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Grenziiberschreitende Inveth(i)Bignen nach der Steuerreform

— Stéirkt die Gruppenbesteuerung den Holdingstandort
Osterreich? —

Summary

In 2005, Austria changed its group taxation and now provides an option for cross-
border loss-offset. We analyze the combined impact of Austria’s new group taxation
and loss-offset limitations on cross-border investment decisions of domestic corpora-
tions. Monte Carlo-simulations in an intertemporal setting reveal that the impact on
foreign real investment induced by the group taxation is ambiguous. Whereas marginal
investment projects with decreasing cash flows tend to benefit from group taxation,
innovative projects with initial losses and increasing cash flows may be discriminated.
Investors should consider domestic earnings and repatriation decisions simultaneously
before opting for group taxation.

Abstract

Mit der osterreichischen Steuerreform 2005 wurde die Moglichkeit der grenziiber-
schreitenden Verlustverrechnung im Rahmen der Gruppenbesteuerung eroffnet. Die
vorliegende Arbeit untersucht den simultanen Einfluss von Gruppenbesteuerung und
Verlustverrechnungsbeschrinkungen auf das Investitionsverhalten inléindischer Kapi-
talgesellschaften. Hierzu werden im Rahmen einer dynamischen Investitionsrechnung
Monte-Carlo-Simulationen durchgefiihrt. Es kann gezeigt werden, dass der Einfluss der
Gruppenbesteuerung auf die Vorteilhaftigkeit von Auslandsinvestitionen nicht eindeu-
tig ist. Marginalinvestitionen mit sinkenden Zahlungsiiberschiissen werden tendenziell
begiinstigt, innovative Projekte mit Anlaufverlusten und steigenden Zahlungsiiber-
schiissen konnen durch die Gruppenbesteuerung jedoch auch benachteiligt werden.
Investoren sollten die Ausiibung des Optionsrechts zur Gruppenbesteuerung deshalb
nur simultan mit den steuerpflichtigen Inlandsertriigen und der Repatriierungspolitik
planen.

Stichworter: Gruppenbesteuerung, Investitionsentscheidungen, Monte-Carlo-Simulation,
internationale Besteuerung, Verlustverrechnung

Keywords: group taxation, investment decisions, Monte Carlo-simulations, internatio-
nal taxation, loss-offset
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1 Einleitung

Mit der 6sterreichischen Steuerreform 2005 werden neben Anderungen der Steuerta-
rife weitreichende Modifikationen der steuerlichen Organschaftsregelungen vorgenom-
men. Insbesondere wird die Moglichkeit der grenziiberschreitenden Verlustverrechnung
im Rahmen der Gruppenbesteuerung ersffnet. Die Neuregelung wird hauptséichlich
mit der angestrebten Verbesserung der Attraktivitit des Holdingstandortes Oster-
reich! durch die Einfiihrung einer ,modernen, international attraktiven Gruppenbe-
steuerung“ begriindet?. Ein weiteres Argument bildet das europarechtliche Diskrimi-
nierungsverbot, demzufolge eine Organschaft nicht auf inléindische Unternehmen be-
schriinkt werden darf?. Obwohl die Gruppenbesteuerung in der Literatur iiberwiegend
begriiit wurde*, steht ihre investitionstheoretische Analyse bislang noch aus. Insbeson-
dere ist die Wirkung der asymmetrischen Besteuerung von Gewinnen und Verlusten
auf grenziiberschreitende Investitionen noch nicht hinreichend untersucht worden. Weil
Investitionsentscheidungen stets Vergleiche verschiedener Handlungsalternativen sind,
kommt es auf die relative Wirkung steuerlicher Mafinahmen fiir unternehmerische Ent-
scheidungen an. Im vorliegenden Beitrag wird ein zweistufiger européischer Konzern
betrachtet, bei dem die Mutterkapitalgesellschaft in Osterreich und die Tochterkapital-
gesellschaft im EU-Ausland anséssig sind. Dem Konzern bieten sich die Handlungsal-
ternativen , Realinvestition “ oder ,Finanzanlage®, die jeweils entweder im inléindischen
Mutterunternehmen oder im ausldndischen Tochterunternehmen durchgefiihrt werden
konnen. Im Falle einer Auslandstiitigkeit stellt sich dabei zusiitzlich das Entscheidungs-
problem, die Option auf Gruppenbesteuerung auszuiiben oder Einzelveranlagung zu
wihlen.

Im vorliegenden Beitrag wird den folgenden Fragen nachgegangen:

e Werden Inlands- oder Auslandsaktivitéiten durch die Gruppenbesteuerung relativ
begiinstigt?

e Werden Realinvestitionen oder Finanzanlagen durch die Gruppenbesteuerung
relativ begiinstigt?

Von den Antworten auf diese Fragen hingt die Beurteilung ab, ob die Gruppenbesteue-
rung — wie vom Steuergesetzgeber intendiert — den Holdingstandort Osterreich stiirkt
oder ob moglicherweise auch negative Effekte eintreten konnen. Die Fragestellung ist

vgl. Begriindung zZum Gesetzentwurf, Erlduterungen, Allg. Teil, B,
http://www.bmf.gv.at/steuern/Neue Gesetze/Steuerreform/Erlacuterungen.pdf (Download vom
8.11.2004).

2Vgl. Begriindung zum Gesetzentwurf, Vorblatt, s. Endnote 1.

SEuGH, Vorlage vom 16.07.2003, Rs. C-446/03 (Marks und Spencer) Vorlagebeschluss des High
Court of Justice fiir England und Wales, ABI. Nr. C-304 vom 13.12.2003, 18.

4Vgl. z.B. Gassner (2004) sowie die Beitriige in Miihlehner/Zochling (2004).



sowohl fiir einzelwirtschaftliche Entscheidungen von Interesse, als auch gesamtwirt-
schaftlich von weitreichender Bedeutung.

Die Analyse erfolgt auf Basis eines einzelwirtschaftlichen Investitionskalkiils. Da In-
vestitionsentscheidungen typischerweise mehrere Perioden betreffen, werden die Ent-
scheidungswirkungen der Besteuerung anhand dynamischer Verfahren der Investitions-
rechnung beurteilt. Zur Erfassung der Auswirkungen von Gruppenbesteuerung und un-
vollstéindiger Verlustverrechnung bei Unsicherheit wird auf Monte-Carlo-Simulationen
zuriickgegriffen.

2 Literatur

Im Schrifttum zur geplanten Gruppenbesteuerung dominieren die steuerrechtlich ge-
priigten Beitrige’; investitionstheoretische Analysen wurden bisher nur ausnahmsweise
publiziert®. Dies gilt auch fiir die neuere deutschsprachige Literatur zur unvollstindi-
gen Verlustverrechnung. Demgegeniiber zielt das internationale Schrifttum zur un-
vollstéindigen Verlustverrechnung’ ganz iiberwiegend auf die Entscheidungswirkungen
asymmetrischer Besteuerung von Gewinnen und Verlusten ab.

Zu den Fragestellungen, die in der Literatur zur internationalen Steuerplanung® hiufig
thematisiert werden, zéhlen u.a. die Rechtsform auslindischer Aktivititen?, Strategien
der Repatriierung von Auslandsvermoégen und der internationalen Konzernfinanzie-
rung'®. Aussagen zu den Entscheidungswirkungen der asymmetrischen Besteuerung
von Gewinnen und Verlusten im grenziiberschreitenden Kontext finden sich dage-
gen nur ausnahmsweise!!. Untersuchungen zu den Entscheidungswirkungen grenziiber-
schreitender Organschaftsregelungen liegen bislang nicht vor.

