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Abstract

Besides the importance of tax accounting rules for the corporation’s tax burden, report-
ing conventions determine the shareholders’ personal tax payments for the dividends
received. Taxation may affect investment or financing decisions under different tax ac-
counting and financial reporting rules. There are for example different depreciation
schedules or different accruals shifting the tax base over time. Further, capital formation
will differ under uniform or separate reporting. Under uncertainty loss offsetting rules
are very important for defining a tax base which is neutral according to investment deci-
sions. Constraints for loss offsetting cause tax law asymmetries and may disturb in-
vestment decisions. Most tax laws set constraints for loss offsetting when abandoning
an investment project. The paper shows for three different reporting conventions that
the risk for tax law asymmetries is not the same under these reporting conventions at the
time of abandonment.
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1 EINLEITUNG

Der Beitrag untersucht den Zusammenhang zwischen Gewinnermittlungsregeln und der Kapi-
taleinkommensbesteuerung; er betont folgenden Aspekt: Unternechmungen als Institutionen
werden hdufig getrennt von ihren Gesellschaftern besteuert. Eigentiimer einer Unternehmung
belasten nicht nur Steuerzahlungen, die durch die steuerrechtliche Gewinnermittlung be-
stimmt sind. Wahrend steuerliche Gewinnermittlungsregeln das zu versteuernde Einkommen
von Kapitalgesellschaften festlegen, also fiir die Unternehmensebene mallgeblich sind, wird
der Spielraum fiir Dividendenzahlungen und damit die Bemessungsgrundlage der Gesell-
schafter durch die hiervon zumeist abweichenden handelsrechtlichen Gewinnermittlungsre-
geln bestimmt. Selbst bei einer rechtlichen Verankerung des Mallgeblichkeitsprinzips - wie
beispielsweise im deutschen Einkommensteuergesetz - stimmen beide Rechnungsziele nie
vollstindig iiberein: Zumeist verbleiben trotz Mal3geblichkeit unterschiedliche Periodisie-
rungsregeln, unterschiedliche Fassungen des Realisationsprinzips sowie Unterschiede im Be-
reich der Verlustverrechnung. Unrealisierte Verluste beispielsweise werden im Steuerrecht
fast nie, handelsrechtlich allerdings regelmiBig verrechnet. Da es Zweck der vermogensba-
sierten Gewinnermittlungsregeln ist, laufenden Gewinn von zu erhaltendem Kapital zu tren-
nen, legt die Gewinnermittlung erst fest, wann eine bestimmte 6konomische Aktivitit der lau-
fenden Besteuerung unterliegt oder ob sie sogar erst durch die aperiodische Besteuerung -
also im Rahmen der Liquidation bzw. VerduBerung - erfasst wird. Lost diese Zuordnung un-
terschiedliche Steuerlasten aus, entstehen Steuerwirkungen auf die Thesaurierungs- oder Fi-
nanzierungsentscheidungen ebenso wie auf Durchfiihrungs- und Abbruchentscheidungen von

Realinvestitionen.

Gewinnermittlungsregeln konnen Zeit-, Bemessungsgrundlagen und Tarifeffekte der Besteue-
rung entstehen lassen und so auf unternehmerische Entscheidungen Einfluss nehmen. Da sie
durch Verrechnung nicht zahlungsgleicher Bemessungsgrundlagenteile die intertemporale
Verteilung der steuerlichen Bemessungsgrundlage bestimmen, haben Regeln der Gewinner-
mittlung offensichtlich Zeiteffekte zur Folge: Verschiedene Verteilungen des Totalgewinns
einer Unternehmung auf die einzelnen Abrechnungsperioden fithren jenseits einer entschei-
dungsneutralen Besteuerung auch bei gegebenen Cash-flows zu unterschiedlichen Barwerten
der Steuerzahlungen. Aber selbst wenn solche Zinseffekte ausgeklammert werden, verbleiben
faktisch zahlreiche Besteuerungsasymmetrien, die Bemessungsgrundlagen- oder Tarifeffekte
zur Folge haben konnen. So unterliegen Verluste haufig stdrkeren Verrechnungsbeschrankun-
gen, falls sie im Rahmen der VerduBBerung oder erst bei Liquidation erfasst werden, als Ver-
luste, die durch die laufende Besteuerung erfasst werden. Dies gilt insbesondere fiir der Ab-
geltungsbesteuerung unterliegende Anteile an Kapitalgesellschaften. Solche Besteuerungsa-
symmetrien 16sen gerade unter Unsicherheit Steuerwirkungen aus. Die Verkniipfung zwi-
schen handels- und steuerrechtlichen Gewinnermittlungsregeln kann das Ausmaf} dieser Wir-

kungen beeinflussen. Der Beitrag will dies quantifizieren und ist hierzu wie folgt gegliedert:
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Teil 2 erldutert nach einer kurzen Literatureinordnung, inwieweit das geltende Gewinnermitt-
lungsrecht, die Zuordnung eines Sachverhalts zur laufenden und aperiodischen Besteuerung
beeinflusst. Teil 3 systematisiert Besteuerungsasymmetrien und zeigt, wie, ausgehend von
einem Investitionsprojekt, der Zahlungsstrom vor Steuern in einen Nettozahlungsstrom an die
Gesellschafter durch Gewinnermittlungsregeln transformiert wird; verschiedene Formen der
Verkniipfung zwischen steuerlicher und handelsrechtlicher Gewinnermittlung werden hierbei
unterschieden. Da das Entstehen von Liquidationsverlusten eine wichtige Ursache fiir Besteu-
erungsasymmetrien ist, konzentriert sich die Quantifizierung in Teil 4 auf den Einfluss von
alternativen Gewinnermittlungsregeln fiir die Entstehung von Liquidationsverlusten: Unsi-
cherheiten iiber zu erwartende Zahlungsiiberschiisse ebenso wie unsichere Investitionsgiiter-
preise konnen den Liquidations- bzw. Abbruchzeitpunkt einer Realinvestition beeinflussen.
Daher soll der Einfluss der Gewinnermittlungsregeln anhand der Wahrscheinlichkeit be-
stimmt werden, mit der ein Liquidationsverlust im Abbruchzeitpunkt unter alternativen Ge-

winnermittlungsregeln eintritt. Teil 5 fasst zusammen.
2 UBERBLICK
2.1 Literatureinordnung

Der Beitrag verbindet Arbeiten zu entscheidungsneutralen Steuersystemen (1.) mit der Steu-
erwirkungsanalyse von Investitionsentscheidungen (2.). Letztere wird um Steuerwirkungen
ergidnzt, die ihre Ursache in handelsrechtlichen Ausschiittungsbeschriankungen haben. Solche
Wirkungen gewinnen unter Unsicherheit - beispielsweise aufgrund des handelsrechtlichen

Imparitdtsprinzips - an Relevanz und werden in der Literatur bislang kaum behandelt.

1. Konig (1997) hat die Eigenschaften von Steuersystemen herausgestellt, die sichern, dass
Entscheidungskriterien fiir Investitionsentscheidungen durch die Besteuerung entscheidungs-
neutral transformiert werden. In diesen Ansatz lassen sich die Beitrdge von Brown (1948),
Preinreich (1951), Samuelson (1964) und Johansson (1967) als Spezialfille investitionsneut-
raler Unternehmenssteuersysteme integrieren. Wenger (1983) und Boadway/Bruce (1984)
haben mit der zinskorrigierten Einkommensteuer ein Steuersystem entwickelt, das im Hin-
blick auf die praktische Implementierung den Vorteil beliebiger Abschreibungsverldufe auf-
weist und aufgrund der steuerlichen Freistellung einer risikolosen Kapitalverzinsung in seinen
Neutralitdtseigenschaften der Klasse der Cash-flow Steuersysteme zuzuordnen ist. Die Bedin-
gungen einer neutralen Unternehmensbesteuerung sind in der Literatur also seit langem be-
kannt und definieren einen Zusammenhang zwischen Kapitaleinkommensbesteuerung und der
Verrechnung der Abschreibung des investierten Vermogens. Wéhrend sich die Analyse unter
Sicherheit allerdings auf die Neutralisierung von Zeiteffekten konzentriert, werden die Neut-
ralitdtseigenschaften unter Unsicherheit hauptsidchlich durch Besteuerungsasymmetrien beein-
trachtigt. Dass es sich bei der symmetrischen Erfassung von Gewinnen und Verlusten um eine

notwendige Bedingung entscheidungsneutraler Steuersysteme handelt, wird in den Arbeiten



