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I. Einfithrung und Grundlagen

A. Einfiihrung in die Untersuchung

1. Einleitung

Die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling bendtigt eine moderne Gesetzgebung.
Rechtssicherheit im Bereich der Verrechnungspreisgestaltung als 6konomisches Abbild
des Konzerns, soll durch einen Zinssatz ausgedriickt werden, der dem Fremdvergleich
gem. § 1 Abs. 1 AStG standhélt. Dadruch werden steuerliche Korrekturen durch die Fi-

nanzverwaltung vermieden.

Diese Arbeit ist Grundlage fiir die Verzahnung der Betriebswirtschaft einerseits, der Ge-
setzgebung andererseits und plédiert fiir eine faire Steuerlastverteilung durch eine Kon-
zernfinanzierung, welche im Ergebnis das konomische Abbild des Konzerns darstellt.!
Dabei soll Rechtssicherheit erlangt werden. Bereits im Jahr 1933 galt in Bezug auf Ex-
pansionsfragen, Erneuerungen in der BWL, neuen Investitionstheorien und der stetigen

Uberpriifung des Status Quo nach Téndury?:

., Die Betriebswirtschaftslehre muf3 in ihrem eigenen wissenschaftlichen Interesse
in standigem Kontakt mit den Tatsachen bleiben und wird dabei auch die Frage-
stellungen der Praxis mit zu beriicksichtigen haben — nicht in der Absicht, der
Praxis fertige Losungen fiir jeden Einzelfall zur Verfiigung zu stellen, wohl aber,
um aus diesen Fragestellungen und deren Analysierung neue Erkenntnisse tiber
das tatsdchliche Seiende und iiber die daraus sich ergebenden Mdglichkeiten zu

schopfen...”

Diese These stigmatisiert die Flexibilitdt betriebswirtschaftlicher Vorgidnge und gerade
die Einfachheit, Kapital durch Geldmittel wie auch sonstige Ertragspotenziale (bzw. IP)
oder Forderungen und Verbindlichkeiten in Geld oder Geldeswert, ohne grof3ere Hiirden,
wie zollrechtliche Fragestellungen, zu verschieben. Gerade diese Handhabe wird, insbe-
sondere im Konzern unter Konzerngesellschaften noch vereinfacht; ein gemeinsames In-

teresse aus Sicht des Anteilseigners hierbei stets vorausgesetzt.

Der Fremdvergleichsgrundsatz ist steuerlich anzuwenden. Die Investitionsentscheidun-
gen oder die Entscheidung, einen Liquiditdtsvorrat zu beschaffen sind dabei, anerkann-

termafBen, als Entscheidungen iiber die Kapitalverwendung definiert.> Aus Sicht des

''Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

2 Téndury/Gsell, Finanzierung 1948, S. V (Vorowort) unter Verweis auf Téndury, Wesen und Aufgabe der
modernen BWL 1933, S. 43.

3 Vgl. Swoboda, Investition und Finanzierung 1992, S. 15 unter beispielhafter Aufzihlung von Maschinen,
Beteiligungen, Gebduden und die Anschaffung von Durchschnittsbestdnden wie Rohstoffe, Halb- und Fer-
tigerzeugnisse, Forderungen und liquide Mitteln. Zu den monetiren Positionen zéhlen dabei m.E. die Be-
teiligungen (Investition von Eigenkapital in eine Unternehmung), Forderungen und liquide Mittel.
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Anteilseigners ist eine Abwagung zwischen der Hingabe von Fremdkapital, versus Hin-
gabe von Eigenkapital geboten. Dabei ist die ideale Rechtsfigur des ordentlichen und ge-
wissenhaften Geschéftsleiters maflgebend.

Beziiglich der Fremdkapitalgewinnung sind Unternehmensanleihen in Erwégung zu zie-
hen. Einerseits betriebswirtschaftlich ggf. als Refinanzierungskosten und andererseits als
mogliche Plausibilisierung durch externen Preisvergleich. Betriebswirtschaftliche Anpas-
sungsrechnungen, der einflussnehmenden Kennziffern sind in diesem Zusammenhang

zur vollumfassenden Gesamtbetrachtung darzustellen.

Bei der Anwendung der Preisvergleichsmethode ist zu beobachten, dass 6konomische
Anpassungsrechnungen unzureichend durchgefiihrt werden. Diese Unzuldnglichkeit
riihrt zum einen daher, dass die vorgenommenen Anpassungsrechnungen wenig transpa-
rent sind und zum anderen, dass sowohl die Kosten- als auch die Kapitalstruktur einer
Bank, im Vergleich zur Konzernfinanzierungsgesellschaft, vollkommen differieren. So
haben Konzernfinanzierungsgesellschaft gerade keine Marktauftrittskosten, Akquirie-
rungsaufwendungen zu tragen und keine wesentlichen Normen der Bankenregulierungen

zu befolgen, welche zu immensen Kosten bei iiblichen Banken fiihren.

