen. Der Barwert ist mit
einem Zinssatz von 3,04% berechnet worden. Dieser Wert entspricht dem gemittelten Zinssatz borsennotierter
Bundeswertpapiere (Laufzeit 10 Jahre) am jeweiligen Monatesende im Zeitraum Januar 2008 bis Dezember 2012
(vgl. Deutsche Bundesbank (2015b)).

Tabelle 9: Absolute Mehrbelastung betroffener Unternehmen

Die in Abbildung 9 dargestellte Lorenzkurve verdeutlicht den durch die Perzentil-Betrachtung ge-
wonnenen Kindruck, dass die Mehrbelastung sehr asymmetrisch verteilt ist und im Wesentlichen
von einer sehr geringen Zahl der betroffenen Unternehmen getragen wird. Die Abbildung zeigt
exemplarisch fiir das Jahr 2008, wie stark diese Konzentration ausfillt. Es ist ablesbar, dass anné-
hernd 90% der betroffenen Unternehmen weniger als 28% der Summe der Mehrbelastung tragen.
Die restlichen ca. 72% der Mehrbelastung verdichten sich dem entsprechend auf ca. 10% der betrof-
fenen Unternehmen (Gini-Koeffizient von 0,75). Grundsétzlich ahnliche Ergebnisse (insbesondere
im Hinblick auf die Verteilung der Mehrbelastung) haben auch Blaufus und Lorenz (2009a) er-

mitteln konnen.!2?

Da der vorliegenden Arbeit jedoch ein mehrperiodiges Modell zugrunde liegt,
kénnen zudem weitere Schliisse hinsichtlich der Entlastungswirkung der Vortrége gezogen werden.
Hier zeigt sich in Tabelle 9 zunichst, dass die barwertige!?® Summe des Mehraufkommens durch
Zins- und EBITDA-Vortrage um 12,80% sinkt, verglichen mit einem Szenario ohne Beriicksichti-
gung von Zins- und EBITDA-Vortriagen. Auffillig ist auch der erhebliche Einfluss auf den Median
der Verteilung. Hier sinkt der Barwert um 49,75%.

Um einen besseren Eindruck von der Hohe der Mehrbelastung durch die Zinsschranke zu bekom-
men, wurde die Steuerlast mit Beriicksichtigung der Zinsschranke inklusive Zins- und EBITDA-

Vortrag in Relation zur Steuerlast ohne Zinsschranke gesetzt. So teilt sich die Gruppe der betroffe-

125 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009a) , S. 326. Hinweise fiir einen starken Einfluss der Zinsschranke auf die Bemes-
sungsgrundlage hat haben auch Watrin u. a. (2009), S. 261 festgestellt.

126 Diskontiert mit einem Zinssatz von 3,04%. Dieser Wert entspricht dem gemittelten Zinssatz borsennotierter
Bundeswertpapiere (Laufzeit 10 Jahre) am jeweiligen Monatesende im Zeitraum Januar 2008 bis Dezember 2012
(vgl. Deutsche Bundesbank (2015b).
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Abbildung 9: Lorenzkurve der Steuermehrbelastung

nen Unternehmen in mehrere Untergruppen. Zunéchst ist hier erneut die Gruppe der Unternehmen
zu nennen, die von der Zinsschranke betroffen sind, die aber keine Mehrbelastung erfahren. Zu-
dem gibt es Unternehmen, die ohne Zinsschranke kein positives Ergebnis erzielen, woraus sich eine
Steuerlast von Null Euro ergibt, die allerdings mit Zinsschranke ein positives steuerliches Ergebnis
erzielen. Fiir diese Gruppe kann die Steuerlast nicht in Relation zur Steuerlast ohne Zinsschranke
betrachtet werden.'?” Fiir alle iibrigen Unternehmen kann die relative Mehrbelastung quantifi-
ziert werden. Hier wurde erneut in vier Gruppen, jeweils mit und ohne Beriicksichtigung von
Zins- und EBITDA-Vortrigen unterteilt, welche Tabelle 10 zu entnehmen sind. Die in der Tabelle
dargestellten prozentualen Angaben stellen den Anteil der jeweiligen Gruppe an allen betroffenen
Unternehmen dar, fiir welche die Mehrbelastungen im jeweiligen Jahr in Relation darstellbar sind.
Deutlich zu erkennen ist, dass ein ganz erheblicher Anteil der betroffenen Unternehmen eine hohe
relative Mehrbelastung zu tragen hat. Bei der Schétzung ohne Zins- und EBITDA-Vortrége sind es
zwischen 20,80% und 48,22% und mit Zins- und EBITDA-Vortrage 22,44% und 48,22% der mehr-
belasteten Unternehmen, flir welche das Wachstum in Relation darstellbar ist, die mehr als eine
Verdopplung der Steuerbelastung tragen miissen. Bei der Betrachtung mit Zins- und EBITDA-
Vortragen erfahren 6,30% bis 14,21% der Unternehmen eine Mehrbelastung, die groBer als 50%
ist und maximal 100% betragt. Die verbleibenden Unternehmen erfahren eine Mehrbelastungen