von Fane (1987) und Bond/Devereux (1995, 2003) herausgestellt. Die Arbeiten gehen von
Risikoneutralitdt der Investoren oder von Kapitalmarktbedingungen aus, die die Bedingungen
fur Wertadditivitit sichern (Bond/Devereux 1995, Blaufus/Hundsdoerfer 2008). Fiir diese
Steuersysteme lassen sich sdmtliche Abweichungen der tatséchlichen Gewinnermittlung von
einer neutralen Gewinnermittlung durch Umperiodisierungen neutralisieren, zur Umperiodi-
sierung reicht unter den genannten Bedingungen der risikolose Zinssatz genau dann aus, wenn
alle Zahlungen einmal verrechnet werden. Dies impliziert, dass eine Verlustverrechnung spé-
testens im Zeitpunkt der Liquidation vollstdndig erfolgen muss. Abweichungen von dieser
vollstandigen Verrechnung verlangen einen projektspezifischen Risikozuschlag. Diese Neut-
ralititseigenschaften gelten grundsitzlich auch fiir Unternehmenssteuersysteme, die wie die
Duale Einkommensteuer eine abgeltende Kapitaleinkommensbesteuerung fiir die risikolose
Marktverzinsung umsetzen (Bond/Devereux 2003, Sorensen 2005). Neutral fiir sich éndernde
Steuersédtze im Zeitablauf ist die Kapitaleinkommensbesteuerung allerdings nur, sofern in je-
dem Zeitpunkt die Ertragswertabschreibung steuerlich verrechnet wird (Schneider (1969,
1992), Richter (1986, 1988)). Bei Steuertarif- oder Zinsédnderungen im Zeitablauf 16sen Cash-
flow Steuersysteme stets Entscheidungsverzerrungen aus (Bond/Devereux 1995, 2003, Nie-
mann 2004a), da Kapitalwerte durch die Besteuerung veridndert werden. Eine Korrektur dieser
Verzerrung gelingt auch nicht durch ein interperiodisches Ausgleichsverfahren, da jedes In-

vestitionsprojekt zeitversetzt mit sich selbst konkurriert (Konig 1997)).

2. Fir verschiedene Systeme der Abgeltungsbesteuerung behandeln bereits Kiesewet-
ter/Lachmund (2004) deren Wirkungen auf Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen
und zeigen, unter welchen Bedingungen eine Abgeltungsbesteuerung Beteiligungs- und
Fremdfinanzierung steuerlich gleich behandelt. Um steuerliche Wirkungen auf Investitions-
und Finanzierungsentscheidungen abzubilden, verwendet eine Vielzahl von Beitrdgen den
Kapitalkostenansatz von King (1974). Der Ansatz misst den Steuereinfluss auf die durch die
neoklassische Investitionstheorie (Jorgenson (1963) und Hall/Jorgenson (1967)) definierte
Grenzinvestition und wird zur Messung effektiver Grenzsteuersitze weiterentwickelt
(King/Fullerton (1984), Claassen (1994))'. Allgemeine Wirkungen lassen sich allerdings
nicht mehr nachweisen, wenn ein beliebiger Verlauf der untersuchten Zahlungsstrome zuge-
lassen wird. Kiesewetter/Niemann (2004a, 2004b) zeigen beispielsweise anhand einer Umstel-
lung der Kapitaleinkommensbesteuerung in Osterreich auf eine Besteuerung von Eigenkapi-
talzuwachszinsen das Zusammenwirken mit einer niedrigen Besteuerung thesaurierter Ge-
winne. Hier haben Verlustverrechnungsmoglichkeiten einen starken Entscheidungseinfluss.
Bei Einschrinkung der Verlustverrechnung konnen fiir einzelne Zahlungsstromstrukturen
aufgrund von Progressionsgléttungseffekten auch Thesaurierungsbegiinstigungen fiir die Re-

alinvestition von Nachteil sein®. Zwar integrieren diese Arbeiten Gewinnermittlungsregeln,

' Vgl. auch Stellpflug (1998); zum Uberblick Lammersen (2005).
* Sog. Verlustverrechnungsparadox, vgl. auch Niemann (2004b).
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dennoch geschieht dies in den meisten Féllen, ohne den verzerrenden Einfluss der handels-
rechtlichen Ausschiittungsbemessungsregeln zu beachten. Eine Ausnahme bilden hier die
Beitrige von Kaniainnen/Sodersten (1995) - auf den bereits Sorensen (1994) Bezug nimmt -
sowie im deutschsprachigen Schrifttum von Stellpflug (2001) oder fiir den Spezialfall der um-
gekehrten Maligeblichkeit der Beitrag von Wagner/Hawlitzky (1991). Stellpflug (2001) integ-
riert bereits unterschiedliche gesellschaftsrechtliche Gewinnermittlungsregeln in die Steuer-

wirkungs- und Belastungsmessung.

Im Gegensatz zu der Arbeit von Stellpflug sollen im Folgenden allerdings Wirkungen mit Be-
zug auf ein ansonsten neutrales Steuersystem unter Unsicherheit isoliert werden. Es kann da-
mit gezeigt werden, welche handelsrechtlichen Regeln in die Richtung einer neutralen Be-
steuerung wirken, fiir die unter Unsicherheit insbesondere die vollstandige Verlustverrech-
nung entscheidend ist. Niemann (2001) und Sureth (1999) haben die Steuerplanung bereits in
dynamische Ansdtze unter Unsicherheit integriert. Diese Arbeiten und die in thnen herausge-
stellten Neutralitdtseigenschaften bieten einen Ausgangspunkt, um Ausschiittungsbeschrin-
kungen durch das Handelsrecht zu integrieren und zu zeigen, wann dies Besteuerungsasym-
metrien zum Problem werden ldsst. Fiir Verlustvortrage wurden Asymmetrieprobleme mit
Hilfe dynamischer Optimierungsansitze bereits von Auerbach (1986) und Mayer (1986) un-

tersucht, allerdings ohne Ausschiittungsbeschrinkungen einzubeziehen.
2.2 Rechtliche Einordnung

Die Ausgestaltung des Imparititsprinzips durch die handels- und steuerrechtliche Gewinner-
mittlung bestimmt die Mo6glichkeit zur Verlustverrechnung ebenso, wie die Regeln zur kor-

perschaftsteuerlichen und einkommensteuerlichen Verlustverrechnung.

Auf Gesellschaftsebene ist die nach den Grundsitzen ordnungsméBiger Buchfithrung aufge-
stellte Handelsbilanz maBgeblich fiir die Steuerbilanz (§ 5 Abs. 1 EStG), mit Einfithrung des
BilMoG wird die sog. ,,umgekehrte” Mallgeblichkeit (§ 5 Abs. 1 Satz 2 EStG) gestrichen.
Handelsbilanziell ist das Imparitétsprinzip stirker ausgebildet als bei der steuerlichen Gewin-
nermittlung. So ist gem. § 5 Abs. 4a EStG die Bildung von Riickstellungen fiir drohende Ver-
luste aus schwebenden Geschéften in der Steuerbilanz untersagt, in der Handelsbilanz geméif
§ 249 Abs. 1 HGB hingegen verpflichtend. Entsprechendes gilt fiir aulerplanmifige Ab-
schreibungen: Handelsrechtlich ist im Umlaufvermogen gem. § 253 Abs. 4 HGB das strenge
Niederstwertprinzip anzuwenden, gem. § 6 Abs. 1 Nr. 2 EStG diirfen aullerplanméfige Ab-
schreibungen steuerlich jedoch nur bei einer voraussichtlich dauernden Wertminderung vor-
genommen werden. Beim Finanzanlagevermogen sieht das Handelsrecht gem. § 253 Abs. 3
HGB ein Wahlrecht zur Abschreibung auf den niedrigeren beizulegenden Wert im Falle einer
voriibergehenden Wertminderung vor, steuerrechtlich verlangt § 6 Abs. 1 Nr. 2 EStG auch
hier eine voraussichtlich dauernde Wertminderung. Der korperschaftsteuerliche Verlustabzug
folgt der einkommensteuerlichen Regelung (§ 8 Abs. 1 KStG, § 10d EStG). Eine wesentliche



Einschrinkung des Verlustabzugs ist gem. § 8c KStG mit einem Gesellschafterwechsel ver-
bunden. So geht bei einer Ubertragung von 25% - 50% der Anteile an der Kapitalgesellschaft
der bisher nicht genutzte Verlust quotal unter. Zu einem vollen Untergang des bisher nicht

genutzten Verlustes kommt es bei einer Anteilsiibertragung von mehr als 50%.