Aktuelle Entwicklungen sind im Rahmen der Konzernfinanzierung* durch Cash-Pooling’

zunehmend Potenziale zur Kostenoptimierung im Konzern zu beobachten.

2. Gegenstand des Forschungsansatz

2.1. Untersuchungsziel

Die Beweisvorsorge i.R.d. Verrechnungspreisbildung soll vorangestellt werden. Hierbei
sollen erfahrungsbedingt die aktuellen Aspekte aus der Konzernbetriebspriifung mitein-
flieBen. Ziel der vorzulegenden Dissertation ist, den fremden Dritten 1.R.d. Konzernfi-
nanzierung zu definieren, hilfsweise durch hypothetische Annahmen diesen zu qualifizie-
ren, und Handlungsalternativen durch verschiedene steuerliche Verrechnungspreismetho-
den kritikbasierend abzuleiten. Die Kapitalausstattung der fremden Dritten als ordentli-
che und gewissenhafte Geschiftsleiter ist dabei zu beachten. Bei der Konzernfinanzie-
rung durch Cash-Pooling ist die Handlungsalternative von Relevanz, welche gerade auf-
grund konzerninterner Gewinnmaximierungsstrategien (bzw. des Satisfizierungszieles)
kritisch abzuwégen ist. Im Mittelpunkt steht die 6konomische Zinskalkulation, welche im
steuerlichen Bereich bislang nicht substantiiert dargestellt wurde. Danach erfolgt eine

4 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung 2016, S. 945 ff.

5 Zunehmend seit 2013 ist insbesondere das Cash-Pooling in den steuerlichen Fokus geraten, vgl.
Scholz/Kaiser, IStR 2013, S. 54 ft.; Ditz/Tcherveniachki, IStR 2014, S. 398 ff.; hierzu Replik von Schil-
ling/Kandels, IStR 2014, S. 401 ff., Bubeck/Schreiber, DB 2014, S. 980 ff. Scholz/Herda, IStR 2015, S.
472 ff. sowie aktuell Greil/Wargowske, IStR 2018, S. 534 ff.; Ebeling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S.
581 ff.; Greil, ISR 2020 S. 124 ff.; Eymann, DB 2020, S. 1633 ft.; Greinert/Kanath, DB 2020, S.1869.
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fremdiibliche Verpreisung i.R.d. Konzernfinanzierung und des Cash-Poolings durch die
Hingabe von Fremdkapital. Hierbei sollen ebenso die geeignetsten Methoden der Ver-

rechnungspreisbildung erarbeitet werden.

Nach der Qualifizierung erfolgt die 6konomische Quantifizierung der Verrechnungs-
preise. Zur 6konomischen Wertbeimessung dienen die allgemeinen betriebswirtschaftli-
chen Erkenntnisse, wonach eine Quantifizierung erfolgt. Diese Quantifizierung fiihrt
dazu, einen steuerlichen Belastungsvergleich im Konzern durchzufiihren. Die betriebs-
wirtschaftlichen Kalkulationsmethoden werden wesentlich durch Ratings beeinflusst.
Diese Ratings lassen Riickschliisse auf die Bonitét des Schuldners bei der Konzernfinan-
zierung zu.® Zur Erstellung des Ratings sind Bilanz- nebst GuV-Kennzahlen sowie Fi-
nanzkennzahlen einzubinden’. Die Verfahren werden i.R.d. Standardrisikokosten ebenso
aus betriebswirtschaftlicher Sicht dargestellt, analysiert und kritikbasierend abgeleitet.
Die Zielsetzung der Arbeit ist die Darstellung der 6konomischen Zinssatzermittlung i.R.d.
Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling sowie die Plausibilisierung der Ergebnisse. Der

leitende Gedanke der gesamten Arbeit 1dsst sich eigen formuliert wie folgt darstellen:

,.Okonomisch optimale Finanzierungsgestaltung wiihlen sowie dem Fremdver-
gleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG Rechnung zu tragen, in enger Abstimmung
nationaler und internationaler Regelungen zur Vermeidung steuerlicher Verrech-

nungspreiskorrekturen durch die Finanzbehorde.

Primér ist Gegenstand der Forschung, inwieweit ein fremder Dritter i.R.d. Konzernfinan-
zierung, existiert und welche MaBstébe an den Fremdvergleichsgrundsatz anzulegen sind.
Die Investitionsentscheidung eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters,
zwischen Hingabe von Eigenkapital oder Fremdkapital, wird dargelegt werden. Es erfolgt
eine Analyse zwischen der Figenkapitalhingabe und der Fremdkapitalhingabe. Im We-
sentlichen werden Konzernkapitalgesellschaften in die Betrachtung miteinbezogen.