von maximal 50%.

BETRACHTUNG VON ZINS- UND EBITDA-VORTRAG

Tabelle 11 zeigt die Entwicklung der summierten Zinsvortrige und die Entwicklung des Medians!?®

im jeweiligen Jahr. Abbildung 10 stellt die Entwicklung der Summen zudem grafisch dar. So-
wohl grafisch als auch anhand der Werte in der Tabelle ist zu erkennen, dass die summierten
Zinsvortrige im Zeitablauf deutlich gestiegen sind, was die theoretischen Vermutungen stiitzt.'2?

Insbesondere in Abbildung 10 wird deutlich, dass die Entwicklung einen sehr linear ansteigenden

127 Mathematisch entstiinde eine Division, bei der der Nenner 0 ist.
128 Der Median wurde fiir alle Unternehmen gebildet, fiir die ein Zinsvortrag approximiert werden kann.
129 Diese Erkenntnis stiitzt die Ergebnisse von Watrin u.a. (2009), S. 261.
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Ohne Zins- und EBITDA-Vortag 2008 2009 2010 2011 2012

< 10% 10,66% 43,08% 48,00% 52,24% 57,09%
> 10% und < 50% 26,90% 12,82% 14,80% 15,30% 16,93%
> 50% und < 100% 14,21% 11,28% 8,00% 8,58% 5,91%
> 100% 48,22% 32,82% 29,20% 23,88% 20,08%
Mit Zins- und EBITDA-Vortag 2008 2009 2010 2011 2012

< 10% 10,66% 33,33% 42,40% 46,64% 52,36%
> 10% und < 50% 26,90% 16,41% 16,40% 16,79% 18,90%
> 50% und < 100% 14,21% 13,85% 10,00% 9,33% 6,30%
> 100% 48,22% 36,41% 31,20% 27,24% 22,44%

Anmerkungen: Die Tabelle stellt die relative steuerliche Mehrbelastung prozentual dar. Unterschieden wird
zwischen einer Schétzung, welche auf Berechnungen mit Zins- und EBITDA-Vortragen basiert und ohne

Zins- und EBITDA-Vortrégen.

Tabelle 10: Relative Mehrbelastung betroffener Unternehmen

Trend aufweist. Die eingezeichnete Trendgerade hat einen Erklarungsgehalt von iiber 98%. Der

tabellarisch ablesbare Median zeigt einen dhnlich ansteigenden Trend.

Zinsvortrag‘ 2008 2009 2010 2011 2012
Median 6.397 10.987 12.486 14.850 17.519
Summe 9.497.779 19.273.498  22.595.529  30.305.049  34.832.662

Anmerkungen: In der Tabelle werden der Median und die Summe der gesammelten

Zinsvortrage in tsd. Euro, soweit ein Zinsvortrag vorhanden ist, angegeben.