Auf der Ebene des Gesellschafters ist danach zu unterscheiden, ob die Beteiligung im Privat-
oder Betriebsvermogen gehalten wird. Fiir Beteiligungen im Betriebsvermégen fallen Verdu-
Berungsgewinne/-verluste unter den laufenden Gewinn. Das Teileinkiinfteverfahren ist anzu-
wenden, so dass gem. § 3 Nr. 40 EStG i. V. m. § 3¢ Abs. 2 EStG nur 60% der VerduBerungs-
gewinne steuerpflichtig bzw. 60% der VerduBerungsverluste mit anderen Einkiinften verre-
chenbar sind. Die Regelungen des § 10d EStG gelten entsprechend. Fiir Beteiligungen im Pri-
vatvermogen kann die Wesentlichkeitsgrenze des § 17 EStG tiberschritten sein. Fiir solche
Beteiligungen werden VerduBerungsgewinne und -verluste u.U. unterschiedlich behandelt.
Die Auflosung einer Kapitalgesellschaft ist einer VerduBerung gleichgestellt (§ 17 Abs. 4
EStG). Wihrend fiir VerduBerungsgewinne und ebenso Liquidationsgewinne das Teileinkiinf-
teverfahren anzuwenden ist, gilt fiir VerduBerungs- und Liquidationsverluste zwar ebenfalls
das Teileinkiinfteverfahren, die Verlustverrechnung ist jedoch nur unter der einschrankenden
Maligabe des § 17 Abs. 2 Satz 6 EStG moglich. Der Liquidationsgewinn oder —verlust ergibt
sich als Differenz zwischen ausgekehrtem Vermoégen und Anschaffungs- nebst VerduBe-
rungskosten. Vorab muss die Auskehrung jedoch in eine Kapitalriickzahlung i. e. S. (Nennka-
pital und Betrdge des Einlagekontos gem. § 27 Abs. 1 KStG) und Auskehrung thesaurierter
Gewinne (sonstige Riicklagen) aufgeteilt werden, da die Auskehrung thesaurierter Gewinne
wie eine Gewinnausschiittung und somit als Einkiinfte aus Kapitalvermogen (§ 20 Abs. 1 Nr.
1 EStG) zu behandeln sind. Im Fall privater Streubesitzanteile erfolgt die Besteuerung eines
VerduBerungsgewinnes mit dem Abgeltungsteuersatz von 25%. Bei Liquidation unterliegt ein
entstehender Liquidationsgewinn ebenfalls der Abgeltungsteuer und ein Liquidationsverlust
ist analog zu VerduBerungsverlusten zu behandeln. Sofern ein VerduBerungsverlust entsteht,
schrinkt § 20 Abs. 6 i. V. m. § 43a Abs. 3 EStG die Verlustverrechnung stark ein: Es ist we-
der ein Verlustausgleich mit Einkiinften aus anderen Einkunftsarten noch ein vollstindiger
Verlustabzug gem. § 10d EStG moglich. Hier verbleibt lediglich die Moglichkeit eines Ver-

lustvortrages innerhalb der Einkunftsart.
3 INTEGRATION VON GEWINNERMITTLUNG UND BESTEUERUNG
3.1 Erfassung von Verlusten und Gewinnen

Mogliche Wirkungen der Gewinnermittlung werden rasch komplex. Wird nur die Auspriagung
des Realisationsprinzips als Erfassung von realisierten und unrealisierten Gewinnen bzw.
Verlusten beachtet, entstehen bereits 4 Besteuerungsmoglichkeiten von Gewinnsituationen
und ebenso 4 mogliche Kombinationen fiir die Erfassung der Verlustsituationen - also 4’=16

Unterscheidungen. In der folgenden Tabelle stehen G, und G, fiir das Erfassen realisierter



bzw. unrealisierter Gewinne, V, bzw. V, fir realisierte und wunrealisierte Verluste;
G.,G,,V.,V, steht fiir ihre ,,Nicht-Erfassung®. Es ergeben sich __4' _ also 12 asymmetrische

(4-2)!
und 4 symmetrische Kombinationen der Erfassung von Gewinnen und Verlusten. Wird zudem

berticksichtigt, dass Handels- und Steuerrecht unabhéngig voneinander den Gewinn ermitteln,

stellen sich bereits _ 12! also 132-Asymmetrickombinationen ein. 7ab. 1 ordnet die Regeln
(12-2)!

der einkommensteuerlichen Gewinnermittlung und des HGB zur Ausschiittungsbemessung

(subjektiv) vereinfacht ein.

Gr Gu Gr Gu G’” GM _r _“
vy HGB
v,
v,
__ EStG
7y,

Tab. 1: Symmetrische und asymmetrische Besteuerung

Nachfolgend wird ein einzelnes Investitionsprojekt betrachtet. Die Zahlungsiiberschiisse las-
sen sich unterteilen in die Ausgabe fiir den Kapitaleinsatz, die wihrend der Durchfithrungs-
phase erwirtschafteten laufenden Zahlungsiiberschiisse sowie den in einem beliebigen Ab-
bruchzeitpunkt erzielbaren Restverkaufserlos aus dem Verkauf des Kapitalgutes. Eine Verdu-
Berung des Projektes durch Wechsel der Eigentumsrechte wird nicht untersucht. Sofern die
steuerliche Bemessungsgrundlage mit Hilfe eines Vermogensvergleichs ermittelt wird, ordnen
Gewinnermittlungsregeln den Zahlungsiiberschuss der laufenden Gewinnbesteuerung oder
der aperiodischen Besteuerung im Abbruch-/Liquidationszeitpunkt zu. Ein hoherer Ausweis
laufender Gewinne bedeutet somit geringere Liquidationsgewinne und umgekehrt. Bemes-
sungsgrundlageneffekte entstehen, wenn laufende und aperiodische Besteuerung nicht aufein-

ander abgestimmt sind.

1

(1) G, =Z,-AK,+[L,-K,]
(2) Z =1 +KRZ +R

Gemadl Gleichung (1) entspricht der ex post fiir eine Abrechnungsperiode 7 ermittelte unsiche-
re Gewinn G, dem unsicheren laufenden Zahlungsiiberschuss Z . abziiglich der Werténderung
des investierten Kapitals AK, zuziiglich dem bei einer Liquidation zu erwartenden - aufgrund

des unsicheren Restverkaufserloses L~, - stochastischen Liquidationsgewinn. Der laufende

Zahlungsiiberschuss enthélt einen Zinsanteil 7, einen Kapitalriickzahlungsanteil KRZ, und




7

einen unsicheren Rentenanteil fE,. Der Kapitalbestand zu einem bestimmten Zeitpunkt 7 er-

gibt sich als Summe der noch ausstehenden Kapitalriickzahlungsanteile KRZ,. Die sichere

Marktverzinsung i auf den Kapitalbestand definiert den Zinsanteil der Periode 7+1.

3) K;= Z KRZ, I, =1-K;

t=T+1

Der Kapitalriickzahlungs- und der Zinsanteil seien sichere Vorgabewerte, somit entspricht die

Summe ihrer Barwerte der Anschaffungsausgabe Z.

N KRZ S
4 Z,= L+ !
@ % ;(m)’ ;(m)’

Gleichung (5) gibt den Kapitalwert des Investitionsprojektes als Barwert der unsicheren Ren-
tenanteile bis zum Zeitpunkt 7 des Investitionsabbruchs ergdnzt um den Barwert des erwarte-
ten unsicheren Liquidationsgewinns wieder. Um tiber den Investitionsabbruch zu entscheiden,
wird ein Investor diesen Kapitalwert maximieren.

T

= ~ N (7 T

®) G (.T)=2 R (1)-(1+i) +(L (T)-K,)-(1+1)

t=1
Die Erwartungen tiber die stochastischen Rentenanteile und Liquidationserlose werden in Ab-

héngigkeit von der Information im Zeitpunkt ¢ tiber den realisierten Umweltzustand s gebil-
det. Die Unsicherheit des Kapitalwertes C, kann also auf zwei Ursachen fiir unsichere Zah-

lungsiiberschiisse aufgeteilt werden: Die unsichere Absatzmarktentwicklung, die sich wih-
rend der Investitionsdurchfithrung auflost, und die Preisentwicklung des Investitionsgutes, die
sich erst bei Investitionsabbruch auflést. Bedingungen (6) und (7) kennzeichnen Gewinn-

bzw. Verlustsituationen:

(6) éo [ﬁ (t,s),lj(t,s)] >0

(7) C~’0 [ﬁ (t,s),lj(t,s)} <0

Die Gewinnermittlung unterstellt nominelle Kapitalerhaltung. Die steuerlichen und handels-

rechtlichen Buchwerte’ BW, entsprechen somit im Zeitpunkt #y der Anschaffungsausgabe fiir

das investierte Kapital Kj. Die durch Gewinnermittlungsregeln festgelegten Abschreibungen
D) legen den Kapitalriickzahlungsanteil fiir die steuerliche Bemessungsgrundlage und den

handelsrechtlichen Gewinn fest, in ihrer Summe entsprechen diese dem investierten Kapital-

bestand Ky in Hohe der Anschaffungsausgabe Z).