Durch die Ermittlung der 6konomischen Kostenbasis — Teilkostenbasis vs. Vollkosten-
basis — erfolgt ein Abgleich durch einen Nettorenditenvergleich®. Anpassungsrechnungen
1.R.d. Kostenaufschlagsmethode oder der Preisvergleichsmethode werden dargestellt und
auf deren Belastbarkeit untersucht. Die Kalkulation von Zinssétzen ist nach 6konomi-

schen Grundziigen kritikbasierend abzuleiten. Es ergibt sich ein Zinssatz, der dem

® Vgl. Mittendorfer/Mittermair, Unternehmensfinanzierung 2017, Rn. AT 1/50.

7 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hiicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2016, S. 214 und S. 215
zum Scoring verschiedener Ratingklassen.

8 Vgl. Brehm/Tucha in Vigele/Borstell/Engler, Verrechnungspreismanagement 2013, Kapitel A, Rn. 157
und Rn. 158.
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Fremdvergleich entspricht. Dazu sind eingrenzend neue Erkenntnisse zu Ratings und die

determinierenden Parameter anhand empirischer Daten einzubeziehen.

Die Verrechnungspreismethoden werden einerseits anhand der Gesetzesanordnung dar-
gestellt, als auch auf den 6konomischen Kern untersucht. Korrespondierend sind Kritik-
punkte aus dem Themenfeld der Beweisvorsorge und der Tax Compliance kritikbasierend
abzuleiten. Bei Gestaltungspotenzialen sind die Grenzen der Gestaltungsmdglichkeiten’

aufzuzeigen.

Aggressive Steuerplanung'® ist nicht definiert. Diese wird im Rahmen dieser Arbeit kri-
tikbasierend abgeleitet. AnschlieBend erfolgt eine systematische Abgrenzung zu den Re-
gelungen des § 42 AO''. Im Fokus steht die Darstellung der Sichtweise durch die Finanz-
verwaltung'?, was auch den Priifungshandlungsbedarf'®, anbelangt. Im Zusammenhang
hierzu werden auch Inhalte aus 6konomisch-rationalen Gesichtspunkten in die Gesamt-
betrachtung einbezogen. Die Moglichkeiten, eigene Risikominimierung (Tax Compli-
ance) i.R.d. AuBBenpriifungen zu betreiben, sollen ebenso als mogliche Praventivmalnah-

men aufgezeigt werden.

® Vgl. Borstell/Hiilster in Vigele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2014, Kapitel M, Rn. 263-267 zur
Gestaltungsmoglichkeiten eines klassischen Verrechnungspreissystems unter Berufung auf u.a. Borstell in
Grotherr, Internationale Steuerplanung 2011, 525 und 534 f.; Grofs, IStR 2016, S. 233 ff. zu G20/OECD-
BEPS Aktionsplans 8-10 zur Identifikation spezieller steuerlicher Gestaltungsmoglichkeiten in bestimmten
Regelungsbereichen.

19V gl. Definition zu Aggressive-tax-planning-indicators (ATP) im Wesentlichen nach Regelung der OECD
WORKING PAPER No. 71 —2017.

"'Vgl. Ratschow in Klein zu § 42 Missbrauch von rechtlichen Gestaltungsmdglichkeiten, Rn. 1-182, ins-
besondere Grundsitze bei Rn. 42 unter Verweis auf BFH, Beschl. v. 29.11.1982 — GrS 1/81, BStB11I 1983,
S. 272 ff., wonach der Stpfl. denjenigen Weg wihlen darf, bei dem keine oder die geringste Steuer anfillt.
Das Bestreben, Steuern zu sparen bzw. den Tatbestand fiir die Inanspruchnahme eines Steuerfreibetrags zu
verwirklichen, macht eine rechtliche Gestaltung noch nicht unangemessen; BFH, Urt. v. 28.09.1995 — IV
R 39/94, BStBI. 11 1996, S. 276 ff. In diesem Zusammenhang ebenso BFH, Urt. v. 17.12.2003 —IX R 91/00,
wonach auch Angehorigen es frei steht, ihre Rechtsverhiltnisse untereinander moglichst giinstig zu gestal-
ten.

12Vgl. Bubeck/Schreiber, DB 2014, S. 980 ff.

13'Vgl. Risse, Tax Compliance und Tax Risk Management 2015 Eine rechtsvergleichende Analyse und Um-
setzung in einem internationalen Konzern. Weiter allgemein zu Tax Compliance, analysiert insbesondere
Birkemeyer/Blaufus/Keck/Reineke/Trenn, DStR 2019 (Teil 1), S. 121-127. Zur Wahrung steuerlicher Pflich-
ten und Kontrolle steuerlicher Risiken, vgl. Rogge, BB 2014, S. 664. Ebenso auch hierzu Egner/Hensel-
mann in Gleifiner/Romeike, Praxishandbuch Risikomanagement 2015, S. 457-476, insbesondere Tz. 3.1
zur Risikovermeidung, S. 464 f. als in Betracht kommende priventive MaBBnahme, auch im Rahmen zum
steuerlichen Informationsmanagement (dort Tz. 3.3.2).
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Mégliche Erkenntnisse aus den CbCR!'* werden kritikbasierend abgeleitet. Eine Risiko-
minimierung wird hierbei auch durch die Verrechnungspreisdokumentation des gelebten
Sachverhaltes mit in die Gesamtbetrachtung als PraventivmalBnahme einbezogen. Die In-
tention zur Implikation der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling wird aus Konzern-
{15

sicht™” untersucht. Die moglichen Steuerwirkungen werden qualitativ wie auch quantita-

tiv aufgezeigt.