Im Folgenden werden die Entscheidungswirkungen von grenziiberschreitenden Organ-
schafts- und Verlustverrechnungsvorschriften auf Investitionsentscheidungen simultan
analysiert, indem sowohl eine Realinvestition als auch eine alternative Finanzanlage
explizit unter Beriicksichtigung der Verlustabzugsbeschrinkung und der Gruppenbe-
steuerung modelliert werden.

®Vgl. z.B. Bartl (2004) oder die Beitriige in Miihlehner/Zschling (2004).

0Vgl. Pummerer (2004a), Pummerer (2004b).

"Vgl. z.B. Barlev/Levy (1975), Auerbach (1986), Auerbach/Poterba (1987), MacKie-Mason
(1990). Zur empirischen Relevanz vgl. z.B. Altshuler/Auerbach (1990). In der Literatur wurden be-
reits frithzeitig Parallelen zwischen dem Steueranspruch des Fiskus und dem Auszahlungsprofil einer
Kaufoption gezogen. Vgl. Ball/Bowers (1982), Majd/Myers (1985), Majd/Myers (1987), Lund (2000).

$Vgl. z.B. Alworth (1988).

9Vgl. z.B. Gordon/Jun (1993).

10Vgl. z.B. Alworth (1988), Altshuler/Grubert (2002).
1Vgl. z.B. Lyon/Silverstein (1995) fiir die Wirkungen der alternative minimum tax auf multina-
tionale Unternehmen.



3 Modellstruktur

3.1 Modellannahmen
3.1.1 Investitionsmodell

Im auf ¢ = 0 normierten Entscheidungszeitpunkt ist iiber die Verwendung von Eigen-
kapital in Hohe von Ay zu entscheiden. Mit diesem Betrag kann entweder eine Realin-
vestition mit der Zahlungsreihe Z; (¢t = 1,...,T) durchgefiihrt oder eine Finanzanlage
erworben werden, die sich mit dem konstanten, weltweit einheitlichen Vorsteuerzins-
satz @ verzinst. Der Planungshorizont des Investors betrigt 1" Perioden. Eventuelle
Auszahlungsiiberschiisse kénnen durch Kreditaufnahme zum Kapitalmarktzins i ge-
deckt werden. Riickfliisse aus der Realinvestition oder der Finanzanlage werden stets
festverzinslich reinvestiert bzw. zur Kredittilgung verwendet.

Bei dem Investor handelt es sich um eine ¢sterreichische Kapitalgesellschaft, die ent-
weder ein 100%iges Tochterunternehmen im Ausland griindet (zweistufiger grenziiber-
schreitender Konzern) oder selbst im Inland tétig wird. Die Rechtsstrukturentschei-
dung ist irreversibel, d.h. die Entscheidung iiber den Ort und die rechtliche Struktur
der Aktivititen wird in ¢t = 0 gefillt und ist wihrend des Planungshorizontes nicht
verdnderbar.

Bei dem Mutterunternehmen wird Endvermégensmaximierung unterstellt; Ausschiit-
tungen an die Anteilseigner sollen wihrend des Planungszeitraums nicht stattfinden.
Aus Komplexitétsgriinden unterbleibt im Folgenden die grundsiitzlich notwendige Aus-
dehnung der Untersuchung auf die Anteilseignerebene des Mutterunternehmens. Die
intertemporale Optimierung der Repatriierungspolitik bildet in formaler Hinsicht ty-
pischerweise ein gemischt-ganzzahliges nichtlineares Optimierungsproblem, dessen Lo-
sung bereits ohne Beriicksichtigung von Organschaftsregelungen keineswegs trivial ist.
FEin steuerneutrales technisches System der Unternehmensbesteuerung miisste jedoch
prinzipiell alle Konzernebenen sowie die natiirliche Person als Anteilseigner umfassen.
Zur Rechtfertigung der hier gewéihlten Vorgehensweise wird unterstellt, dass die Hand-
lungsalternative mit dem hochsten Endvermogen auf Unternehmensebene auch zum
maximalen Endvermogen auf Ebene des Anteilseigners fiihrt.

3.1.2 Steuerliche Modellannahmen

Analog zum Standardmodell der Investitionsrechnung mit Steuern'? ist die Bemes-

sungsgrundlage durch Einzahlungsiiberschiisse Z; abziiglich steuerlicher Abschreibun-
gen Af A, definiert. Weitere nicht zahlungsgleiche Bemessungsgrundlagenkomponenten

12Vgl. z.B. Wagner/Dirrigl (1980).



werden nicht betrachtet!?. In Ubereinstimmung mit dem geltenden Recht sind Haben-
zinsen (Sollzinsen) in vollem Umfang steuerpflichtig (abzugsfihig)!*. Das Ergebnis
des Gruppenmitglieds i.S.v. § 9 (6) Z. 1 KStG wird mit Erg; bezeichnet'® und wird
fiir Mutterunternehmen (MU) und Tochterunternehmen (TU) auf gleiche Weise er-
mittelt, wobei auf Ebene des Mutterunternehmens zusétzlich (positive oder negative)
zahlungsgleiche exogene Einkiinfte EzoMY auflerhalb des betrachteten Entscheidungs-
feldes vorliegen konnen, mit denen ein eventueller Verlustausgleich stattfinden kann
und die deshalb die Wirkungsweise der Gruppenbesteuerung beeinflussen kénnen:

ErgMV = Z,— AfA + Zins)'"V + Exo}'V (1)
ErglV = Z,— AfA; + Zins!Y. (2)

Hierbei bezeichnet t den Zeitindex (¢t = 1,...,7) und Zins; die vom Mutter- bzw.
Tochterunternehmen erzielten Zinseinkiinfte.

Um die Wirkungen der Gruppenbesteuerung in Verbindung mit einer eingeschrénkten
Verlustverrechnung zu isolieren, wird angenommen, dass im In- und Ausland keine Un-
terschiede in der Einkunftsermittlung existieren und die Kérperschaftsteuersitze iiber
die Zeit konstant sind. Die steuerlichen Abschreibungsbetrige AfA; sind im In- und
Ausland gleich. Unterstellt wird entsprechend § 7 (1) EStG eine lineare Abschreibung
bei einer betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer von 7' Perioden.

Das Ergebnis des Gruppenmitglieds bei ausschliefSlicher Finanzanlage errechnet sich
folglich als Spezialfall des o.g. Ergebnisses fiir Z; = AfA; = 0 : Erg, = Zinsi(+ExoMY).
Da ausschliellich Kapitalgesellschaften betrachtet werden, sind die inléindischen Zins-
einnahmen in eine Veranlagung einzubeziehen; eine Endbesteuerung wie bei natiirli-
chen Personen ist nicht moglich.

Im Folgenden werden zwei Integrationsgrade der Besteuerung von Mutter- und Toch-
terunternehmen betrachtet, némlich einerseits die Freistellungsmethode, bei der das
Ergebnis des Tochterunternechmens auf Ebene des Mutterunternechmens freigestellt
wird, und die Gruppenbesteuerung, bei der das (negative) Ergebnis des Tochterunter-
nehmens dem Mutterunternehmen steuerlich zugerechnet wird. Aus den Ergebnissen
der Gruppenmitglieder kann in Abhéingigkeit der Ausgestaltung des Integrationsgrades
der Unternehmensbesteuerung die Steuerbemessungsgrundlage errechnet werden.