() Z,=>.D]  BW/=)> D,
=1

t=T+1

> Der hochgestellte Index i € [h, S] steht fiir die handelsrechtliche oder steuerliche Gewinnermittlung.



Die Gewinnermittlungsregeln werden danach differenziert, zu welchem Zeitpunkt sie die
oben definierten Gewinn- und Verlustsituationen erfassen. Dies kann zu beliebigen Zeitpunk-
ten ¢ wihrend der Investitionsdurchfithrung erfolgen oder aber auch bis zum Zeitpunkt 7" des
Investitionsabbruchs aufgeschoben werden. Von einer Erfassung unrealisierter Gewinne bzw.
Verluste sei dann gesprochen, wenn Kapitalwerte im Zeitpunkt des Informationszugangs tiber
ihr Entstehen in die Bemessungsgrundlage eingehen. Bei Unsicherheiten im Zeitablauf bedeu-
tet dies in jedem Zeitpunkt 7 die Verdnderung des Kapitalwertes auf der Informationsgrundla-
ge in diesem Zeitpunkt im Gewinn zu erfassen. Sofern Verlustsituationen ihre Ursache in un-
sicheren Rentenanteilen haben, konnte dies durch Riickstellungen fiir drohende Verluste er-
fasst werden. Unrealisierte Verluste eines Investitionsprojektes, die aufgrund der Unsicherheit
iiber den geplanten Restverkaufserlos des Investitionsgutes entstehen, konnten durch Teil-
wertabschreibungen vor dem Abbruchzeitpunkt bereits dann erfasst werden, wenn der unsi-
chere Marktpreis unter den Buchwert sinkt. Entsprechendes gilt fiir die Erfassung von Ge-
winnsituationen: Sie konnten bereits vor dem Zeitpunkt des Investitionsabbruchs als Zu-
schreibung zum Buchwert des Vermogensgegenstandes erfasst werden oder der erwartete
Rentenanteil kann durch Aktivierung eines originiren Geschéftswertes aufgedeckt werden.
Das Imparititsprinzip sei nachfolgend auf Verlustvorwegnahmen beschriankt, die Vorweg-
nahme unrealisierter Gewinne durch Teilwertzuschreibungen iiber die Anschaffungskosten
oder durch Aktivierung eines origindren Geschiftswertes sind somit ausgeschlossen. Zudem
sei ein Wertautholungsgebot bis zu den fortgefiihrten Anschaffungskosten unterstellt, falls
Marktpreise oder Erwartungen nach oben korrigiert werden miissen. 7Tab. 2 gibt die mogli-

chen Entwicklungen des Buchwertes des Investitionsgutes wieder.

Fortgefiihrte Anschaffungskosten Teilwertabschreibung

BW, BW D' min(L,, BW, - D))

Tab. 2: Ausweismoglichkeiten unrealisierter Wertminderungen

Drohverlustriickstellungen werden in dem Zeitpunkt » passiviert, wenn der Kapitalwert als
Erwartungswert der Rentenanteile in einem realisierten Zustand s negativ wird. Dieser negati-
ve Kapitalwert ist um den Wert der bis zum Zeitpunkt u bereits realisierten Rentenanteile zu
reduzieren.

(9) RST! :max(O—C (S),O)_ZRt(1+l.)u—t

u
t=1

Es lassen sich die durch die Gewinnermittlung moglichen Verlustvorwegnahmen I7fi einer

Periode als Summe aus Teilwertabschreibungen und Verdnderung des Bestandes an Drohver-

lustriickstellungen bestimmen:



(10) V' =min(L, - BW,,0)+ RST,; - RST/,

Die Erfassung der Steuerzahlungen im der Bewertung durch die Gesellschafter zugrunde lie-
genden Zahlungsstrom erfolgt in zwei Schritten. 1. Erfassung der Steuern aus der laufenden
Besteuerung bei Beriicksichtigung unrealisierter Wertminderungen. 2. Erfassung der Steuer-

zahlungen im Liquidationszeitpunkt.
3.2 Erfassung der laufenden Steuerzahlungen im Zahlungsstrom

Die Besteuerung des Gewinns erfolgt zum einen auf Unternehmensebene mit dem Steuersatz
sy, Dividenden werden zusétzlich mit einem pauschalen Abgeltungssteuersatz s, erfasst. Ver-
einfacht ~ seien  nachfolgend die  steuerlichen  Faktoren 6, =(1-s,) ‘' und

S.. =(1-s,)-s, +s,verwendet. Zudem werden Abschreibungen nicht reinvestiert, stattdessen

erfolgt in jeder Periode eine Kapitalriickzahlung in Hohe der Abschreibung, dies setzt eine
etablierte Unternehmung mit der Moglichkeit zu Kapitalherabsetzungen voraus. Um den Net-
tozahlungsstrom zu bestimmen, sind Vorschriften iiber die Verkniipfung zwischen steuerli-
cher und handelsrechtlicher Gewinnermittlung notwendig. Die Verkniipfung soll danach un-
terschieden werden, welche Gewinnermittlungsregeln den steuerfreien Kapitalriickzahlungs-
anteil und die steuerpflichtige Dividende einer Investition festlegen. Hier sei Stellpflug (2001)
gefolgt und von Mallgeblichkeit dann gesprochen, wenn das Steuerrecht den auf personlicher
Ebene steuerfreien Kapitalriickzahlungsanteil festlegt, die steuerlichen Periodisierungsregeln
16sen dann Steuerbelastungsunterschiede aus, das Handelsrecht wird irrelevant. Im Falle einer
Zahlungsrechnung wird die steuerfreie Kapitalriickzahlung auf Gesellschafterebene durch das
Handelsrecht bestimmt, die steuerlichen Periodisierungen legen die steuerfreie Kapitalriick-
zahlung auf Unternechmensebene fest. Die handelsrechtliche Periodisierung wirkt sich dann
auf die Dividende und so auf die personlichen Steuerzahlungen aus. Eine handelsrechtliche
Verrechnung latenter Steuerabgrenzung zur Ausschiittungsbemessung bestimmt die steuer-
freie Kapitalriickzahlung auch auf Unternehmensebene durch das Handelsrecht. Passive laten-
te Steuern sind dann Kapitalriickzahlungen an die Gesellschafter, aktive latente Steuern ent-
sprechen einer Einlage. Die Ausschiittungen wéhrend der Investitionsdurchfithrung ergeben
sich fiir jeden Zeitpunkt gemiB der gewihlten Verkniipfung®. (11) — (13) unterstellen fiir die
handelsrechtliche ebenso wie fiir die steuerliche Gewinnermittlung die Moglichkeit von Ver-

lustvorwegnahmen:

(11) NM =D? +[Z~,—D5J-Hu<9u -V'-0,6,

Y Mitie[ual.

> Hier steht der hoch gestellte Index fiir die gewihlte Verkniipfung, MG: MaBgeblichkeit, ZR: Zahlungsrech-
nung und LS: Latente Steuerabgrenzung.



10
(12) N/*=D!'+[Z,~s,-(Z,-D;)-D} |0,+V, -s5,0,-V, 6,
(13) N =D/ +s,-(D;-D}')+(Z,-D!')-0,0,-V"-6,0,

Steuerliche Verlustvorwegnahmen verdndern die Nettoausschiittungen an die Gesellschafter
in Abhéngigkeit von der Verkniipfung mit der handelsrechtlichen Gewinnermittlung. Die
steuerliche Erfassung von Verlustsituationen fithrt auf Unternehmensebene zu Steuererstat-
tungen. Diese Zahlungen verdndern die Ausschiittungen sowohl fiir eine MalB3geblichkeit als
auch fiir eine Zahlungsrechnung. Im Falle der Maligeblichkeit konnen allerdings nur steuerli-
che Verlustvorwegnahmen zu einer Verminderung der Ausschiittung fiihren. Im Fall einer
Zahlungsrechnung verringern sich die Ausschiittungen selbst dann, wenn die steuerliche Ge-
winnermittlung Verlustvorwegnahmen nicht erfasst, falls im Handelsrecht Verlustvorweg-
nahmen moglich sind. Eine Verkniipfung tiber latente Steuerabgrenzungen korrigiert durch
die Moglichkeit handelsrechtlicher Verlustvorwegnahmen stets Ausschiittungen und Unter-

nehmenssteuerzahlungen.
3.3 Erfassung der aperiodischen Steuerzahlungen im Zahlungsstrom

Da Beschridnkungen der Verlustverrechnung de lege lata hdufig im Liquidationszeitpunkt auf-
treten, soll bestimmt werden, welche Gewinnermittlungsvorschriften Liquidationsverluste
entstehen lassen. Im Zeitpunkt des Investitionsabbruchs erfolgt auf Unternehmensebene eine
Abwicklungsbesteuerung auf die Differenz zwischen dem realisierten Restverkaufserlos L,
des Investitionsgutes und dessen steuerlichen Buchwert im Zeitpunkt 7-/. Sofern Verlustvor-
wegnahmen durch Teilwertabschreibungen moglich sind, entspricht der Buchwert dem
Marktpreis, sobald dieser die fortgefiihrten Anschaffungskosten unterschreitet. Die Hohe von
Gewinnen bzw. Verlusten wird nur durch Wertminderungen beeinflusst, die unmittelbar vor
dem Investitionsabbruch steuerlich erfasst wurden, da frithere Wertdnderungen sich aufgrund
von Wertkorrekturen aufheben. Der Bestand an Drohverlustriickstellungen fiihrt zu stillen

Reserven und wird im Abbruchzeitpunkt gewinnwirksam aufgelost.