Die 6konomische Sichtweise verzichtet auf eine Differenzierung zwischen Inbound'¢-
und Outbound-Konstellationen'”. Im internationalen steuerlichen Kontext differieren die
Steuersitze. Insoweit sich Diskrepanzen i.R.d. steuerlichen Bemessungsgrundlagen erge-
ben, werden diese in die Gesamtbetrachtung ebenso miteinbezogen, um eine Steuerbelas-
tungsanalyse aufzeigen zu konnen. Bei den anzustellenden steuerlichen Belastungsanaly-

sen sollen gleichwohl auch potenzielle Gewinnverschiebungen dargestellt werden.

2.2. Forschungsfragen i.R.d. Dissertation

Die folgenden Forschungsfragen werden i.R.d. Dissertation bearbeitet werden:

Forschungsfrage 1
Gibt es einen tatsdchlichen fremden Dritten i.R.d. Konzernfinanzierung durch Cash-Poo-
ling, und wie kann der Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG nachgebildet

sowie verfahrensrechtlich dokumentiert werden?

Forschungsfrage 2
Wie kann eine belastbare und dadurch tragfahige okonomische Verrechnungspreisbildung
bei der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling erfolgen?

Forschungsfrage 3
Welche 6konomischen Kalkulationsmethoden sind 1.R.d. Verrechnungspreisbildung bei

der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling geeignet und werden als belastbar angese-
hen?

14 CbCR nach § 138a AO in nationales Recht manifestiert. Vgl. Guidance on the Implementation of Coun-
try-by-Country Reporting: BEPS Action 13, Update February 2018.

5 Vgl. Altmeppen, NZG 2010, S. 401-407; NZG 2010, S. 361 konkret zum Cash-Pooling. Zunichst Darle-
gung der zivilrechtlichen Grundlagen (Einfluss ggf. durch Dispositivitdt), davon abhéngig die Haftungs-
frage aus Sicht des Unternehmers. Anschlieend hierzu Klarung betriebswirtschaftlicher Fragen zur Ab-
wiagung zwischen Eigenmittel- und Fremdmitteleinsatz, daran ankniipfend die steuerliche Intention.

16 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternechmensbesteuerung 2016, S. 946 zur Inbound-Inves-
tition.

7 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung 2016, S. 946 zur Outbound-In-

vestition.
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Forschungsfrage 4
Welche 6konomischen Elemente konnen in der Verrechnungspreisbildung zum einen zur
Schaffung von Rechtssicherheit als geeignet erachtet werden und schaffen zum anderen

ein okonomisches Abbild der Situation im Konzern?

Forschungsfrage 5

Welche Auswirkungen hat der Risikokontrollansatz i.R.d. Determinierung des Zinssatzes
und ist die aktuelle Rechtsauffassung des BMF-Schreiben vom 14.7.2021 (Rn 3.92), wo-
nach lediglich eine ,risikolose Rendite* zu gewéhren ist, rechtlich und 6konomisch trag-
fahig?

3. Eingrenzung des Forschungsansatzes

Der Forschungsansatz beschriankt sich auf die Zinssatzbestimmung unter Fremdver-
gleichsbedingungen. Im Schwerpunkt werden die moglichen Verrechnungspreismetho-
den dargestellt. AuBlenvor bleiben die Auswirkungen bei der Gewerbesteuer und der Um-
satzsteuer. Ebenso wird der Preisvergleich lediglich anhand von Corporate Bonds darge-
stellt. Weitere Vergleichparameter sind nicht Gegenstand dieser Arbeit. Die Zinsschranke
gem. § 4h EStG und die Gesellschafter-Fremdfinanzierung gem. § 8a KStG werden hier
nicht dargestellt.

Nicht Gegenstand der Forschung sind Uberentnahmen gem. § 4 Abs. 4a Satz 2 EStG oder
die Thesaurierung gem. § 34a EStG. Generell beschrinkt sich die Forschung auf Kapital-
gesellschaftskonzerne. Personengesellschaften werden nicht behandelt. Betriebsstitten
(AOA) und deren Auswirkungen bei der Zinssatzbestimmung sind ebenfalls nicht Ge-

genstand dieser Arbeit.