Vor Beriicksichtigung eventueller Nachversteuerungsbetrige errechnen sich die Ge-
samtbetrige der Einkiinfte GdE; von Mutter- und Tochterunternehmen wie folgt:

13 Teilwertabschreibungen des Mutterunternehmens auf die Beteiligung an dem Tochterunterneh-
men werden nicht betrachtet, da sie bei der Freistellungsmethode sowohl im rein inléindischen als
auch im grenziiberschreitenden Fall steuerlich nicht abzugsfihig sind.

UFir Kapitalgesellschaften hat die KESt auf Zinsertrige keine abgeltende Wirkung. Freibetrige
oder Freigrenzen existieren nicht.

5Der Index MY bezeichnet Variablen des Mutterunternehmens und der Index 7Y Variablen des
Tochterunternehmens.



GdE), = Erg"V +1j, -min{0; Erg/"} (3)

t,vorl

GAE'Y = FErglv. (4)

Hierbei bezeichnet [ (‘6’1) eine Indikatorvariable, die angibt, ob fiir die Gruppenbesteue-
rung optiert wird (I(‘g,n =0) oder nicht ((E/i) = 0). Falls die Gruppenbesteuerung
in Anspruch genommen wird, ist folglich ein Verlust — nicht aber ein Gewinn — des
Tochterunternehmens dem Mutterunternehmen zuzurechnen. Nach alter Rechtslage
war keine grenziiberschreitende Organschaft moglich. Im Gegensatz zu Gewinnen ei-
nes inléndischen Gruppenmitglieds diirfen Gewinne eines ausléindischen Gruppenmit-
glieds nicht dem Gruppentriiger zugerechnet werden. Dividendenausschiittungen des
Tochterunternehmens bleiben beim Mutterunternehmen wegen der Freistellung von
Beteiligungsertrigen gemif § 10 (2, 3) KStG steuerfrei'S.

Findet eine Zurechnung des Verlusts des Tochterunternehmens zum Mutterunterneh-
men statt, so erfolgt in Hohe des spéteren Verlustabzugs beim Tochterunternehmen in
den Folgeperioden eine Nachversteuerung auf Ebene des Mutterunternehmens. Da der
Sitzstaat des Tochterunternehmens nach nationalem Recht i.d.R. einen Verlustvortrag
gewithrt!”, bewirkt die Nachversteuerung, dass der Verlust genau einmal berticksichtigt
wird: Zunéchst wird der Verlust bei dem Mutterunternehmen beriicksichtigt, danach
bei dem Tochterunternehmen durch einen Verlustvortrag, wihrend gleichzeitig in der
Hohe, in der das Tochterunternehmen einen Verlustvortrag nutzt, eine Nachversteue-
rung bei dem Mutterunternehmen stattfindet!®. Diese Vorgehensweise entspricht der
osterreichischen Praxis der Beriicksichtigung von Verlusten ausléndischer Betriebsstét-
ten, die gemif Doppelbesteuerungsabkommen freizustellen sind!®.

Der Umfang des Verlustabzugs ist als Differenz von Gesamtbetrag der Einkiinfte und
Einkommen definiert und wird mit V' A; bezeichnet: VA, = GdFE, — E;.

Der (endgiiltige) Gesamtbetrag der Einkiinfte des Mutterunternehmens ist folglich nur
unter Beriicksichtigung der Nachversteuerung festzustellen, die durch den Verlustabzug
auf Ebene des Tochterunternehmens hervorgerufen wird:

'6Von Mindestbehaltfristen wird abgesehen (Kann-Vorschrift; Art. 3 (2) 2. Alternative M-T-RL.
M-T-RL: Mutter-Tochter-Richtlinie. Richtlinie des Rates iiber das gemeinsame Steuersystem der
Mutter- und Tochterunternehmen verschiedener Mitgliedsstaaten. (90/435/EWG). Vom 23.07.1990.
ABL. 1990, L 225/6-9, berichtigt durch ABI. 1990, L 266/20. Geéndert durch Richtlinie 2003/123/EG
vom 22.12.2003. ABL. 2004 L 7/41-44.). Liquidationsgewinne und -verluste werden in Osterreich asym-
metrisch besteuert. Liquidationsgewinne werden entsprechend den anderen Gewinnanteilen freigestellt
(§ 10 (2) KStG). Liquidationsverluste werden nicht freigestellt. Vielmehr erfolgt eine Verrechnung mit
den Dividenden der letzten 5 Jahre; der iiberschreitende Betrag wird steuerlich zur Verrechnung an-
erkannt (§ 10 (3) KStG).

1"Verlustriicktrige werden im Folgenden ausgeblendet.

18Zur Verlustverrechnung mit Nachversteuerung vgl. Treisch (2004), S. 238 ff., 261 ff.

YVgl. VwGH-Erkenntnis vom 25.9.2001, 99/14/0217 E, IStR 2001, 754, RL 7605 ff. EStR.



GdEMY = ErgMt + I(‘6,1) - min {O; ErgtTU} + I(‘(/),l) - max {O, VA;‘FU} (5)

Nach osterreichischem Recht besteht seit 2001 eine Beschréinkung des Verlustabzugs.
Eine Verrechnung von Verlustvortrigen aus Vorperioden ist bis zu maximal 75% des
Gesamtbetrags der Einkiinfte einer Periode moglich (§ 27 (2) KStG i.V.m. § 2 (2b)
EStG). Dies impliziert eine Mindestbesteuerung von 25% des Gesamtbetrags der Ein-
kiinfte?’. Die Mindestbesteuerungsquote wird im Folgenden mit o bezeichnet. Eine
zeitliche oder betragsmiiflige Beschriinkung des Verlustabzugs besteht hingegen nicht?!.
Die Steuerbemessungsgrundlage errechnet sich damit als Hochstbetrag aus dem um
den Verlustvortrag zu Periodenbeginn verminderten Gesamtbetrag der Einkiinfte und
dem mindestens steuerpflichtigen Bruchteil des Gesamtbetrags der Einkiinfte. Ist der
Gesamtbetrag der Einkiinfte GdE; negativ, betrigt das Einkommen F; und damit die
Steuerbemessungsgrundlage null:

E;, = max{0; GdE, — VV,_1;a - GdE,} . (6)

Hier bezeichnet V'V, den Stand des Verlustvortrags am Ende von Periode .

Im Sitzstaat des ausléndischen Tochterunternehmens soll keine Verlustabzugsbeschréin-
kung bestehen. Die Steuerzahlung STV des Tochterunternehmens berechnet sich folg-
lich aufgrund des proportionalen Korperschaftsteuertarifs s7V als: STV = sV . pIU.

Quellensteuern auf Dividendenzahlungen vom Sitzstaat des Tochterunternehmens miis-
sen nicht beachtet werden, da eine Quellensteuer innerhalb der EU weder auf Ausschiit-
tungen aufgrund ordentlicher Gewinnverteilungsbeschliisse (Dividenden) noch auf li-
quidationsbedingte Ausschiittungen erhoben wird (Art. 5 (1) M-T-RL??). Die Steuer-
zahlung SMY des Mutterunternehmens betrigt daher entsprechend: SMV = sMV. pMU.

3.2 Beurteilung der Entscheidungswirkungen

Als Beurteilungskriterium fiir die Wirkungen von Organschafts- und Verlustverrech-
nungsregelungen auf Investitionsentscheidungen werden im Folgenden die mit der Real-
bzw. Finanzinvestition erzielbaren Endvermogen verwendet. Diese werden auf Basis

20Zur osterreichischen Verlustabzugsbeschrinkung vgl. Kiesewetter /Niemann (2004), S. 134 ff.

21Bis zum Jahr 1990 bestand eine zeitliche Beschrinkung der Verlustvortragsverrechnung auf 7
Jahre. Zum Verlustabzug vgl. auch Kofler/Kofler/Kristen (2004), S. 527.