Tabelle 11: Entwicklung der Zinsvortrage

Summe der Zins-

vortrage in 1.000 €
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Abbildung 10: Entwicklung der summierten Zinsvortriage

Von groflem Interesse ist auch, ob die Unternehmen der Stichprobe die gesammelten Zinsvor-
trage im Zeitablauf abbauen konnen, oder ob sie diese liber lange Zeit vortragen. Abbildung 11
zeigt dazu exemplarisch fiir das Jahr 2008, die Zahl der Unternehmen, die dieses Jahr mit ei-
nem Zinsvortrag verlassen haben. Des Weiteren wird dargestellt, wie viele dieser Unternehmen
in den jeweiligen Folgejahren ihren Zinsvortrag vollstdndig abbauen kénnen und wie vielen dieses
nicht gelingt. Es ist zu erkennen, dass kein Unternehmen im Folgejahr den Zinsvortrag vollstdndig
abbauen kann. Moglicherweise steht die schwache Wirtschaftsleistung aufgrund der Finanzkrise

in einem engen Zusammenhang. Dariiber hinaus gelingt es 13,80% bis 21,66% der Unternehmen
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in den Jahren ab 2010 die gesammelten Zinsvortréage vollstandig abzubauen. Insgesamt schaffen

ca. 46% der Unternehmen im Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren, die Zinsvortrage aus 2008

vollstindig zu eliminieren.!3%
0 58 75 91
ohne Vortrag ohne Vortrag ohne Vortrag ohne Vortrag
2008 2009 2010 2011 2012
420 Unternehmen 420 Unternehmen 362 Unternehmen 287 Unternehmen 196 Unternehmen

Abbildung 11: Vollstandiger Abbau von Zinsvortragen 2008 betroffener Unternehmen

Zu den Zinsvortragen ist abschlieBend zu erwdhnen, dass diese, dhnlich wie der Steuermehrauf-
wand, eine starke Konzentration auf wenige Unternehmen aufweisen. Dieses wird anhand des
Gini-Koeffizienten deutlich, der beispielsweise 2008 bei 0,737 lag.

Die Entwicklung der EBITDA-Vortrage wird tabellarisch in Tabelle 12 dargestellt und grafisch
in Abbildung 12 illustriert. Auffillig ist zunédchst das kontinuierliche Wachstum der summierten
EBITDA-Vortréage, welches besonders durch Abbildung 12 veranschaulicht wird. Den Erwartun-
gen entsprechend, hdufen sich die EBITDA-Vortrége an, wobei dieser Prozess in den Jahren 2008
bis 2009 aufgrund der fehlenden Nutzbarkeit besonders stark zu beobachten ist. Im Jahr 2010
konnten die gesammelten EBITDA-Vortrége erstmalig genutzt werden, dem entsprechend ist das
Wachstum von 2009 auf 2010 geringer. 2011 ist wieder eine deutliche Anh&dufung zu erkennen,
wenn auch, bedingt durch die Nutzbarkeit, langsamer als in den Jahren 2008 und 2009. Im Jahr
2012 ist der Anstieg starker als im Zeitraum 2008 bis 2009. Insgesamt zeigt sich anhand der
Trendgeraden in Abbildung 12 ein ansteigender Trend, jedoch ist das Bestimmtheitsmaf nicht so
hoch, wie es bei den Zinsvortragen zu beobachten ist. Viele Unternehmen scheinen einen erheb-
lichen ,Puffer® aufzubauen, wobei auch hier beispielsweise 2008 anhand des Gini-Koeffizienten
von 0,84 (Im Durchschnitt 0,86) zu erkennen ist, dass sich das Vortragsvolumen stark auf wenige

Unternehmen konzentriert.

EBITDA- 2008 2009 2010 2011 2012
Vortrag ‘

Median 10.985 13.238 13.555 21.804 27.493
Summe ‘ 14.207.402  27.245.227  35.302.982  44.613.666  63.790.545

Anmerkungen: In der Tabelle werden der Median und die Summe der gesammelten
EBITDA-Vortrage in 1.000 €, soweit ein EBITDA-Vortrag vorhanden ist, angege-
ben.

Tabelle 12: Entwicklung der summierten EBITDA-Vortrige

130 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 514 haben mit einem simpleren Verfahren (vgl. FN 5) geschétzt, dass es
14,41% der Unternehmen gelingt ihre Zinsvortrage binnen drei Jahren vollstandig abzubauen.
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Abbildung 12: Entwicklung der summierten EBITDA-Vortréage

Interessant ist zudem, wie viele Unternehmen ihren EBITDA-Vortrag nutzen und somit verrin-
gern konnten. Wie bereits erwéhnt, konnten 2010 erstmalig EBITDA-Vortrage genutzt werden.
Dementsprechend hoch fillt die Zahl der Unternehmen aus, die diese in diesem Jahr nutzen.
Abhéngig von der betrachteten Grenze konnten 2010 171 Unternehmen von EBITDA-Vortriagen
profitieren. Deutlich geringer fallen die Zahlen in den Jahren 2011 und 2012 aus. Hier sind es nur
noch 73 bzw. 84 Unternehmen, die ihr EBITDA-Vortragsvolumen von einem Jahr auf das néchste
verringern konnten.