4. Stand der Forschung

Formale Aspekte der Verrechnungspreisdokumentation sind bis zum BEPS-Projekt
(Master file, Local file, CbCR) erforscht. Bis zur Einfiihrung von BEPS gab es keine
wesentlichen verfahrensrechtliche Neuerungen. Grundlage der Gesetzerneuerung waren
seinerzeit in 2003 maBgebende Urteile durch den BFH!®, da gem. damaliger Rechtslage
nach deutschem Steuerrecht — aulerhalb der §§ 140 ff. AO 1977 und der §§ 238 ff. HGB
— fiir verdeckte Gewinnausschiittungen keine speziellen Dokumentations- und Aufzeich-
nungspflichten bestanden hatten. Eine Fortschreibung des Forschungsstandes ist insbe-
sondere bez. der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling angezeigt. Die Darlegung des
Fremdvergleichsgrundsatzes und die Voraussetzungen einer Verrechnungspreiskorrektur
sind durch die standige Rspr. und Literatur bereits in Teilen definiert. Insbesondere ist
tibergreifend die Idealfigur des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters darzu-

stellen und kritisch zu analysieren. Der fremde Dritte und die Kritik am

8 Vgl. BFH, Beschl. v. 10.05.2001 — 1 S 3/01; BFH, Urt. v. 17.10.2001 — I R 103/00.
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Fremdvergleichsgrundsatz werden bislang weitgehend ohne Analyse der Idealfigur des

ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters dargestellt.

Die bei der Entscheidung fiir die Hingabe von Fremdkapital vorzunehmende Zinskalku-
lation ist aus okonomischer Sicht bislang nicht hinreichend dargestellt, analysiert und kri-
tisch reflektiert worden. Diskrepanzen zwischen Fremdkapitalhingabe und Eigenkapital-

hingabe sollen in eine Gesamtschau eingebunden werden.

Bislang werden diese Aspekte nicht vereint dargestellt und 6konomisch gegeneinander
abgewogen. Insoweit wird diese Arbeit tiefergehende Erkenntnisse darstellen, analysie-
ren und kritisch reflektieren als bislang in der Fachliteratur geschehen. Was in dieser Sa-
che noch der Einbezug von Unternehmensanleihen anbelangt, so fehlt es auch hier im
derzeitigen Fachdiskurs an einer quantifizierbaren Messgro3e zu den Kosten einer Unter-
nehmensanleihe. Andererseits ist die Heranziehung von Unternehmensanleihen als exter-
ner Preisvergleich im Rahmen der Preisvergleichsmethode kritisch zu reflektieren. Ins-
gesamt ist zu beobachten, dass es an einer umfassenden Gesamtdarstellung in Bezug auf
die neuen Entwicklungen des BEPS-Projektes und des Country by Country Reporting
(CbCR) fehlt. Dies gilt sowohl einerseits aus Sicht einer risikoorientierten und verwal-
tungsékonomisch agierenden Finanzverwaltung, als auch andererseits aus Sicht der Kon-

zerne im Bereich der Tax Compliance bez. steuerlicher Risiken'.

Was den Forschungsstand des CbCR anbelangt, so sind diese Daten i.S.v. § 138a AO*
erst ab dem Veranlagungszeitraum 2016 seitens der Konzerne an das BZSt zu tibermit-
teln. Demnach sind dies beziiglich noch keine groBeren empirischen Erkenntnisse gewon-

nen worden.

Was die Zinssatzbemessung der Hohe nach angeht, so kommt seit dem Jahr 2013 ver-
stiarkt das Thema Konzernfinanzierung nebst Cash-Pooling auf. Die klassisch-konserva-
tiven Verrechnungspreisthematiken seit der Eifithrung der steuergesetzlichen Dokumen-
tationspflichten im Jahr 20032 teils erschopft. Jedoch nicht was die Konzernfinanzierung
durch Cash-Pooling anbelangt. Wesentliche Themen sind derzeit die Konzernfinanzie-
rung, nebst Zinskalkulation, das Cash-Pooling und die anpassungsfihige Preisvergleichs-

methoden.

19 Vgl. Egner/Henselmann, Steuerliches Risikomanagement, in Gleif3ner/Romeike, Praxishandbuch Risi-
komanagement Konzepte, Methoden, Umsetzung 2015, 457 - 476.