Die Liquidation wird auch auf der personlichen Ebene des Gesellschafters steuerlich erfasst.
Der auf Unternehmensebene vorhandene Geldbetrag steht zur Ausschiittung zur Verfiigung
und wird mit dem Stand der Kapitaleinlage des Gesellschafters verglichen. Die Liquidations-
zahlung kann die letzte Kapitalriickzahlung unter- oder iiberschreiten, so dass ein Liquidati-
onsgewinn bzw. -verlust durch die Abgeltungsteuer zu erfassen wire: Wéhrend der Investiti-
onsdurchfithrung sei unterstellt, dass der maximal ausschiittungsfihige Betrag als Dividende
an die Gesellschafter ausgeschiittet wird. Sofern die Unternehmenssteuerzahlung diesen Be-
trag iiberschreitet, ist es moglich anderweitige Gewinnriicklagen aufzuldsen, so dass durch
diese Auflosung ein Liquidationsverlust entstehen kann oder erhoht wird. Im Falle einer MaB3-
geblichkeit sowie bei latenter Steuerabgrenzung entspricht die Bemessungsgrundlage fiir die

Unternehmensbesteuerung dem handelsrechtlichen Gewinn, so dass keine Auflosung von
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Riicklagen eintreten kann. Im Falle einer Zahlungsrechnung kann die Unternehmenssteuer-
zahlung einer Periode allerdings den ausschiittungsfihigen Betrag {ibersteigen, so dass eine

solche Auflosung von Riicklagen moglich sein muss:

T
(14) AGR, = Zmin[(z, +5,:D; +s, V)= (Zs, + D! +V,h),0]

1=1
Im Liquidationszeitpunkt 7 ergibt sich nach sdmtlichen Steuerzahlungen die Nettoausschiit-
tung an die Gesellschafter in Abhédngigkeit von der gewihlten Verkniipfung zwischen den
Gewinnermittlungsvorschriften:

(15) N} =L, ~[ L, —BW; +RST; |-s,6, {IZT ->'D; +RST;]SH

t=T

(16) N* =1L, —[ET — BW; +RST;’]-su6’a {ZT —>. D +RST} —AGRT]SH

t=T

(17) Nf¥ =L, ~|L,—BW}+RST} |50, +(ZT —Z":[D," +s,-(D; =D )} +RSTT"J-sa
=T

4  ANALYSE DER BESTEUERUNGSASYMMETRIE
4.1 Referenzsteuersystem und Isolierung von Besteuerungsasymmetrien

Eine symmetrische Besteuerung verlangt, dass fiir jeden beliebigen Abbruchzeitpunkt 7" der
Investition in Zukunftslagen mit positiven Kapitalwerten Steuerzahlungen ausgeldst werden,
deren Barwert dem Barwert der Steuererstattungen entspricht, die in Zukunftslagen mit be-
tragsmifig identischen negativen Kapitalwerten entstehen. Dies sagt nichts dariiber aus, ob
Wertdnderungen bereits wihrend der Laufzeit der Investition oder erst im Abbruchzeitpunkt
durch die Gewinnermittlung erfasst werden. Zudem ist nichts dariiber gesagt, ob die Symmet-
rie iiber unterschiedliche Tarife auf institutioneller oder personlicher Ebene oder iiber die

Bemessungsgrundlage hergestellt wird.

Sofern unterstellt wird, dass beim Ausweis laufender Verluste anderweitige Gewinne zur Ver-
rechnung auf Unternehmensebene vorhanden sind®, kénnen Beschriinkungen der Verlustver-
rechnung insbesondere im Liquidationszeitpunkt greifen. Um die Hohe dieser Liquidations-
verluste zu untersuchen, ist der optimale Zeitpunkt fiir den Investitionsabbruch zu bestimmen.
Die Integration der Besteuerung fiihrt hier zu dynamischen Optimierungsproblemen’, die nur
in Ausnahmefillen eine numerische Losung kennen. Die Losbarkeit ist insbesondere dann in

Frage gestellt, wenn Periodisierungsvorschriften Zeiteffekte auslosen®. Ohne weitere Annah-

Verlustvortrdge, die im Abbruchzeitpunkt ungenutzt sein kénnen, werden nicht untersucht, vgl. hierzu
Niemann (2004b).

7 Vgl. @ksendahl (2007), S. 207-230.
Im Einzelnen Niemann (2001), Kapitel 5.
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men konnen solche Zeiteffekte in Abhingigkeit von der Verkniipfung zwischen Steuer- und
Handelsrecht durch Periodisierungsvorschriften beider Gewinnermittlungsregeln ausgelost
werden. Zeiteffekte verzerren zudem die Wirkungen, die durch unterschiedliche Erfassungen
von Gewinn- und Verlustsituationen ausgelost werden. Da im Folgenden lediglich die Hohe
von Liquidationsverlusten unter verschiedenen Gewinnermittlungsregeln interessiert, ist der
Bezug auf ein entscheidungsneutrales Steuersystem als Referenz von Vorteil’. Die Besteue-
rung beeinflusst die optimale Abbruchentscheidung in diesem Steuersystem nicht, folglich
kann eine Entscheidung auch ohne Integration der Besteuerung getroffen werden und eine
erhebliche Reduktion der mathematischen Komplexitit erreicht werden. Zudem werden ent-
scheidungsneutrale Steuersysteme in der Literatur auch als Steuerreformvorschlag diskutiert,
das Referenzsystem unterscheidet sich von realen Steuersystemen daher nicht grundlegend.

Entscheidungsneutrale Steuerungssysteme verlangen eine Transformation der Zielgrofe vor
Steuern in eine ZielgroBe nach Steuern durch eine streng monoton wachsende Funktion S () .

Bedingung (18) zeigt dies fiir Investitionsentscheidungen anhand des Kapitalwertes als Ziel-

grofe:

a8) G[8.4]=5(¢,[(2.)])
ds

(19) T >0

0

Die Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes erlaubt, die Besteuerung der Finanzanlage
exogen zu setzen und investitionsneutrale Steuersysteme nur anhand von Steuern auf die Re-
alinvestition zu untersuchen. Neben der Rangfolgeinvarianzbedingung (18) verlangen neutra-
le Steuersysteme zudem sog. Niveauinvarianz: Die Marginalinvestition darf durch die Be-

steuerung ihre Marginaleigenschaft nicht verlieren:
20) $([C,(Z.1)=0])=0
Unter Unsicherheit sind die Anforderungen noch zu verschirfen: Die Funktion S () muss flr

eine lineare Transformation sorgen, dies ist unabhingig von der Zahlungsstromstruktur dann

erfillt, wenn fiir zwei beliebige Umweltzustinde s und u# die Wertadditivititsbedingung (21)

)

Dies gilt nur, wenn die erste Ableitung der Transformationsfunktion (19) konstant wird:

22) %5 _ 3 mit >0
dC

0

eingehalten wird:

@1 G (A-Nils)+C(A4-Ni,

u):S(/?1 .C, (Z:,i s)+ﬂ»2 ~C~‘0(Z~t,i

®  Vgl. Niemann (2001), Sureth (1999).
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Es lassen sich unendlich viele Besteuerungssysteme konstruieren, die diese Referenzeigen-
schaften einhalten. Sofern als Spezialfall 4 =6, gesetzt wird, sind zudem im Zeitablauf kon-

stante Steuersitze notwendig, hierauf kann nur fiir den Spezialfall 1 =1 verzichtet werden'”.

Fiir das Referenzsteuersystem werden im Folgenden beliebige Abschreibungsverldufe sowie
eine zinskorrigierte Bemessungsgrundlage unterstellt: Die risikolose Marktverzinsung des
durch die steuerliche Gewinnermittlung festgestellten Kapitals reduziert die periodische Be-
messungsgrundlage des Gesellschafters. Dies verlangt die Ermittlung sowie einen Step-up der
Buchwerte um Gewinneinbehaltungen und ldsst die Marktverzinsung auf Gesellschafterebene
steuerfrei. Die Nettoausschiittungen des Gesellschafters erhohen sich um die Steuererstattung
auf die verrechnete Zinskorrektur, wobei der personliche Einkommensteuersatz dem Unter-
nehmenssteuersatz entsprechen soll. Diese Zinskorrektur kann auch mit einer abgeltenden
Besteuerung fiir Zinseinkiinfte in Hohe der risikolosen Marktverzinsung kombiniert werden.