22Vgl. Kellersmann/Treisch (2002), S. 208 ff. Von der Ausnahme, dass Ausschiittungen anlisslich
der Liquidation ausdriicklich aus dem Anwendungsbereich der M-T-RL ausgenommen sind (Art. 4
(1) M-T-RL), wird im Folgenden abgeschen. Es wird angenommen, dass der Sitzstaat der Tochter-
unternehmen keine KESt auf Liquidationsgewinne erhebt.



von vollstéindigen Finanzplinen ermittelt und errechnen sich als Endbestand der Fi-
nanzanlage im Planungshorizont T'. Der jeweilige Bestand der Finanzanlage F ATV bei
Durchfithrung der Realinvestition im Tochterunternehmen ergibt sich als:

FAJY = 0
FATY = FATY + Z, + Zins]V — SV — DIV
= (1+i)-FAY, +2,— SI'V — DIV, (7)

Hierbei bezeichnet DIV die Dividendenzahlung des Tochterunternehmens. Wird in
t = 0 eine Finanzanlage getétigt, vereinfacht sich der jeweilige Finanzmittelbestand
Zu:

FAgU - AO
FATY = (1+i) - FAIY — SIYV — DIV, (8)

Die Ausschiittung einer Dividende erfolgt unter Beachtung handelsrechtlicher Aus-
schiittungssperrvorschriften, d.h. es kann nur dann eine Ausschiittung stattfinden,
wenn bei der Tochterunternehmung ein positiver Jahresiiberschufl vorliegt und kein
Verlustvortrag besteht. Es wird Vollausschiittung des Gewinns nach Koérperschaft-
steuer angenommen, wenn der ausldndische Korperschaftsteuersatz den inléindischen
iibersteigt, und Gewinnthesaurierung bis zum Planungshorizont, wenn der ausléindi-
sche Korperschaftsteuersatz maximal so hoch ist wie der inléndische Korperschaft-
steuersatz. Formal definiert ergibt sich die Dividendenzahlung als:

T _ { max {0; GAETY — STV — VVIUY falls 57U > sMU A VVIU = 0 )
U _

0 sonst

Im Planungshorizont wird das Tochterunternehmen liquidiert und das vorhandene Ver-
mogen, das dann ausschlieflich aus Finanzvermogen besteht, in Hohe von FATY an
das Mutterunternehmen ausgeschiittet?®. Auf Ebene des Tochterunternehmens lost die
Liquidation keine weitere Besteuerung aus, da alle Gewinne bereits versteuert wurden
und keine stillen Reserven vorliegen kénnen.

FEin Verlustvortrag, der beim Tochter- oder Mutterunternehmen wegen des Erreichens
des Planungshorizontes ¢ = T" nicht mehr verrechnet werden kann, muss fiir die End-
vermogensberechnung pauschal bewertet werden, da zwar der steuerpflichtige Inve-
stor seine wirtschaftlichen Aktivitdten annahmegemifl in ¢ = T beendet, aber eine
Weiternutzung des Verlustvortrages durch andere Steuerpflichtige (sog. Mantelkauf)
in begrenztem Umfang moglich ist. Im Folgenden wird fingiert, dass eine Nutzung

23 Eventuelle Verbindlichkeiten des Tochterunternehmens werden vom Mutterunternehmen iiber-
nommen, das auf diese Weise mit den zugrundeliegenden Verlusten des Tochterunternehmens end-
giiltig belastet wird.



des untergehenden Verlustvortrags nur in Hohe des Bruchteils 3 = 0,4** moglich ist,
d.h. im Zeitpunkt ¢ = T" dem Mutterunternehmen unmittelbar eine Einzahlung von
G- s - VVp zugerechnet wird.

Zur Ermittlung des Endvermogens des Mutterunternehmens ist ein weiterer Finanz-
plan erforderlich, der analog zum Finanzplan des Tochterunternehmens gebildet wird.
Das Finanzvermogen des Mutterunternehmens im Zeitpunkt ¢ errechnet sich als:

FAYY = 0
FAMY = FPAMY 4 7, + ZinsMV — SMU - DIV + EgoMY. (10)

Das Endvermégen im Planungshorizont £V wird als Summe aus dem Finanzvermogen
und den pauschal bewerteten Verlustvortréigen ermittelt:

EVHY = FARY + - (M7 - VTV 4+ 5T VYY) (11)

Bei der Berechnung der Steuerzahlung der letzten Periode ist zu beriicksichtigen, dass
Gewinne aus der Liquidation des Tochterunternehmens geméf § 10 (3) KStG steuerfrei
bleiben, Liquidationsverluste abziiglich steuerfreier Gewinnanteile der letzten 5 Jahre
dagegen abzugsfihig sind. Die Gesamtsteuerzahlung der Periode T' betrigt folglich:

T
SMY = max {O; sMU-. (EJMU + min {0; FATU — Ay + Z D;‘FU}) } . (12)

t=T-5

4 Monte-Carlo-Simulation

4.1 Modellierung der Simulation

Die Modellierung von Verlustverrechnungsbeschrinkungen und Gruppenbesteuerungs-
regeln erfordert die Beriicksichtigung nichtlinearer und zustandsabhingiger Funktio-
nen. Aus diesem Grund ist eine analytische Formulierung von Investitionsmodellen

24Empirische Studien legen nahe, dass Mantelkiufe im Jahr 1987 zum Preis von 25% des Verlust-
vortrags erfolgten. Vgl. Schneider (1988), S. 1222. Bei dem seinerzeit giiltigen kombinierten Ertrag-
steuersatz in Deutschland von ca. 60% entspricht dies einem Wert fiir 3 von etwa 0,4. Zur Bewertung
von Verlustvortrigen vgl. auch Drukarczyk (1997).
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wenig aussichtsreich. Stattdessen bieten sich parameterabhéingige Simulationsrechnun-
gen auf der Basis numerischer finanzplangestiitzter Verfahren an*®. Um moglichst all-
gemeingiiltige Aussagen treffen zu konnen, sollten die Zahlungsiiberschiisse der Re-
alinvestition als Zufallsvariablen modelliert werden. Hierbei ist es notwendig, unter-
schiedliche erwartete Zahlungsstrukturen zu betrachten, da innovative Projekte, die
Anlaufverluste und im Zeitablauf steigende Zahlungsiiberschiisse generieren, von un-
vollstdndiger Verlustverrechnung anders betroffen sind als Projekte, die bereits zu
Beginn des Planungszeitraums Gewinne generieren®®.

Ausgehend von einem deterministischen Startwert 7, wird im Folgenden unterstellt,
dass die Zuwdichse ¢; des Zahlungsiiberschusses unabhingig und identisch normalver-
teilt mit dem Erwartungswert p und der Varianz o2 sind?:

Zy— Zy =g, % N(p, o?) t=1,..,T. (13)

Durch Anpassung des Verteilungsparameters p lésst sich die erwartete Entwicklung
des Zahlungsiiberschusses variieren. Im Erwartungswert steigende Zahlungsiiberschiis-
se werden durch g > 0 und im Erwartungswert sinkende durch p < 0 représentiert.