In Kapitel 3 werden Faktoren vorgestellt, welche einen Einfluss auf die Betroffenheit von der
Zinsschranke haben kénnten. Um die geduflerten Vermutungen zu validieren, stellt Tabelle 13 die
Mediane der jeweiligen operationalisierten Variablen fiir die Gruppe der nicht betroffenen und der
betroffenen Unternehmen gegeniiber. Die Daten sind gepoolt in die Betrachtung eingeflossen.'3!
Auch hier wurde auf den Median anstelle des arithmetischen Mittels zuriickgegriffen, da die einzel-
nen Variablen von Ausreiflern beeinflusst werden. Zusétzlich wird die Signifikanz des Unterschieds
angegeben.!3?

Den Modellerwartungen entsprechend zeigt die Tabelle 13, dass die betroffenen Unternehmen si-
gnifikant hohere Fremdkapitalquoten aufweisen. Des Weiteren ist zu sehen, dass die betroffenen
Unternehmen, basierend auf der Eigenkapital-, Gesamtkapital- und Umsatzrentabilitit tendenzi-
ell als weniger rentabel bezeichnet werden kénnen. Ein Ergebnis, welches mit den theoretischen

Vermutungen des Modells und der Pecking-Order-Theorie gut vereinbar ist und moglicherweise

eine Auswirkung der EBITDA-Kopplung der Zinsschranke darstellt.

131 Somit ist jedes Unternehmen mit fiinf Beobachtungen (fiir die Jahre 2008 bis 2012) beriicksichtigt. Zins- und
EBITDA-Vortriage werden mit eingerechnet. Da fiir die Berechnungen weitere Variablen notwendig sind, wird
das zugrundeliegende Sample verkleinert (Siehe N in Tabelle 13).

132 Anstelle des {iblichen t-Tests wurde hier ein nichtparametrischer Wilcoxon Rangsummentest (bzw. Mann-
Whitney U Test) durchgefiihrt (vgl. Wilcoxon (1945) und Mann und Whitney (1947)), da ein vorher durch-
geftihrter Shapiro-Wilk-Test (vgl. Shapiro und Wilk (1965)) ergeben hat, dass beide Gruppen (betroffene und
nicht betroffene Unternehmen) nicht normalverteilt sind. Beobachtungen dieser Art haben auch Blaufus und
Lorenz (2009b), S. 511 gemacht. Der Holdinganteil wurde auf Basis von Pearsons x?-Unabhingigkeitstest (vgl.
Pearson (1900)) auf Signifikanz gepriift. Fir die Signifikanzkennzeichnung gilt folgendes Schema: * = 10%-Level,
** = 5%-Level, *** =1%-Level.
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Zudem kann festgehalten werden, dass die betroffenen Unternehmen tendenziell gréfler sind, was
sich sowohl in Bilanzsumme, Umsatz und Zahl der Mitarbeiter signifikant zeigt. Dieses Ergebnis
entspricht den Erwartungen der Trade-Off-Theorie und kann moglicherweise auf die Freigren-
ze zuriickzufithren sein. Ebenso ist zu erkennen, dass die betroffenen Unternehmen eine hohere
Sicherheitsquote aufweisen. Dies ist ebenfalls mit der Trade-Off-Theorie vereinbar.

Wie sich zudem abzeichnet, haben die betroffenen Unternehmen tendenziell ein hoheres operati-
ves Risiko und ein héheres Insolvenzrisiko. Diese Ergebnisse entsprechen nicht den in Abschnitt 3
formulierten Erwartungen. Uber die Griinde kann nur gemutmaft werden. Moglicherweise ist die
starke Abstraktion der Trade-Off-Theorie von der Realitdt oder eine irrefithrende Operationali-
sierung, welche zu diesem Ergebnis fiihrt.