Fiir die Nettoausschiittungen gilt unter diesem Referenzsteuersystem:

(23) N =N +i-0,-s,-(BW., ~RST},)

Fiir beliebige Zahlungsstromverldufe ist lineare Investitionsneutralitit allerdings nur fiir s,=0
erreichbar, fiir eine abgeltende Besteuerung der Kapitaleinkommen mit einem Steuersatz s,>0
gilt die lineare Transformation der Kapitalwerte durch die Besteuerungsfunktion S(-) nur

noch im Falle einer konstanten Zahlungsstromstruktur der Form (24), wobei ,u(ZNZ) fiir den

Erwartungswert des Zahlungsiiberschusses im Zeitpunkt 7 steht.
4) u(Z)=4-K,,

4.2 Modellstruktur
4.2.1 Entscheidungsproblem

Die im Zeitablauf entstehende Unsicherheit {iber die Rentenanteile und Restverkaufserlose
des Investitionsgutes beeinflussen die optimale Abbruchentscheidung der Investition. Die
Moglichkeit zum Abbruch eines laufenden Investitionsprojekts erlaubt einen Liquidationser-
16s zu realisieren, bedeutet aber zugleich einen Verzicht auf zukiinftige Rentenanteile. Eine
durchgefiihrte Investition mit einer solchen Abbruchméglichkeit erlaubt daher einen hoheren
Kapitalwert zu erzielen als mit demselben Investitionsprojekt das - einmal begonnen - irrever-
sibel bis zur Wertlosigkeit fortzufiithren ist. Somit kommt dieser Option ein eigener Wert zu.

Der optimale Abbruchzeitpunkt ist erreicht, wenn die Option den maximalen Wert annimmt.
Es existiert eine untere Ausiibungsschwelle R, fiir den Rentenanteil und eine obere Aus-

{ibungsschwelle fiir den Restverkaufserlos L., die voneinander abhiingen und den Abbruch

1 Vgl. (Bond/Devereux (1995, 2003)), ein Beweis liefert Anhang A. Abbildungen 4 und 5 im Anhang zeigen
fiir eine Beispielinvestition tiber 10 Jahre die Transformation des Kapitalwertes durch das Referenzsteuer-
system in Abhéngigkeit von der Zinsbesteuerung.
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der Investition vorteilhaft werden lassen. Unterschiedliche Gewinnermittlungsregeln lassen
sich darauthin miteinander vergleichen, wie hoch die Wahrscheinlichkeit fiir Liquidationsver-
luste bei einer optimalen Entscheidung zum Investitionsabbruch unter den jeweiligen Gewin-
nermittlungsregeln ist. Sofern eine symmetrische Besteuerung erfolgen wiirde — Liquidations-
verluste auch vollstindig verrechenbar sind — und Zeiteffekte aufgrund der entscheidungs-
neutralen Periodisierung ausgeschlossen sind, sind sdmtliche Gewinnermittlungsregeln
gleichwertig. Falls es aber zu Einschrankungen der Verlustverrechnung kommen kann, fithren
Gewinnermittlungsregeln, die nur mit einer geringen Wahrscheinlichkeit Liquidationsverluste
entstehen lassen, zu geringeren Entscheidungsverzerrungen. In jedem Abbruchzeitpunkt 7
kann der untere Schwellenwert fiir den Rentenanteil ermittelt werden, wenn der Erwartungs-

wert des Liquidationserloses vorgegeben ist. Es sind dann die bedingten Wahrscheinlichkei-
ten W (V;) dafiir zu ermitteln, dass bei Investitionsabbruch ein Liquidationsverlust entsteht.

Dies ist fiir eine greifende Beschriankung des steuerlichen Verlustausgleiches gleichbedeutend

mit der Wahrscheinlichkeit einer Entscheidungsverzerrung.

(25) W|V|R, <Ry ] fir u(L,)=K,

Da eine zwischenzeitliche Vollausschiittung der Zahlungsiiberschiisse unterstellt ist, kann die
Schwelle fiir einen buchméBigen Liquidationsverlust in jedem Zeitpunkt in Abhéngigkeit vom
unsicheren zu erwartenden Liquidationserlos bestimmt werden. Die Hohe des Liquidations-
verlustes wird durch die Gewinnermittlungsregeln und insbesondere durch das Impari-
tatsprinzip bestimmt — also der Zuléssigkeit von Drohverlustriickstellungen fiir negative zu
erwartende Kapitalwerte und Teilwertabschreibungen aufgrund gesunkener Marktpreise des
Investitionsgutes. Es ist demnach fiir jeden Zeitpunkt die kritische Liquidationszahlung L, ,
bei deren Unterschreiten ein steuerlicher Verlust entsteht, auf Unternchmensebene und auf
Ebene des Anteilseigners zu bestimmen: 7ab. 3 gibt den kritischen Liquidationserlds in Ab-

héngigkeit von der gewihlten Verkniipfung zwischen Steuer- und Handelsrecht an.

L; Mal3geblichkeit Zahlungsrechnung Latente Steuern
Unternehmung BW; —RST; BW, — RST}'

BW,; — RST;
Gesellschafter BW/ —RST! +GR BW] —s,| BW/ - BW; |- RST;

Tab. 3: Kritische Schwelle fiir die Liquidationszahlung
4.2.2 Modellannahmen

Die Modellstruktur sei durch weitere Annahmen in ein Bewertungsmodell umgesetzt:




(a)

(26)

27

(28)

(b)
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Es wird ein Betrag von 1 in ein Investitionsprojekt investiert, fiir das eine unendliche
und zeitstetige Betrachtung unterstellt sei. Die Marktpreisentwicklung des Investitions-
gutes und der Rentenanteil im Zahlungsiiberschuss entwickeln sich in Abhéngigkeit von
stochastischen Parametern p;. Deren Unsicherheit wird durch geometrische Brownsche
Bewegungen mit den Driftparametern o, und den Volatilitdtsparametern o, erfasst. Ne-
gative Marktpreise fiir den Restverkaufserlos sowie negative Rentenanteile werden
durch diese stochastischen Eigenschaften ausgeschlossen''. Analog zu Dixit/Pindyck
(1994) wird die Moglichkeit negativer Kapitalwerte iiber einen konstanten Abzug ¢’ er-
fasst. Fiir beliebige Zahlungsstromstrukturen ergibt sich der zeitabhéngige Projektwert
durch Gleichung (26):

t=1

170 (t,T)zmax(O].E(pr,t)dt, _[il[f(pr,t)e’”dtJrZT (pL,t)eiT:Idt]

d, . -

Pr —gdt+odv  mit ple—)r(pf):r
pr

d, . ~
pL:aLdt+ade mit p, =1— L(pg)zl
P

Um eine konstante Zinsbesteuerung im Referenzsteuersystem zu beriicksichtigen, sei
weiter eine degressive 6konomische Kapitalabnutzung mit dem Faktor & unterstellt.
Der Zahlungsiiberschuss setzt sich dann aus der sicheren Kapitalabnutzung sowie dem
sicheren Zinsanteil und einem unsicheren Rentenanteil zusammen. Der erwartete Liqui-

dationserlos und der Zinsanteil fallen ebenfalls gemi3 der 6konomischen Abnutzung,
der Driftparameter &, =—¢ kann dies fiir den Liquidationserlds abbilden.

(29) 7, (t,T)zmax(Z(p”t), ‘[;Z(p,,t)e’”dtwtl:r (pL.t)eiTj

i+o

(30) z (t)=7(p,.t)+[i+5] K, mit #(p,,t)=rp,—c°

(b)

(1)

(©)

Sofern die Abbruchméglichkeit vernachléssigt wird, bestimmt sich der Kapitalwert des
Investitionsprojektes iiber den Rentenanteil und das Fixum, fiir o, = -0 gilt:

0

é :f(pr)_ c :F(pr)_co
 i-a, i+0 i+

Die Unternehmung hat im Zeitpunkt der Investitionsentscheidung bereits tiber ihr Pro-
duktionsprogramm entschieden. Es bestehen in jedem Zeitpunkt ausreichend Gewinn-
riicklagen aus fritheren Perioden, so dass Gesellschafter selbst dann keine weitere Kapi-
taleinlage zu leisten haben, wenn am Ende einer Periode der Zahlungsiiberschuss aus

dem Realinvestitionsprojekt nicht die Steuerzahlungen und Kapitalriickzahlungen deckt.