Fine weitere bedeutende Determinante des Einflusses von Verlustverrechnungsvor-
schriften bildet die erwartete Rentabilitéit der betrachteten Investitionsobjekte. Im
Erwartungswert hochrentable Projekte weisen nur eine geringe Wahrscheinlichkeit da-
fiir auf, dass in einzelnen Perioden Verluste auftreten. Aus diesem Grund diirften
Verlustverrechnungs- und Organschaftsregeln in diesen Fillen von untergeordneter
Bedeutung sein. Im Gegensatz dazu sind erwartete Marginalinvestitionen durch ei-
ne deutlich hohere Verlustwahrscheinlichkeit gekennzeichnet, so dass mit einer ausge-
priigteren Entscheidungsrelevanz von Verlustverrechnungsvorschriften zu rechnen ist.
Die erwartete Rentabilitit von Projekten kann durch Anpassung des Startwertes va-
riiert werden. Im Folgenden werden Marginalinvestitionen mit erwarteten Vor-Steuer-
Renditen von 10% und inframarginale Investition mit erwarteten Vor-Steuer-Renditen
von 20% analysiert.

Da auch der ausléindische Korperschaftsteuertarif die internationale Standortwahl ent-
scheidend beeinflusst, empfiehlt sich eine nach Hoch- und Niedrigsteuerlindern dif-
ferenzierte Betrachtung. Das Hochsteuer-Ausland ist in den Simulationsrechnungen
durch einen Korperschaftsteuertarif von s’V = 38% gekennzeichnet. Dies spiegelt
z.B. den kombinierten Ertragsteuersatz aus Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer
in Deutschland wider. Im Niedrigsteuer-Ausland gilt ein Korperschaftsteuersatz von
sTV = 19%, wie dies z.B. in der Slowakei der Fall ist.

25 Dies gilt bereits fiir asymmetrische Besteuerung von Gewinnen und Verlusten im Inlandsfall. Vgl.
z.B. Haegert/Kramm (1977), Niemann (2004b).

26Vgl. Niemann (2004a), Niemann (2004b).

2TVgl. Niemann (2004b), S. 367.
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Fiir die Vorteilhaftigkeit der Option zur Gruppenbesteuerung ist die Hohe der exogen
vorgegebenen Inlandseinkiinfte von zentraler Bedeutung. Dies gilt insbesondere fiir rei-
ne Holdinggesellschaften ohne operatives Geschiift im Inland, da eine gruppenbesteue-
rungsbedingte Verlustzurechnung ohne positive steuerpflichtige inléindische Einkiinfte
keinen finanziellen Vorteil verspricht. Aus diesem Grund werden exogene Inlandsein-
kiinfte in Hohe von —50.000, 0 und +50.000 pro Periode simuliert?®.

Die sonstigen fiir die Simulationsrechnungen verwendeten Parameter lauten:

Eigenkapital = Anschaffungsauszah- | Aq = 1.000.000
lung des Investitionsobjekts
Kapitalmarktzinssatz vor Steuern 1=0,1

Anzahl der simulierten Zahlungsreihen | n = 25.000
fiir jede Parameterkonstellation
Planungshorizont T =10

Standardabweichung der Inkremente o = 50.000

Tabelle 1: Parameter der Simulationsrechnungen

In jedem Simulationsdurchgang wird das mit einer inléindischen Realinvestition erziel-
bare Endvermogen ermittelt und mit dem Endvermogen bei Durchfithrung einer iden-
tischen Realinvestition in der ausldndischen Tochterunternehmung verglichen. Durch
Vergleich der endvermogensmaximierenden Realinvestition mit der endvermogensma-
ximierenden Finanzanlage kann die insgesamt optimale Entscheidung ermittelt werden.

Der Einfluss der Gruppenbesteuerung auf die Entscheidung zwischen Realinvestition in
der inléndischen Mutterunternehmung oder der auslédndischen Tochterunternehmung
einerseits und zwischen Realinvestition und Finanzanlage andererseits wird ermittelt,
indem jeder Simulationsdurchgang zunéchst ohne (/7 (‘671) = 0) und anschliefend mit
Gruppenbesteuerung (1 (‘671) = 1) durchgefiihrt wird und die beiden resultierenden Ver-
teilungen der Endvermogensdifferenzen miteinander verglichen werden.

Zusétzlich wird der Einfluss der Ausschiittungspolitik fiir den Fall exogener Inlands-
verluste ermittelt. Die zusiitzliche Endvermogensdifferenz durch Gruppenbesteuerung,
die auf ein veréindertes Ausschiittungsverhalten zuriickzufiihren ist, ermittelt sich, in-
dem die Endvermogensdifferenz bei Thesaurierung mit und ohne Gruppenbesteuerung
der Endvermogensdifferenz bei Ausschiittung mit und ohne Gruppenbesteuerung ge-
geniibergestellt wird. Im Folgenden werden die unterschiedlichen denkbaren Entschei-
dungssituationen eingehender analysiert.

28Verlustvortrige im Entscheidungszeitpunkt ¢ = 0 sollen nicht vorliegen.
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4.2 Simulationsergebnisse

Entscheidung zwischen Finanzanlage im Inland und im Ausland

Da die Riickfliisse aus der Finanzanlage deterministisch sind und somit kein Verlustri-
siko besteht, bleibt die Gruppenbesteuerung hier naturgemifl ohne Einfluss. Die Ent-
scheidung zwischen einer Finanzanlage im In- oder Ausland wird ausschliellich anhand
des niedrigeren Nominalsteuersatzes getroffen.

Entscheidung zwischen Realinvestition im Inland und im Ausland

Erwartungsgeméifl hiingt auch die Entscheidung zwischen einer Realinvestition im In-
oder Ausland vom Korperschaftsteuersatz ab. Zur Frage, ob die Moglichkeit der Grup-
penbesteuerung inlédndische oder ausléindische Investitionen begiinstigt, ist dagegen
keine eindeutige Aussage moglich. Ob die Option auf Gruppenbesteuerung ausgeiibt
wird oder die Einzelveranlagung gewihlt wird, héingt mafigeblich von der erwarteten
Zahlungsstruktur der Realinvestition und der Hohe der exogenen Inlandseinkiinfte ab.

Auf den ersten Blick iiberraschende Effekte sind fiir erwartete Marginalinvestitionen
mit steigenden Zahlungsiberschiissen (Innovationen) festzustellen (Zy = —309.801, u =
100.000). Liegen keine oder negative exogene Inlandseinkiinfte vor, so sinkt bei Aus-
iibung der Option auf Gruppenbesteuerung das arithmetische Mittel des Endvermo-
gens bei Durchfithrung der Realinvestition in der ausléndischen Tochterunternehmung.
Die Verminderung des Endvermogens kann bis zu 1,27% betragen (von 2.261.751 auf
2.233.054 bei Zy = —309.801, u = 100.000; Ezo; = 0;sTY = 19%). Dieser scheinbar
paradoxe Effekt ist darauf zuriickzufiihren, dass Investitionsobjekte in dieser Parame-
terlage durchweg hohe Anlaufverluste generieren, die zwar im Inland dank Gruppenbe-
steuerung verrechnungsfihig wiren, aber mangels positiver Inlandseinkiinfte zunschst
nicht ausgeglichen, sondern erst in spéteren Perioden abgezogen werden kénnen. Dann
aber greift die Verlustabzugsbeschrinkung gemif} § 2 (2b) EStG, die bereits dann eine
Steuerzahlung erfordert, wenn noch Verlustvortrige vorliegen.

Dieser Effekt héingt nicht primér von der Pauschalbewertung der in ¢ = T unterge-
henden Verlustvortrédge ab, sondern tritt in der genannten Parameterlage z.B. auch
fir 5 = 0,8 noch ein. Das durchschnittliche Endvermégen sinkt in diesem Fall von
2.280.462 ohne Gruppenbesteuerung auf 2.279.506 mit Gruppenbesteuerung. In Ein-
zelfillen kommt es sogar dann noch zur Endvermogensminderung, wenn im Planungs-
horizont untergehende Verlustvortrige mit dem maximal moglichen, aber unrealisti-
schen Wert von = 1 bewertet werden. Ohne die Verlustabzugsbeschrinkung geméf3
§ 2 (2b) EStG wire dieses ,,Gruppenbesteuerungs-Paradoxon“ nicht moglich?.