Hinsichtlich der Liquiditat zeigt Tabelle 13 Anzeichen fiir eine Stiitzung der auf Basis der Pecking-
Order-Theorie formulierten Erwartungen einer niedrigeren Liquiditdt bei betroffenen Unterneh-
men. Selbiges gilt grundsétzlich fiir das Innenfinanzierungsvolumen. Auch hier weisen die Betrof-
fenen tendenziell niedrigere Werte auf, was sich mit der Pecking-Order-Theorie vereinbaren lésst.
Gestiitzt werden kann auch die auf Basis des Modells formulierte Erwartung eines erhohten Anteils

von Holdinggesellschaften im Kreis der betroffenen Unternehmen.

Nicht betroffen Signifikanz
betroffen

Fremdkapitalquote 48,36% 64,23% ook
EK-Rentabilitiit 7,96% 0,53% ok
GK-Rentabilitét 3,73% 2,72% K
UE-Rentabilitat 1,47% 0,00% oAk
Bilanzsumme 21.781 265.739 ok
Umsatz 28.281 205.087 HoAk
Zahl der Mitarbeiter 124 793 oAk
Sicherheitsqoute 33,87% 56,21% otk
Operatives Risiko 70,19 728,85 HoAk
ZSCORE 2,59 0,93 oAk
CURRENTRATIO 1,77 1,29 ok
OCF/BS 8,51% 6,30% sk
Holding 73,50% 26,50% ok
N 57.082 2.228

Anmerkungen: In der Tabelle werden die Mediane verschiedener
Variablen jeweils fiir die Gruppe potentiell betroffener Unterneh-
men und nicht betroffener Unternehmen angegeben. Die Signifi-
kanzbeurteilung erfolgt bei den Variablen Eigenkapitalquote bis
OCF/BS auf Basis eines Wilcoxon Rangsummentests (bzw. Mann-
Whitney U Test). Fiir Holdinggesellschaften wurde ein Pearson y2-
Unabhéngigkeitstest vorgenommen. Fiir die Signifikanzkennzeich-
nung gilt folgendes Schema: * = 10%-Level, ** = 5%-Level, ***
=1%-Level.

Tabelle 13: Einflussfaktoren der Betroffenheit

Neben den bereits genannten Faktoren ist auch eine deutliche Branchenverzerrung feststellbar.
Tabelle 14 stellt diesbeziiglich den Anteil der Unternehmensjahre, in welchen die jeweiligen Un-

ternehmen als betroffen klassifiziert wurden und einer bestimmten Branche angehérten, an allen
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der Branche zugeordneten Unternehmensjahren dar.!33 Wie Tabelle 14 deutlich zeigt, sind ins-
besondere die Branchen L (Grundstiicks- und Wohnungswesen), K (Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen) und M (Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und
technischen Dienstleistungen) iiberdurchschnittlich haufig von der Zinsschranke betroffen.Es zei-
gen sich Anteile von bis zu 22,78%. Sucht man exemplarisch bei der besonders stark betroffenen
Branche L nach Griinden, so zeigt sich ein signifikant niedriger Nettozinsertragund eine signifikant

niedrigere Rentabilitdt verglichen mit allen restlichen Beobachtungen.

Unternehmensjahre Anteil betr.
Branche in der Stichprobe Unternehmensjahre Anteil
A 475 3 0,63%
B 360 11 3,06%
C 32.610 490 1,50%
D 3.280 63 1,92%
E 1.965 19 0,97%
F 8.920 29 0,33%
G 25.650 185 0,72%
H 5.335 52 0,97%
I 715 13 1,82%
J 3.515 66 1,88%
K 1.135 81 7,14%
L 4.240 354 8,35%
M 11.555 843 7,30%
N 3.805 62 1,63%
(0] 335 0 0,00%
P 690 0 0,00%
Q 6.955 41 0,59%
R 710 15 2,11%
S 1.505 15 1,00%

Anmerkungen: In der Tabelle werden die Mediane verschiedener Variablen
jeweils fiir die Gruppe potentiell betroffener Unternehmen und nicht betrof-
fener Unternehmen angegeben. Eine ausfiithrliche Branchenbeschreibung ist
in der Tabelle 19 im Anhang abgebildet.

Source: own calculation.