11

dw Bezeichnet die Inkremente eines Standard-Wiener Prozesses.
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Die Projektwertfunktion (29) wird in ein Problem der stochastischen dynamischen Optimie-
rung uberfiihrt, hierdurch kann der Wert der Abbruchoption ermittelt werden. Die Options-
bewertung erfolgt unter weiteren Annahmen:

(d) Die Abbruchoption wird als eine Verkaufsoption auf den Projektwert mit beliebigem
Ausiibungszeitpunkt interpretiert. Die Abbruchentscheidung selbst sei allerdings voll-
standig irreversibel, es besteht also nicht die Option einer zeitweiligen Stilllegung des
Projektes mit anschlieBender Wiederaufnahme'?. Als Basispreis der Abbruchoption
lasst sich der Wert des Investitionsprojektes interpretieren, Ausiibungspreis ist der unsi-
chere Liquidationserlos im Abbruchzeitpunkt.

(e) Die Option wird mit Hilfe der dynamischen Programmierung bewertet: Fiir die Investo-
ren sei Risikoneutralitdt unterstellt, der Kalkulationszins ist demnach exogen und nicht
iiber ein Marktbewertungsmodell festgelegt. Dieses Verfahren verzichtet auf Annahmen
iiber die Vollstindigkeit des Marktes und scheint deshalb fiir Realinvestitionsentschei-
dungen eher geeignet als das fiir Finanzoptionen iibliche optionspreistheoretische Be-
wertungsverfahren mit Hilfe zustandsabhéngiger Zahlungsanspriiche (sog. Contingent
Claims-Analyse). Die optimale Entscheidung, die den Projektwert maximiert, maxi-
miert damit zugleich den Endvermogenswert der Gesellschafter als Differenz zwischen
dem Endvermogen nach Steuern zwischen der Realinvestition und der Anlage der fi-
nanziellen Mittel am Kapitalmarkt.

Die optimalen Entscheidungen in jedem Zeitpunkt werden durch eine Kontrollvariable b fest-
gelegt, die im Fall des Investitionsabbruchs (Optionsausiibung) den Wert 1, im Fortfithrungs-
fall — also Nichtausiibung der Option — den Wert 0 annimmt. Bei Ausiibung der Option — also
Abbruch der Investitionsentscheidung — wird der unsichere Liquidationserlos und der Zah-
lungsiiberschuss der Periode erzielt, — die Option wird wertlos. Bei Verzicht auf den Abbruch
wird ein unsicherer Fortfiihrungswert der Option erzielt, der sdmtliche zukiinftige Entschei-
dungen aufnimmt. Die optimale Entscheidung maximiert die Summe aus der Verdnderung des
Zahlungsstroms im Intervall Ar zuziiglich dem abgezinsten Erwartungswert des Optionswer-
tes im Zeitpunkt 7+ Az . Es ergibt sich damit die zu optimierende Bellmann-Gleichung

pr‘pl’b]j

Falls optimale Entscheidungen tiber die Optionsausiibung getroffen werden, muss in jedem

u[V(p,+Ap,).t+At

(32) V(pr.p,,t):m?X(L,(p,,b,t)At,Z(pr,b,t)Jr1+iAt

Zeitpunkt die Abbruchoption die Kapitalnutzungskosten (i+0) erbringen, dieser Wert muss
dem Zahlungsiiberschuss der Periode ergénzt um die Wertdnderung der Option in diesem

Zeitpunkt entsprechen.

"2 Vgl. hierzu Dixit/Pindyck (1994), unter Einbezug der Besteuerung Sureth (1999).
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(33) (i+5)~V(pr.p,,t):mgx(f(pr,t,b)Jré,u[@V]j

Der Wert der Abbruchoption ldsst sich ermitteln, wenn beide Ausprigungen der Kontrollvari-
ablen b unterschieden werden und, da der Wert der Abbruchoption bei Austibung 0 wird, nur
die Fortfiihrungsregion betrachtet wird. Der Ubergang zur Abbruchregion wird iiblicherweise
durch Randbedingungen erfasst. In der Fortfithrungsregion muss die Verzinsung der Option
dem momentanen Zahlungsiiberschuss ergénzt um die erwartete Wertdnderung des Projektes

entsprechen:
(34) (i+8)-V (p,.p,t)dt = (E—cO)dt+ wlav(p,p.t)]

Dies fiihrt zur stochastischen Differentialgleichung (35) und nach Anwendung von Ités Lem-
ma zur gewoOhnlichen Differentialgleichung (36), hierbei handelt es sich um eine Euler’sche

Differentialgleichung, die stets Losungen der Struktur (37) haben:

2
(33) (i+5)'th:(§—co)dl+ §V+ar-pra—V+lo-r2pr28V2 dr
op, 2 op

r r

1, ,0V o . 0
36) —o —ta -p.——(i+0)V+p —c +6=0
(36) Jo.p, TP, (i+8)-V+p,

0
r—c¢

37 V(p)=4-p+A4,-p=+1+

Um Konvergenz zu sichern, muss 4, - p.» =0 gelten. Die Losung ergibt sich fiir:

2
1 « 1 «o 20
38 =———L4+ | ———L | +—
( )ﬂ“ 2 o \/{2 O'fj O'f

”

Der kritische Wert fiir den Zahlungsiiberschuss, bei dessen Erreichen eine Ausiibung der Ab-
bruchoption also die Liquidation gerade in diesem Zeitpunkt optimal ist, erfordert das Einhal-
ten von zwei freien Randbedingungen. Die sog. Value-matching-Bedingung sichert Stetigkeit
und fordert, dass im Ausiibungszeitpunkt der aufgegebene Projektwert und der Wert der Ab-
bruchoption genauso hoch sein miissen wie der unsichere Liquidationserlos'’:
~ \ 2 r (Pr )—CO

39 L)=4,- 14—

(39) u(L)=4,-(p;) —

Die sog. Smooth-pasting-Bedingung sichert Differenzierbarkeit und verlangt, dass der Ver-

zicht auf eine zusitzliche Wertdnderung des Projektes der Wertédnderung der Abbruchoption

im optimalen Ausiibungszeitpunkt entspricht:

" Vgl. @ksendahl (2007) oder Dixit/Pindyck (1994).
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Da = p, ergibt sich als kritische Schwelle fiir den Rentenanteil:
Ty

. A, i+0 -
43) 7 = 2. A u(L)+
)7 "I -1 [”( ) i+5}

Damit ist die Liquidationsschwelle fiir den Rentenanteil bestimmt. Der Liquidationserlos
selbst folgt einer geometrischen Brownschen Bewegung mit dem Driftparameter (=6 ). Da
der Zahlungsstrom ebenfalls in jedem Zeitpunkt diesen Verschleifl erwirtschaftet, ist die Li-
quidationsschwelle zeitunabhingig. Nachfolgend seien die Gewinnermittlungsregeln anhand

der bedingten Wahrscheinlichkeit fiir einen steuerlichen Liquidationsverlust verglichen.
4.3 Ausschiittungsbeschrinkungen und Liquidationsverluste

Aufgrund der logarithmischen Normalverteilung, die die geometrische Brownsche Bewegung
in jedem Zeitpunkt erzeugt, ldsst sich die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass die Liquidations-
schwelle fiir den Zahlungsiiberschuss in Zeitpunkt 7 erreicht wird, anhand der Dichtefunktion

bestimmen. Fiir die N(p,,01,)-Verteilung des Zahlungsiiberschusses in Zeitpunkt 7 gilt:

(44) w, (1)= (ar —%O'fjt und o, (1) =071

(45) D{; (’)}:me){p o)

Die Wahrscheinlichkeit fiir das Uberschreiten der Abbruchschwelle entwickelt sich zeitab-
hiangig gemal (46):
. 2
(lnp —t-(ar —0,50;2))

(46) W{ } T o I -exp| — (o7 Ip

Nach einigen Umformungen ldsst sich aus der Standardnormalverteilung die Wahrscheinlich-

keit als Losung fiir das Integral gewinnen, der Erwartungswert und die Varianz des Rentenan-
teils wird durch (48) bzw. (49) angegeben.

(47) W[f*(t)]—lN[

—lnr*+t'(ar —O,S-Gf)

t-o,
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48) i (t)]=r-e
(49) Var[ﬁ* (t)} =7’ -(e”f" —1)

Um den kritischen Liquidationserlos zu bestimmen, sind die Buchwerte im Abbruchzeitpunkt
fiir das Investitionsgut BW, (Gleichung (50)), der Wert der Drohverlustriickstellungen RST;

(Gleichung (51)) sowie die Gewinnriicklagenminderungen AGR, (Gleichung (52)), die durch

Uberschreiten des ausschiittungsfihigen Gewinns durch Unternehmenssteuerzahlungen wih-

rend der Investitionsdurchfiihrung entstanden sind, zu ermitteln'*. Handelsrechtlich und steu-
erlich seien degressive Abschreibungsverldufe &, bzw. o, unterstellt.