Wenn hinreichend hohe exogene Inlandseinkiinfte vorliegen, die das Entstehen inlin-
discher Verlustvortrige verhindern oder begrenzen, tritt die paradoxe Wirkung nicht

29Vgl. auch Pummerer (2004a), S. 14, der jedoch keine Differenzierung nach Zahlungsstrukturen
und nach der Hohe der Inlandseinkiinfte vornimmt.
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ein und es kommt infolge der Gruppenbesteuerung zu einer Endvermogenssteigerung
in der Grofienordnung von bis zu 2,2% (fiir Ezo; = 50.000, sV = 38%).

Zieht man erwartete Marginalinvestitionen mit im FErwartungswert konstanten Zah-
lungsiiberschiissen heran (Zy = 162.745, 1 = 0), so wird deutlich, dass die Option
auf Gruppenbesteuerung kaum Auswirkungen hat: Die Endvermogenssteigerung bei
Durchfithrung der Realinvestition im Ausland, die durch die Gruppenbesteuerung in-
duziert wird, erreicht nur eine Gréfenordnung von 0,5% bis 1,2%. Dies gilt weitgehend
unabhéingig vom auslédndischen Korperschaftsteuersatz und von der Hohe der exoge-
nen Inlandseinkiinfte. Da die inléndische Realinvestition von der Gruppenbesteuerung
unbeeinflusst bleibt, erhoht sich die Endvermoégensdifferenz zwischen in- und ausléin-
discher Realinvestition durch die Endvermogenssteigerung der ausléindischen Realin-
vestition entsprechend.

Bei Marginalinvestitionen mit im FErwartungswert sinkenden Zahlungsiiberschiissen
(Zo = 399.018, 1 = —50.000) fiillt die Endvermogenssteigerung durch Ausiibung der
Gruppenbesteuerungsoption z.T. deutlich hoher aus. Dies gilt insbesondere im Fall
des Hochsteuer-Auslandes. So betrigt die Steigerung des durchschnittlichen Endver-
mogens fiir die Parameterkonstellation Fzo, = 0,57V = 0,38 durch die Gruppen-

besteuerung bereits % — 1 = 4,12%. Bei exogenen Inlandsverlusten (Ezo; =

—50.000, sTV = 0,38) verstirkt sich dieser Effekt geringfiigig auf %—1 = 4,28%.
Der Anteil der Auslandsinvestitionen, die zu einem hoheren Endvermogen fiithren als
die entsprechende Inlandsinvestition, steigt fir Fzo, = 0,57V = 0,38 durch die Grup-
penbesteuerung von 14,46% auf 27,15%. Dennoch kommt es in dieser Parameterkon-
stellation in keinem der 25.000 Félle zur Durchfiithrung der Realinvestition in der aus-
lindischen Tochterunternehmung, da die Finanzanlage im Inland zu einem nochmals
hoheren Endvermogen fiihrt. Trotz der z.T. deutlichen Endvermogenssteigerung tritt

in diesem Beispiel also keine Verhaltenséinderung der Investoren ein.

Bei im Erwartungswert hochrentablen Investitionsobjekten mit steigenden Zahlungs-
iiberschiissen (Zy = —84.043, 1 = 100.000) treten ohne positive exogene Inlandsein-
kiinfte ebenfalls Gruppenbesteuerungs-Paradoxa auf, die allerdings quantitativ von un-
tergeordneter Bedeutung sind, da die Endvermégensminderung lediglich bis zu 0,2%
betrigt. Bei positiven exogenen Inlandseinkiinften bewirkt die Gruppenbesteuerung
Endvermdgenssteigerungen von durchschnittlich bis zu 0,1% (Exzo;, = 50.000). Bei
im Erwartungswert hochrentablen Projekten mit konstanten Zahlungsiiberschiissen
(Zo = 388.503, n = 0) liegt der positive Einfluss der Gruppenbesteuerung unterhalb des
0,1%0-Bereichs. Fiir im Erwartungswert hochrentable Realinvestitionen mit sinkenden
Zahlungsiiberschiissen (7, = 624.776, 1 = —50.000) bleibt die durch die Gruppenbe-
steuerung mogliche Endvermégenssteigerung unter 0,3%. In keinem der untersuchten
Fille d&ndert die Gruppenbesteuerung die Entscheidung zwischen der Durchfiihrung der
Realinvestition im Inland oder im Ausland, so dass die Gruppenbesteuerung in die-
ser Parameterkonstellation als weitgehend entscheidungsirrelevant bezeichnet werden
muss.
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Entscheidung zwischen endvermégensmaximierender Realinvestition und endvermo-
gensmaximierender Finanzanlage

Im Hinblick auf die Wahl zwischen der optimalen Realinvestition und der optimalen
Finanzanlage weist die Gruppenbesteuerung keine einheitliche Wirkungsrichtung auf.
Fiir Marginalinvestitionen mit im Erwartungswert konstanten oder sinkenden Zah-
lungsiiberschiissen steigt das arithmetische Mittel der Endvermogensdifferenz in al-
len Parameterkonstellationen an; innerhalb der im Erwartungswert steigenden Zah-
lungsreihen ergibt sich keine einheitliche Wirkungsrichtung. Im Fall des Niedrigsteuer-
Auslandes senkt, im Fall des Hochsteuer-Auslandes erhsht die Gruppenbesteuerung die
Endvermogensdifferenz, wenn keine oder negative exogene Inlandseinkiinfte vorliegen.
Die Ursache der sinkenden Endvermogensdifferenz im Fall des Niedrigsteuer- Auslandes
liegt darin, dass wegen der Freistellung ausléindischer Gewinne kein Ausgleich mit
inlindischen Verlusten erfolgen kann®’. Das inlindische Verlustverrechnungspotenti-
al kann deshalb nur genutzt werden, wenn die Investition im Inland durchgefiihrt
wird (oder Gewinne der Tochtergesellschaft ausgeschiittet werden). Da die inléindische
Verlustausgleichsmoglichkeit in zahlreichen Féllen den Steuersatznachteil des Inlan-
des (25%) gegeniiber dem Ausland (19%) kompensiert, kann es zweckmiifig sein, die
Investitionen in der inléindischen Mutterunternehmung durchzufiihren.

Bei positiven exogenen Inlandseinkiinften hingegen steigen die Endvermoégensdifferen-
zen naturgeméif z.T. deutlich an. Dies gilt unabhéngig vom Steuersatz.

Betrachtet man jedoch den Anteil positiver (bzw. negativer) Endvermogensdifferenzen
zwischen optimaler Realinvestition und optimaler Finanzanlage, so ergibt sich durch
die Gruppenbesteuerung in keinem Fall eine nennenswerte Anderung. Insofern diirfte
die Gruppenbesteuerung keine ausgeprigte investitionsfordernde Wirkung aufweisen.

Fiir im Erwartungswert hochrentable Investitionen ist die Gruppenbesteuerung er-
wartungsgemsifl kaum entscheidungsrelevant. Die durch sie induzierten Anderungen
der Endvermogensdifferenzen zwischen optimaler Real- und Finanzinvestition liegen
durchweg zwischen 0,3% und +0,3%.