Tabelle 14: Betroffenheit verschiedener Branchen von der Zinsschranke (WZ 2008 Code)*3*

Dariiber hinaus liefern die Daten Hinweise darauf, dass AGs tendenziell hidufiger von der Zins-
schranke betroffen sind als GmbHs. Innerhalb der Stichprobe zeigt sich, dass 9,2% aller Unter-
nehmensjahre von AGs betroffen sind und 1,51% aller Unternehmensjahre von GmbHs.!3% Ab-
schlieffend kann gefolgert werden, dass die dargestellten Ergebnisse im Wesentlichen die univariat
ermittelten Ergebnisse von Blaufus und Lorenz (2009b) stiitzen, wobei anzumerken ist, dass die
vorliegende Untersuchung die Betrachtung um die eingangs genannten Komponenten erweitert.

FEinschrankend ist jedoch anzumerken, dass die hier getestete univariate Signifikanz zu fehlerhaf-

133 Anstelle von Unternehmen muss von Unternehmensjahren gesprochen werden, da die Daten des Panels gepoolt
eingeflossen sind und jedes Unternehmen somit einmal fiir jedes Jahr eingegangen ist.
134 Eigene Darstellung auf Basis von Daten aus der DAFNE-Datenbank.

135 Auch hier muss auf Grund der gepoolten Betrachtung von Unternehmensjahren anstelle von Unternehmen ge-
sprochen werden. Ein Ergebnis, welches die auf Basis der Trade-Off-Theorie formulierten Uberlegungen stiitzt.
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ten Testentscheidungen fithren kann, da Interdependenzen zwischen den Variablen vernachléssigt

werden.

5 FAzIT

Die vorliegende Studie verfolgte das Ziel, die Relevanz der Zinsschranke riickblickend auf Basis
empirischer Daten der Jahre 2007 bis 2012 zu untersuchen und die Charakteristika der potenziell
betroffenen Unternehmen zu identifizieren.

Im Rahmen der empirischen Untersuchung wurden der DAFNE-Datenbank handelsrechtliche Jah-
resabschlussdaten von 22.751 Kapitalgesellschaften entnommen, welche ein balanciertes Panel der
Jahre 2008 bis 2012 bilden. Auf Basis dieses Panels werden in Anlehnung an die Methodik von
Blaufus und Lorenz (2009b) potenziell betroffene Unternehmen identifiziert und fiir diese die an-
fallenden Zins- und EBITDA-Vortrage sowie deren steuerliche Mehrbelastung geschétzt.

Es zeigt sich, dass im betrachteten Zeitfenster, abhéngig vom jeweiligen Jahr und den getroffenen
Schatzannahmen, zwischen 420 und 495 Unternehmen in der Stichprobe von der Zinsschranke be-
troffen sind. Das approximierte Ergebnis gibt Anlass zur Befiirchtung, dass die teils von der Politik
proklamierte Zahl von maximal 300 betroffenen Unternehmen in der Grundgesamtheit iberstiegen
wird, und deckt sich insofern mit vorangegangenen Untersuchungen.!3® Anders als vorangegan-
gene Studien ermdglicht unsere Untersuchung zudem eine Betrachtung der Entwicklung der Be-
troffenheit im Zeitablauf. Hier ist zu erkennen, dass die Schéitzung im zeitlichen Ablauf deutliche
Einfliisse konjunktureller Schwankungen und des 2010 eingefiihrten EBITDA-Vortrags aufweist.
Fiir die Berechnungen mit Zins- und EBITDA-Vortrédgen kann mit Ausnahme des Jahres 2012 ein
kontinuierliches Wachstum der Betroffenheit durch die Zinsschranke beobachtet werden. Hinweise
auf Anpassungsreaktionen der Unternehmen koénnen nicht unmittelbar beobachtet werden, was
angesichts anderer Untersuchungen und politischer AuBerungen iiberrascht. Dies ist méglicher-
weise dadurch zu erkldren, dass Unternehmen, fiir die eine Anpassung tiberhaupt (wirtschaftlich)
moglich ist, diese bereits vor Inkrafttreten der Regelung vorgenommen haben.'3”

Die balancierte Panelstruktur des empirischen Modells liefert Hinweise auf die Dauer der Betrof-
fenheit von der Zinsschranke. Hier ergeben sich Anzeichen dafiir, dass ein erheblicher Teil der
Unternehmen, die zumindest in einem Jahr betroffen sind, dieses auch {iber einen langen Zeit-
raum bleiben (53,57%). Dieses Ergebnis steht im Gegensatz zu den geduflerten Erwartungen der

Politik. Uberdies scheinen Zinsvortrige, den Erwartungen entsprechend, zu einer erhéhten Zahl

136 Siehe zur politisch angestrebten Zahl der betroffenen Unternehmen Frankfurter Allgemeine Zeitung (2006).
Blaufus und Lorenz (2009b), Bach und Buslei (2009) und Broer (2009) stellen ebenfalls fest, dass diese Anzahl
deutlich tibertroffen werden diirfte.