20vgl. BGBI. 12016 S. 3001 § 138a in der am 24.12.2016 geltenden Fassung

21§ 90 Abs. 3 AO eingefiihrt durch das Gesetz zum Abbau von Steuervergiinstigungen und Ausnahmere-
gelungen (Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG) v. 16.05.2003, BGBI 1 2003, S. 660.
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Bei der Kostenbasierung sind Eigenkapitalunterlegungen nach MREL?*2, TLAC? und
TLOF?*, welche bislang i.R.d. Zinskalkulation noch nicht erforscht sind, kritikbasierend
abzuleiten. Bislang wurden anteilige Eigenkapitalunterlegungen lediglich anhand von
Basel 11 quantifiziert.”> Aktuell bedarf es weiterer Forschungsansitze in Bezug auf das
BMF-Schreiben vom 14.7.20212¢ sowie die aktuelle Rspr. durch den BFH?’ aus dem Jahr

2021. Der Risikokontrollansatz ist dabei sehr umstritten.?®

5. Forschungsmethodik

Die vorliegende Arbeit stellt einen Forschungsbeitrag dar, der im Rahmen der Betriebs-
wirtschaftlichen Steuerlehre qualitativ und quantitativ aufzeigt, unter welchen Ansétzen
die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling etabliert werden kann. Vor dem Hinter-
grund der flexiblen Verschiebung der Zahlungsmittel lassen sich auch, und gerade auf-
grund dessen, okonomisch sinnhafte Gestaltungen etablieren. Danach ist die Kostenmi-
nimierung des Zinsaufwandes vordergriindig in der Betrachtung. Zunéchst ist der ordent-
liche und gewissenhafte Geschiftsleiter als Idealfigur ma3gebend, was primér die Frage
anbelangt, ob dieser Eigenkapital oder Fremdkapital investiert. Die Entscheidung héngt
dabei auch von der Renditeerwartung des Anlegers ab. Eigenkapital und Fremdkapital

werden steuerlich zudem anders behandelt.

Die Steuerbelastungen wirken sich als pagatorisches Kostenelement unmittelbar in Form
von Liquiditdtswirkungen aus. Aus diesen Steuerbelastungen folgend dem Grunde nach
die Steuerwirkungen, welche das wirtschaftliche Handeln eines ordentlichen und gewis-
senhaften Geschiftsleiters, aus 6konomischer Sichtweise, beeinflussen kann und wird.
Neben Steuerwirkungen stellen sich bei der Fremdkapitalausstattung und Eigenkapital-
ausstattung auch wesentliche Haftungsfragen. Diese Haftungsfrage birgt Risiken, welche
rational aufgrund der Eintrittswahrscheinlichkeit mit eingepreist werden miissen. Die
Werthaltigkeit der Kapitalausstattung, sei es Fremdkapital oder Eigenkapital, ist zu qua-

lifizieren und quantifizieren.

6. Gang der Untersuchung
In Teil I werden zum einen der fremde Dritte nebst Fremdvergleichsgrundsatz und zum
anderen die Beweisvorsorge dargestellt. Scherpunktmifig ist die Darstellung des frem-

den Dritten nebst dem Fremdvergleichsgrundsatz geboten, da Konzernfinanzierung durch

22 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities = Mindestanforderung an Eigenmittel und
berticksichtigungsfahige Verbindlichkeiten.

2 Total-Loss-Absorbing-Capacity (Gesamtverlustabsorptionskapazitit).

24 Total Liabilities and Own Funds (Gesamtverbindlichkeiten und Eigenmittel).

2 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 ff.

26 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 1 2021, S. 1098.

27 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.21 - 1R 62/17.

2 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370-385.
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Cash-Pooling gerade ein spezifisches Konzernkonstrukt darstellt, um Bankmargen im

Konzern selbst zu realisieren.

In Teil II wird bez. der Handlungsalternativen unter rational betriebswirtschaftlichen As-
pekten Stellung bezogen. Die objektivierten Renditeerwartungen beider Investitionsmdg-
lichkeiten, werden aus Sicht des Investors (Konzerndarlehensgldubiger (Fremdkapital)
oder Anteilseigners (Eigenkapital)), analysiert und quantifiziert. Im Zusammenspiel mit
der Entscheidung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital wird untersucht, ob eigene
Mittel oder fremde Mittel eingesetzt werden sollen. Der Fortgang der Arbeit wird im Mit-
telpunkt auf die Fremdkapitaliiberlassung konzentriert. Danach ist der Zinssatz 6kono-
misch und fremdvergleichskonform zu bestimmen. Was schlie8lich ebenso in das Ge-
samtkalkiil der Handlungsalternativen Einzug finden muss, ist die Steuerbelastung auf
Ebene des Anteilseigners, namlich einerseits in Bezug auf die laufenden Beziige und an-
dererseits, in Bezug auf eine womdglich Exit-Besteuerung, also im Falle einer Anteils-

verduBlerung an den Eigenkapital-Anteilen, an einer Kapitalgesellschaft.