(50) BW, =min (ef‘s"T, e_”)
T-1

(51) RST; = max[ j 0—(r"=c")e " — (7 =c")e " ar, 0)

t
t=1

T
(52) AGR! :mir{ [ (z,eue-d"+su5~*'e—§“’—5"e-§"")dt,o}
=1

t

AbschlieBend ist die Wahrscheinlichkeit dafiir zu bestimmen, dass der Liquidationserlos die

Schwelle des buchmiBigen Verlustes erreicht (vgl. hierzu Tab. 3, S. 14).

i —-(a —0,56%))
L

(53) WL (r)]=1

27Z'GL

(54) W[ L (1)] —l—N[

~InL +1-(er, ~0,5-07)
t-o,

Da die stochastischen Verteilungen von Liquidationserlés und Zahlungsiiberschuss unabhén-

gig voneinander sind, gibt der Wert A, ein MaB fiir die Wahrscheinlichkeit an, dass die Ge-

winnermittlungsregeln fiir die Verkniipfung i zu einer Besteuerungsasymmetrie fithren kon-

nen, sofern Liquidationsverluste steuerlich nicht verrechenbar sind.
(55) A, =W[r(0)]-W[L(1)]
Abb. 1-3 zeigen die Entwicklung von W[r* (t)} und W[L; (t)] fiir verschiedene Szenarien,

die Parameterkonstellationen gibt 7ab. 4 im Anhang wieder. Verlustvorwegnahmen sind nur
im Handelsrecht moglich, es werden nur Liquidationsverluste auf Anteilseignerebene betrach-
tet.

' Vgl. oben Gleichungen (9) und (14).
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Abb. 2: Wahrscheinlichkeitsverteilungen, Szenario 2 (unsicher, Sofortabschreibung im Steuerrecht)
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Abb. 1: Wahrscheinlichkeitsverteilungen, Szenario 3 (sicher, Sofortabschreibung im Steuerrecht)

5
(a)

(b)

ERGEBNISSE UND AUSBLICK

Es konnte gezeigt werden, dass die Verkniipfung zwischen den verschiedenen Gewinn-
ermittlungsregeln bei der Steuerwirkungsanalyse nicht zu vernachléssigen ist. So kon-
nen steuerliche Bewertungsvorschriften im Extremfall fiir die Entstehung von Zeiteffek-
ten vollkommen irrelevant werden, wenn die Nettoausschiittungen an die Gesellschafter
allein handelsrechtlich determiniert werden. Unter Unsicherheit bestimmen die Verlust-
verrechnungsmoglichkeiten die Neutralitdtseigenschaften von Steuersystemen. Sind die
handelsrechtliche Ausschiittungsbemessung und die steuerliche Gewinnermittlung nicht
iiber ein Mal3geblichkeitsprinzip miteinander verbunden, so kann das handelsrechtliche
Imparitétsprinzip auch die steuerliche Verlustverrechnungsmoglichkeit auf Gesellschaf-
terebene erhohen. Dies zeigt z.B. die geringe Wahrscheinlichkeit fiir Liquidationsver-

luste bei einer Verkniipfung der Gewinnermittlungen iiber eine latente Steuerabgren-
zung (Abb. 1).

Umperiodisierungen mit dem risikolosen Zinssatz reichen unter Unsicherheit aus, Zeit-
effekte aufgrund von Bewertungskonventionen zu neutralisieren, sofern eine vollstandi-
ge Verlustverrechnung moglich ist. Sehr hohe vorgezogene Periodisierungen in der
steuerlichen Gewinnermittlung kénnen dazu fithren, dass Steuerzahlungen bis zum Li-
quidationszeitpunkt aufgeschoben werden. Bei gegenldufigen handelsrechtlichen Perio-
disierungen konnen diese Steuerzahlungen auch unter Sicherheit die Gewinnriicklagen
mindern und einen Liquidationsverlust entstehen lassen. Kann dieser Verlust im Zeit-

punkt des Investitionsabbruchs nicht verrechnet werden, so kann sich ein paradoxes Er-
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gebnis einstellen: Unter Unsicherheit reicht der risikolose Zins zur Umperiodisierung
und Neutralisierung von Bewertungskonventionen — unter Sicherheit ist der risikolose
Zins nicht ausreichend um steuerliche Zeiteffekte zu neutralisieren. Ursache hierfiir ist
die bessere Verlustverrechnungsmdoglichkeit unter Unsicherheit aufgrund eines ,,Durch-
schlagens® des handelsrechtlichen Imparititsprinzips auf die steuerliche Verlustver-
rechnung. Unter Sicherheit ist dies nicht moglich, da der Grund fiir Verlustvorwegnah-
men entfillt (vgl. Abb. 2 und 3).

Die Analyse ermoglicht im Ausblick empirisch testbare Hypothesen zu formulieren,
sofern sich detaillierte Informationen aus veroffentlichten Jahresabschliissen iiber Hohe
und Zusammensetzung latenter Steuern gewinnen lassen. Aus der Hohe der latenten
Steuern lieBe sich ableiten, ob steuerliche Periodisierungen den handelsrechtlichen vor-
auseilen oder umgekehrt. Insofern liefert dies eine Information fiir die zu erwartenden
Steuerwirkungen auf Investitions- oder Finanzierungsentscheidungen, die sich bei-
spielsweise aus Einschrinkungen der Verlustverrechnungsmoglichkeiten oder auch aus

Steuersatzvariationen ergeben konnen.
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ANHANG A: NEUTRALES REFERENZSTEUERSYSTEM >

Das Referenzsteuersystem erfordert im Zeitablauf konstante Steuersdtze. Dies sei anhand ei-

ner zweiperiodigen Investition gezeigt, die steuerliche Bemessungsgrundlage des Referenz-
steuersystems erfasst hier in #; und 7, den Rentenanteil N,Ref = R, der Investition. Es gilt:

(56) N =Z,—AK,-i-K,~(L ~[K,~D])

(57) Ny =Z,-AK,-i-K,~(L,~[K,—-D,~D,])

Der Barwert der Bemessungsgrundlage entspricht somit dem Kapitalwert der Investition.
(58) C,(N!.i)=N,-(1+i)+ N, (1+i)

Fiir den Kapitalwert nach Steuern gilt:

(59) Cy (N1, )=Ny-(1+4)-(1=5,)+ N, -(1+4,) - (1-s,)

Fiir eine Marginalinvestition ldsst sich die Bemessungsgrundlage wie folgt verteilen:
(60) N,-(1+i) ' =-N,-(1+i)”

Sofern die Neutralitdtsbedingung (19) S ([é‘o (Z, ,i ) = 0]) =0 gilt, muss es sich auch nach
Steuern um eine Marginalinvestition handeln:

61 Co (N0 )=N,-(1+i) " -(1=5)+ N, -(1+3,) " -(1-5,)

Aufgrund von (60) und (61) gilt (62):

61) N,-(1+i) " -(1=5)=N,-(1+i)-(1+i) " (1-s,)

(62) I+i _1-s,
1+i 11—y
(63) s, =5, fir i=i,

Aufgrund der Rangfolgeinvarianzbedingung (18): j—g =0, gilt:

0

(64) N,-(1+i) " ==N, -(1+i) " +C,
(65) Ny-(1+i) +(1=5)=(N,-(1+1) =, (1+4) ) (1+,) " (1=5,) = (1=5,)-C,

(66) N,-(1+i) -(5,-5)=Cy(s,-s5,)-

(67) s,=s5,=5, fiir i=i,

' In Anlehnung an Bond/Devereux (1995).
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Abb. 4:  Transformation des Kapitalwertes bei beliebigen Zahlungsstromstrukturen durch das Refe-

renzsteuersystem
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Abb. 5:  Transformation des Kapitalwertes bei Zahlungsstromstabhdngigkeit des Referenzsteuersys-

tems



ANHANG B: PARAMETERWERTE DER BEISPIELSZENARIEN

Szenario
Parameter 1 2 3
Unsicher Unsicher Sicher
AfA degressiv AfA sofort AfA sofort

i 0,05 0,05 0,05
r 0,03 0,03 0,03
¢’ 0,1 0,1 0,1
5 0,2 0,2 0,2
5 0,2 1 1
5 0,2 0,2 0,2
5, 0,3 0,3 0,3
0. 0,2 0,2 0,01
oL 0,2 0,2 0,01
a, -0,2 0,2 0,2
a -0,2 -0,2 -0,2
r* 0,002647 0,002647 0,0029
Ly 0,822 0,371 0,372
Ly 1,241 0,87 0,907
Ly 0,822 0,687 0,688

Tab. 4. Beispielkonstellationen
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