137 Beispielsweise betonte ein erheblicher Teil der befragten Unternehmen in einer Umfrage von Herzig u.a. (2008a)
Anpassungen vornehmen zu wollen. Zudem zeigten auch diverse Untersuchungen zur Kapitalstruktur Hinweise
auf eine zinsschrankenbedingte Verringerung des Fremdkapitalanteils. Exemplarisch sind hier die Studien von
DreBler und Scheuering (2012), Alberternst und Sureth (2015) und Buslei und Simmler (2015) zu nennen.
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langzeitbetroffener Unternehmen zu fithren. EBITDA-Vortriage hingegen scheinen, wie politisch
beabsichtigt!'3®, die Zahl der kurzzeitbetroffenen Unternehmen zu senken.

Eine Betrachtung der steuerlichen Mehrbelastung durch die Zinsschranke offenbart zudem, dass
etwa 61% bis 76% der potentiell betroffenen Unternehmen auch mehr belastet werden. Diese
Mehrbelastungen sind stark konzentriert und fithren nicht selten zu einer Verdopplung der Steu-
erlast und sogar dariiber hinaus. Insoweit decken sich unsere Beobachtungen mit denen bisheriger
Studien.'® Erweiternd kann im Rahmen der vorliegenden Schitzung festgestellt werden, dass
die Moglichkeit nicht abziehbare Zinsen und ungenutztes steuerliches EBITDA in Folgeperioden
vorzutragen, die steuerliche Belastung nicht unerheblich senkt. Die barwertige Summe der Steu-
ermehraufwendungen sinkt um 12,80%, verglichen mit einem Szenario in dem derartige Vortriage
nicht beriicksichtigt werden.

Beziiglich der Zinsvortrdge konnten in anderen Untersuchungen gefundene Indizien auf sich an-
hiufende Zinsvortrige gestiitzt werden.'? Des Weiteren ergeben sich Hinweise darauf, dass den
Unternehmen nur selten ein (vollstdndiger) Abbau der Zinsvortriage gelingt, was ebenfalls in der
Literatur geduBerte Befiirchtungen untermauert.'! Auch die Untersuchung der EBITDA-Vortrige
liefert Anzeichen fiir eine Anhdufung. Die Frage, inwiefern diese Anhdufung als wirksamer ,,Puf-
fer fiir zukiinftige Wirtschaftskrisen dient, bleibt im Rahmen der vorliegenden Untersuchung
offen und lasst Raum fiir zukiinftige Forschung. Zudem deuten unsere Ergebnisse darauf, dass
EBITDA-Vortrige nur von wenigen Unternechmen genutzt werden kénnen.

Abschlieend wird untersucht, in welchen unternehmensspezifischen Charakteristika sich die po-
tenziell betroffenen Unternehmen von den nicht betroffenen unterscheiden. Zum einen ist zu er-
kennen, dass potenziell betroffene Unternehmen tendenziell héhere Fremdkapitalquoten aufwei-
sen und grofler sind als nicht betroffene Unternehmen (was der politischen Intention entsprechen
diirfte). Besonders problematisch diirfte sein, dass die betroffenen Unternehmen unter anderem
durch eine niedrigere Rentabilitdt, ein erhohtes operatives Risiko, ein erhéhtes Insolvenzrisiko und
schlechtere Liquiditdt gekennzeichnet sind. Des Weiteren zeigen sich deutliche Hinweise auf eine
Branchensensitivitdt. Die Ergebnisse bestétigen im Wesentlichen die (univariaten) Beobachtun-
gen von Blaufus und Lorenz (2009b) und sind insofern als alarmierend einzustufen, da sie eine
krisenverschiarfende Wirkung der Zinsschranke befiirchten lassen. Zudem erhértet sich die Vermu-
tung, dass die Zinsschranke erhebliche Verzerrungen verursacht. Eine verzerrende Wirkung der
Regelung ist insbesondere deshalb als problematisch anzusehen, da zu befiirchten ist, dass von der
Zinsschranke eine Beeinflussung unternehmerischer Entscheidungen wie z.B. von Investitionsent-

scheidungen ausgeht.