In Teil III wird schwerpunktmifig die bei der Fremdkapitalhingabe materiell-rechtliche
Verrechnungspreisbestimmung analysiert. Die in Frage kommenden Verrechnungspreis-
methoden werden dargestellt und auf ihren wirtschaftlichen Gehalt hin untersucht. I.R.d.
Preisvergleichsmethode werden 6konomische Anpassungsrechnungen dargestellt, analy-
siert und kritisch reflektiert. Im Mittelpunkt steht ebenso der Bankenansatz, welcher der
Kostenaufschlagsmethode zugerechnet wird.?” Bankenspezifische Normen werden bei
der Eigenkapitalunterlegung dezidiert dargestellt, analysiert und kritisch gewtirdigt. Ra-
tingverfahren werden dargestellt und auf ihre Aussagekraft unter Beachtung der einfluss-
nehmenden Kennziffern kritisch dargestellt. Die umfassende Darstellung von Unterneh-
mensanleihen rundet das Gesamtbild der 6konomischen Kalkulationsmethoden ab. In die-
sem materiell-rechtlichen Kontext wird ebenso eine Steuerbelastungsanalyse angestellt.
Ebenso sollen die erarbeiteten Steuerwirkungen miteinander verglichen werden. Dabei
sind die 6konomischen Kostenoptimierungsgedanken und die sich einstellenden Steuer-
belastungen, bzw. die sich ergebenden Steuerwirkungen, relevant. Zudem werden dem
Gesetzgeber praktisch taugliche Losungsansitze angeboten.

Die zusammengefasste und pointierte Beantwortung der unter Teil 1. angefiihrten For-

schungsfragen ist ebenso in diesem Teil IV als Abschluss der Arbeit vorgesehen.

2 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff. als ,,Stein des AnstoBes* aus steuerrechtlicher Sichtweise.
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B. Formale Aspekte im Rahmen der Konzernfinanzierung

1. Sanktionen nach § 90 Abs. 3 AO

Die formalen Aspekte sind in der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling sowohl aus
Sicht des restriktiven Verfahrensrechtes’, als auch zur strategischen Vermeidung mogli-
cher Penaltys*! durch die Finanzbehdrde®? gem. § 162 Abs. 4 AO*? relevant. Nach § 164
Abs. 4 S. 1 AO ist bei Nichtvorlage von Aufzeichnungen i.S.d. § 90 Abs. 3 AO oder bei
Unverwertbarkeit, ist ein Zuschlag festzusetzen. Der Zuschlag betragt nach § 162 Abs. 4
S. 2 AO mindestens 5 Prozent und hdochstens 10 Prozent des Mehrbetrags der Einkiinfte,
der sich nach einer Berichtigung auf Grund der Anwendung des § 162 Abs. 3 AO* ergibt,
jedoch mindestens 5.000 €. Im hochstmdglichen Fall sind dies p.a. bis zu 1 Mio. € (vgl.
§ 162 Abs. 4 S. 4 AO) an Strafzuschldgen, die durchaus als Zahlungsgrof3e bei Konzern-
darlehen durch Cash-Pooling in das 6konomische Gewicht fallen und das konzerninterne

Zinsniveau merklich verzerren konnen.>>

Gerade in der derzeitigen Niedrigzinsphase wirken sich solche Strafzahlungen prozentual
gesehen immens aus. Unter der fiktiven Annahme eines Zinssatzes von 1% p.a. effektiv,
stehen riickgerechnet 1 Mio. € Zinsen fiir ein Darlehensvolumen i.H.v. 100 Mio. €. Dabei
ist anzumerken, dass diese formalen Voraussetzungen mit dem tatséchlich verwirklichten
Sachverhalt kongruent sein miissen. Fehlinterpretationen respektive unzutreffende
Schlussfolgerungen® miissen vermieden werden. Der maBgebende Einfluss, durch die

nationale Rspr.>’” zu grenziiberschreitenden Verrechnungspreiskorrekturen, die im

30'Vgl. Riisken in Klein, AO 2020, § 162, Rn. 9-10.

31'Vgl. Vigele in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel D, Rn. 20-22.

32 Auf das pflichtgemiBe Ermessen nach § 5 AO wird insoweit hingewiesen, ebenso auf die Nachweis-
pflichten durch den Steuerpflichtigen als Pendant dazu; weitergehend vgl. Kapitel 1.B.2.1.ff.

33§ 162 Abs. 4 AO in der Fassung vom 20.12.2016, BGBL. 12016, S. 3000.

34§ 162 Abs. 3 AO besagt dabei nach S. 1, dass wenn ein Steuerpflichtiger seine Mitwirkungspflichten
nach § 90 Abs. 3 AO dadurch verletzt, dass er keine Aufzeichnungen iiber einen Geschiftsvorfall vorlegt,
oder sind die {iber einen Geschéftsvorfall vorgelegten Aufzeichnungen im Wesentlichen unverwertbar oder
wird festgestellt, dass der Steuerpflichtige Aufzeichnungen im Sinne des § 90 Abs. 3 S. 8 AO (auBerge-
wohnliche Geschéftsvorfille) nicht zeitnah erstellt hat, so wird bereits gesetzlich widerlegbar vermutet,
dass seine im Inland steuerpflichtigen Einkiinfte, zu deren Ermittlung die Aufzeichnungen im Sinne des §
90 Abs. 3 AO dienen, hoher als die von ihm erklarten Einkiinfte sind. Die Schitzungsbefugnis der Finanz-
behorde ist dem Grunde nach dadurch gegeben. Der Hohe nach ist die Finanzbehorde wiederum jedoch
angehalten, ihre Schitzung zumindest schliissig darzulegen.