Zur Bedeutung des Ausschiittungsverhaltens

In den bisherigen Ausfithrungen wurde stets eine nominalsteuersatzbezogene Aus-
schiittungspolitik gemifl Gleichung (9) unterstellt, d.h. Vollausschiittung der Gewinne
der auslidndischen Tochterunternehmung, falls der ausléindische Korperschaftsteuersatz
den inléndischen iibersteigt und vollstéindige Gewinnthesaurierung in dem ausléindi-
schen Tochterunternehmen, falls der auslédndische Korperschaftsteuersatz niedriger als
der inléndische ist.

30T jegen dagegen keine oder positive exogene Inlandseinkiinfte vor, so kommt es hier mangels
Verlusten zur separaten Besteuerung von Inlands- und Auslandsaktivititen und die Standortwahl
diirfte dem niedrigeren Nominalsteuersatz des Auslandes folgen.
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Dass eine solche einfache Entscheidungsregel in einem intertemporalen Kontext zu
suboptimalen Ergebnissen fithren kann, wird offensichtlich, sobald exogene Inlands-
verluste und ein niedriger Nominalsteuersatz im Ausland vorliegen. Auch in diesem
Fall kann wegen der Freistellung auslédndischer Gewinne kein Ausgleich mit inléindi-
schen Verlusten erfolgen. Somit kumulieren sich die Inlandsverluste, denen aufgrund
der Steuerfreiheit des Liquidationsgewinns der ausldndischen Tochterunternehmung
keine steuerpflichtigen Einkiinfte mehr gegeniiberstehen. Die in t = T untergehen-
den Verlustvortrige konnen dann wieder nur mit dem Pauschalbetrag von 3 bewertet
werden.

Das inléndische Verlustverrechnungspotential kann deshalb nur genutzt werden, wenn
Gewinne der Tochtergesellschaft ausgeschiittet werden (oder die Investition im Inland
durchgefiihrt wird). Deshalb ist es in diesen Féllen zweckméiBig, trotz des hoheren in-
lsindischen Korperschaftsteuersatzes Gewinnausschiittungen der auslédndischen Toch-
terunternehmung vorzunehmen. Zwar sind die Dividenden selbst steuerfrei, aber die
aus der Wiederanlage der Dividenden resultierenden Zinsertrige kénnen in den Folge-
perioden mit den exogenen Inlandsverlusten verrechnet werden und unterliegen daher
im Ergebnis keiner Besteuerung.

Aus diesem Grund wurden in den Fillen Ezo, = —50.000; s7Y = 19% sowohl die Voll-
ausschiittung im Rahmen der Ausschiittungssperrvorschriften als auch die Vollthesau-
rierung von Gewinnen simuliert. In allen Parametersituationen erwies sich die Vollaus-
schiittung im arithmetischen Mittel als die bessere, wenngleich nicht notwendigerweise
optimale Ausschiittungspolitik. Eine im strengen Sinne optimale Ausschiittungspoli-
tik wiirde eine Optimierung iiber alle T' zustandsstetigen Ausschiittungsbetrige unter
Beachtung von Ausschiittungssperrvorschriften erfordern. Infolge der Verlustabzugsbe-
schréinkung entstehen auf diese Weise ausgesprochen komplexe Optimierungsprobleme,
bei denen typischerweise lediglich Niéherungslosungen moglich sind, die nur iiber Di-
rektsuchverfahren mit zahlreichen Iterationen ermittelt werden kénnen. Eine solche
Vorgehensweise ist jedoch im Rahmen von Monte-Carlo-Simulationen mit hinreichend
hohem Stichprobenumfang ausgeschlossen.

Der Einfluss der Ausschiittungspolitik auf die Wirkungsweise der Gruppenbesteuerung
ist zudem sehr uneinheitlich (vgl. Tabelle 2). Im Fall des Niedrigsteuer-Auslandes bei
erwarteten Marginalinvestitionen mit steigender Zahlungsreihe (7, = —309.801, u =
100.000) f&llt die Endvermogensminderung infolge der Gruppenbesteuerung durch das
verbesserte Ausschiittungsverhalten nur um 44 geringer aus. Bei erwarteten Margi-
nalinvestitionen mit konstanten Zahlungen (Z, = 162.745, 1 = 0) ist die Endvermo-
genssteigerung infolge der Gruppenbesteuerung durch ein verbessertes Ausschiittungs-
verhalten um 1.416 und bei erwarteten Marginalinvestitionen mit sinkender Zahlungs-
reihe (Zp = 162.745, ;1 = 0) sogar um 22.741 hoher, wie Tabelle 2 verdeutlicht:
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durch die Gruppenbesteue- | bei  The- | bei  Voll- | Zusiitzlicher Einfluss

rung induzierte Anderung des | saurierung | ausschiit- der Gruppenbesteue-

Endvermogens einer erwarte- tung rung durch verénder-

ten Marginalinvestition tes Ausschiittungsver-
halten

mit steigender Zahlungsreihe | —12.318 -12.274 +44

mit konstanter Zahlungsreihe | 4+10.808 +12.224 +1.416

mit sinkender Zahlungsreihe | 427.201 +49.942 +22.741

Tabelle 2: Zusammenhang zwischen Ausschiittungspolitik und Gruppenbesteuerung

Trotz des hoheren Nominalsteuersatzes im Inland sollten die Gewinne der Tochter-
gesellschaft ausgeschiittet werden. Die inléindische Verlustausgleichsmoglichkeit kom-
pensiert hier den Steuersatznachteil des Inlands (25%) im Vergleich zum Ausland
(19%); es kommt zum Trade-off zwischen Steuertarif und Verlustverrechnungsmog-
lichkeiten. Wegen dieses Zusammenhangs sollten Investoren die Repatriierungspolitik
und die Entscheidung iiber die Option zur Gruppenbesteuerung simultan planen.

Auch die Existenz von Ausschiittungssperrvorschriften kann den Grad der Vorteilhaf-
tigkeit der Gruppenbesteuerung beeinflussen. Generell wird ein Ausschiittungsverbot
bei Vorliegen von Verlustvortrigen die ausldndische Realinvestition benachteiligen, da
das Hinzufiigen von Ausschiittungsrestriktionen keine Steigerung des Endvermogens
erlaubt. Die Endvermogensreduzierung im Vergleich zur unbeschrinkten Ausschiitt-
barkeit positiver Gewinne fillt jedoch mit und ohne Gruppenbesteuerung unterschied-
lich hoch aus. Nennenswerte Unterschiede sind hierbei allerdings nur bei Projekten
mit im Erwartungswert steigenden Zahlungsiiberschiissen zu beobachten, da diese
z.T. hohe Anlaufverluste generieren, die aufgrund der handelsrechtlichen Vorgaben
Ausschiittungen fiir lange Zeit ausschlieBen. Fiir Marginalinvestitionen mit steigenden
Zahlungsiiberschiissen (Zy = —309.801, 1 = 100.000) ergeben sich bei den Parametern
Ezo, = 0 und sV = 0,38 z.B. folgende in der Tabelle 3 dargestellten Endvermogen:

Endvermogen der ausléindischen | ohne  Aus- | mit Aus- | Nachteil — durch

Realinvestition schiittungs- | schiittungs- | Ausschiittungs-
sperre  bei | sperre  bei | sperre
Verlustvor- | Verlustvor-
trégen trégen

ohne Gruppenbesteuerung 1.976.287 1.941.172 35.115

mit Gruppenbesteuerung 1.974.462 1.922.485 51.977

Nachteil durch Gruppenbesteue- | —1.825 —18.687 Differenz: —16.862

rung

Tabelle 3: Zusammenhang zwischen Ausschiittungssperre und Gruppenbesteuerung
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Bei Projekten mit im Erwartungswert konstanten oder sinkenden Zahlungsiiberschiis-
sen liegt dagegen keine wesentlich unterschiedliche Wirkungsweise der Gruppenbe-
steuerung vor. Dieses Beispiel verdeutlicht nochmals, dass die Option zur Gruppen-
besteuerung einer sorgfiltigen Planung unter Beriicksichtigung aller vom Investitions-
objekt bekannten Parameter sowie der ausléindischen Rechtsordnung bedarf und dass
eine pauschale Einbeziehung ausléndischer Tochtergesellschaften in eine Gruppe mit
betrichtlichen Nachteilen verbunden sein kann.