138 Vgl. Herzig (2010).

139 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009a), S. 326.
140 Vgl. Watrin . a. (2009), S. 261.

141 Vgl. Blaufus und Lorenz (2009b), S. 513 f.
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Beschrankter Abzug:
Beschriankung der Abziehbarkeit des negativen Zinssaldos auf das
verrechenbare EBITDA + ggf. EBITDA-Vortriage aus Vorjahren

Abbildung 13: Vereinfachtes Priifschema zur Zinsschranke ab 201042

142 In Anlehnung an Scheffler (2012), S. 258.
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2008 2009 2010 2011 2012
25 % Perzentil -290 -274 -314 -335 -332
Median -54 -61 -80 -86 -86
75 % Perzentil 16 1 -6 -6 -7
Arithmetisches Mittel -1.368 -1.513 -1.652 -1.651 -1.744
Standardabweichung 25.978 29.430 29.641 26.403 29.488
Minimum -2.487.000 -2.555.000 -2.500.000 -2.325.000 -2.092.000
Maximum 190.000 164.500 1.028.000 80.554 126.457

Anmerkungen: Die Tabelle stellt deskriptive Angaben zum Nettozinsertrag der Stichprobe dar.

Alle Angaben in 1.000 €

Tabelle 15: Deskriptive Kennzahlen zum Nettozinsertrag

2008 2009 2010 2011 2012
25 % Perzentil 141 97 148 160 134
Median 801 661 780 839 783
75 % Perzentil 2.541 2.225 2.533 2.639 2.592
Arithmetisches Mittel 7.433 5.929 8.699 9.609 9.213
Standardabweichung 177.705 123.592 193.721 246.967 215.736
Minimum -7.366.950 -2.010.715 -1.186.208 -1.437.233 -1.402.469
Maximum 12.003.000 10.857.000 14.686.000 22.885.000 19.577.000

Anmerkungen: Die Tabelle stellt deskriptive Angaben zum EBITDA der Stichprobe dar. Alle

Angaben in 1.000 €

Tabelle 16: Deskriptive Kennzahlen zum EBITDA

2008 2009 2010 2011 2012
25 % Perzentil 32,12 29,28 29,23 28,64 27,87
Median 52,88 50,18 49,84 49,16 48,64
75 % Perzentil 72,96 70,84 70,06 69,53 68,77
Arithmetisches Mittel 52,42 50,33 49,91 49,32 48,69
Standardabweichung 25,62 25,70 25,40 25,25 25,32
Minimum 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00
Maximum 560,00 111,78 100,00 142,31 100,00

Anmerkungen: Die Tabelle stellt deskriptive Angaben zur Fremdkapitalquote (\) der Stichprobe

dar. Alle Angaben in %

Tabelle 17: Deskriptive Kennzahlen zur Fremdkapitalquote (\)
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Branchebezeichnung

moQm >

NZOUWoOzZzgER="@mad™

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei

Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden

Verarbeitendes Gewerbe

Energieversorgung

Wasserversorgung; Abwasser- und Abfallentsorgung und Beseitigung von Umweltver-
schmutzungen

Baugewerbe

Handel; Instandhaltung und Reparatur von Kraftfahrzeugen

Verkehr und Lagerei

Gastgewerbe

Information und Kommunikation

Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen

Grundstiicks- und Wohnungswesen

Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen und technischen Dienstleistungen
Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen Dienstleistungen

Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozialversicherung

Erziehung und Unterricht

Gesundheits- und Sozialwesen

Kunst, Unterhaltung und Erholung

Erbringung von sonstigen Dienstleistungen

Anmerkungen: Die Tabelle erldutert die Branchenbezeichnung nach dem WZ 2008 Code.
Ouelle: Statistisches Bundesamt (DeStatis) (2008).

Tabelle 19: Branchenbezeichnung nach dem WZ 2008 Code
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