5 Zusammenfassung und Ausblick

Bei der Beurteilung der Entscheidungswirkungen der Gruppenbesteuerung ist zunéchst
die ausgeprigte Parameterabhéingigkeit der Simulationsergebnisse hervorzuheben. Dies
gilt insbesondere fiir die erwartete Zahlungsstruktur und die erwartete Rentabilitéit der
betrachteten Realinvestitionen. Der Grad der Entscheidungsrelevanz der Gruppenbe-
steuerung ldsst sich schematisch in der folgenden Tabelle 4 zusammenfassen:

Grad der Entscheidungsrelevanz der Grup- erwartete Zahlungsstruktur
penbesteuerung
steigend konstant sinkend
erwartete Rentabilitét marginal mittel gering relativ hoch
hoch sehr gering | sehr gering | sehr gering

Tabelle 4: Entscheidungsrelevanz der Gruppenbesteuerung

Eine sinnvolle Planung der Gruppenbildung erfordert deshalb weitreichende Annah-
men {iiber die durchzufiihrenden Aktivititen und die damit erzielbaren Riickfliisse.
Trotz dieser parameterabhéingigen Aussagen wird deutlich, dass aufgrund des gerin-
gen Einflusses der Gruppenbesteuerung auf die Endvermogensdifferenzen in keiner der
betrachteten Konstellationen tief greifende Anderungen des Entscheidungsverhaltens
rational handelnder Investoren zu erwarten sind. Insofern diirfte die Gruppenbesteue-
rung zu keiner ausgepriigten Forderung von Realinvestitionen fithren. Am ehesten
noch kann bei erwarteten Marginalinvestitionen mit sinkenden Zahlungsiiberschiissen
mit einem Einfluss der Gruppenbesteuerung gerechnet werden.

Bei der Entscheidung iiber die Gruppenbesteuerung ist jedoch stets die Ausschiittungs-
politik einzubeziehen, da selbst im Fall des Niedrigsteuer-Auslandes die Ausschiittung
der Gewinne der Tochterunternehmung ins Hochsteuer-Inland sinnvoll sein kann, um
bei exogenen Inlandsverlusten die inléindischen Verlustverrechnungsmoglichkeiten zu
nutzen. Die inléindische Verlustausgleichsmoglichkeit kann den Steuersatznachteil des
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Inlandes im Vergleich zum Ausland kompensieren; es kommt zum Trade-off zwischen
Steuertarif und Verlustverrechnungsmoglichkeiten.

Aufgrund der Moglichkeit des ,,Gruppenbesteuerungs-Paradoxons®“ bei innovativen
Projekten mit Anlaufverlusten ohne positive exogene Inlandseinkiinfte ist unklar, in
welchem Umfang von dem Optionsrecht Gebrauch gemacht wird. Die Entscheidung
iiber die Option zur Gruppenbesteuerung kann in diesen Féllen nur unter explizi-
ter Beriicksichtigung der steuerpflichtigen Inlandsertriige sinnvoll geplant werden. Ins-
besondere fiir reine Holdinggesellschaften ohne realwirtschaftliche Ertrige im Inland
diirfte der Vorteil sehr begrenzt sein, da die von diesen Gesellschaften bezogenen Di-
videnden wegen der Beteiligungsertragsbefreiung geméfi § 10 (2, 3) KStG im Inland
steuerfrei sind und die Zurechnung der Verluste ausléindischer Tochterunternehmen
somit nicht steuermindernd genutzt werden kann, wenn im Inland nicht anderweitig
hinreichend hohe steuerpflichtige Ertriige generiert werden.

Hinzu kommt, dass bei Projekten mit Anlaufverlusten die Ausiibung der Option auf
Gruppenbesteuerung besonders griindlich bedacht sein will. Eine Entscheidung fiir die
Gruppenbesteuerung kann Endvermégensminderungen nach sich ziehen, wenn han-
delsrechtliche Ausschiittungssperren vorliegen, die aus bestehenden Verlustvortrigen
resultieren.

Investoren sollten daher vor Ausiibung der Option auf Gruppenbesteuerung eine simul-
tane Planung der betrachteten Realinvestition unter Beriicksichtigung der erwarteten
Zahlungsstruktur und der erwarteten Rentabilitit sowie der steuerpflichtigen Inlands-
ertrige und der Repatriierungspolitik durchfiihren.

Wegen der nicht unerheblichen Komplexitit des hier verwendeten Modells sind einige
Aspekte bewusst ausgeblendet worden und bediirfen daher der weiterfiithrenden Unter-
suchung. Hierzu zihlt die Integration der Besteuerung der Anteilseigner der inléndi-
schen Mutterunternehmung. Da es sich bei diesen um in- oder ausléndische natiirliche
oder juristische Personen handeln kann, ergeben sich zahlreiche Fallunterscheidungen
mit unterschiedlichen steuerlichen Konsequenzen.

Neben der Standortentscheidung hinsichtlich der Investition bieten sich dem Mutterun-
ternehmen auch weitere Gestaltungsmoglichkeiten zur Verminderung der Steuerlasten.
So ist z.B. die Art der Finanzierung der untersuchten Investition zu modifizieren. Wih-
rend im hier betrachteten Modell ausschliellich Eigenfinanzierung angenommen wurde
und sich daher in den Simulationen die Verlustabzugsbeschrinkung bei der Mutter-
gesellschaft nur durch Ausschiittungen der ausléndischen Tochtergesellschaft teilweise
kompensieren lisst, wire dies auch durch Gesellschafter-Fremdfinanzierung erreichbar,
wobei jedoch eventuelle ,thin capitalization rules“*' zu beachten sind.

Zusammenfassend kann die osterreichische Gruppenbesteuerung als interessanter
Schritt in die Richtung einer integrierten Konzernbesteuerung interpretiert werden.

3Tn Deutschland beispielsweise § 8a dKStG, zu dem kein osterreichisches Analogon existiert.
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Dies gilt besonders vor dem Hintergrund des AMID-Urteils des EuGH?*2, demzufolge
innerhalb der EU eine grenziiberschreitende Verlustberiicksichtigung erfolgen muss.
Die modelltheoretische Wirkungsanalyse zeigt jedoch ambivalente Ergebnisse. Inve-
storen, die iiber eine Gruppenbildung zu entscheiden haben, sind deshalb in jedem
Fall gut beraten, eine intertemporale Investitionsrechnung, moglichst unter Bertick-
sichtigung mehrwertiger Erwartungen, durchzufiihren. Ob die vom Steuergesetzgeber
angestrebten Ziele auch in diesem Lichte noch erreicht werden konnen, vermag nur
eine zukiinftige empirische Untersuchung zu kléren.

32Vgl. EuGH, Urteil vom 14.12.2000, Rs. C-141/99 (AMID), EuGHE 2000 I, 11619; VwGH-
Erkenntnis vom 25.9.2001, 99/14/0217 E, IStR 2001, 754, RL 7605 ff. EStR.
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