35 AnnahmegemiB fallen bei 100 Mio. € Konzerndarlehen 1 Mio. € Zinsen an, wenn das Darlehen im Jahr
fiir 1% eff. Zins vergeben wurde. Danach wire der Strafzuschlag i.H.v. 1 Mio. € durch die Finanzbehorde
p.a. = 1% eff. pro Jahr moglich.

36 § 88 AO i.R.d. Amtsermittlungsgrundsatzes und den Mitwirkungspflichten durch den Steuerpflichtigen
gem. § 90 Abs. 3 AO.

37 Ggf. Sperrwirkung einer vGA gem. § 8 Abs. 3 S. 2 KStG nach nationaler Rechtsprechung; BFH, Urt. v.
11.10.2012 (IR 75/11) bez. nicht eingehaltener formaler Aspekte.
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Wesentlichen auf formale Aspekte gestiitzt wurden, ist demnach in die pekunidre Ge-
samtschau einzubeziehen. Die Hohe der festzusetzenden Penaltys richtet sich nach

pflichtgemiBen Ermessens (§ 5 AO®) der zustéindige Finanzbehorde.*”

1.1. Historische Entwicklung der Sachverhaltsdokumentation i.S.v. § 90 Abs. 3 AO
Das Verhiltnis des Steuerpflichtigen zeichnet sich durch den Grundsatz der Gesetzma-
Bigkeit, der verfassungsmiBig verankert ist, aus.*® Einerseits besteht, seit Einfiihrung der
AO 1977, der Amtsermittlungsgrundsatz nach § 88 AO und andererseits die Mitwir-
kungspflichten des Steuerpflichtigen nach § 90 AO.*? Bereits in der Einfiihrung der AO
1977 wurde § 88 Abs. 1 AO beschriankt, und zwar durch das pflichtgeméf3e Ermessen der
Finanzbehodrde nach § 5 AO.** Das Ermessen lisst sich zwischen dem EntschlieBungs-
und dem Auswahlermessen differenzieren.** Zudem hat sich der Wortlaut des § 5 AO

nicht verandert.*’

Sowohl § 88 Abs. 1 AO als auch der § 88 Abs. 2 AO sind nach wie vor in der Fassung
des historischen Wortlautes der AO 1977 und bestehen insoweit unveréndert hinfort.*®
Dabei erfolgte keine wesentliche Rechtsfortbildung durch die hochstrichterliche BFH-
Rspr.*’ bez. des Amtsermittlungsgrundsatzes. Die Neutralititsverpflichtung war bereits
aus § 88 Abs. 2 AO 1977 zu entnehmen. Diese Pflicht zum ergebnisoffenen Ermittlungs-
grundsatz gilt nach wie vor und ist Ausfluss aus dem Rechtsstaatsprinzip*®. Das grundle-

gende Konstitutionsprinzip der Rechtsstaatlichkeit gehort gem. Art. 20 Abs. 3 GG zu den

3885 AO seit AO 1977 (BGBI1 1976, 613) im Wortlaut unverindert.

3 Vgl. Viogele/Brem, IStR 2004, S. 48 ff. zur Rechtslage bez. Wirtschaftsjahre nach dem 31.12.2002. Was-
sermeyer, DB 2003, S. 1538 erkennt in den Sanktionsvorschriften, dass formal dadurch die Beweislast nicht
umgekehrt wird. Gleichwohl auch nach Wassermeyer die Reduzierung des Beweismalies einer Umkehr der
Beweislast, wiederum jedoch begrenzt durch das ernsthafte Bemiihen des Steuerpflichtigen, sehr nahe kom-
men kann.

40'Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997 Kapitel D, Rz 1. bereits unter Berufung
auf Tipke/Kruse § 85 AO, Rn. 3 ff.

4'Vgl. BGBI11 1976, S. 613.

42 Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997 Kapitel D, Rz 1.

8 Vgl. Gersch in Klein AO 2020, § 5 AO, Rz 1.

4 Vgl. BFH, Urt. v. 05.06.1985 — VII R 57/82, BStB1 II 1985, 688; BFH, Urt. v. 02.08.1988 — VII R 60/85,
BFH/NV 1989, 150; BFH, Urt. v. 08.11.1988 — VII R 78/85, BStBI. 11 1989, 118; BFH, Urt. v. 14.03.1989
— VII R 152/85, BStBL. II 1990, 363; BFH, Urt. v. 29.05.1990 — VII R 81/89, BFH/NV 1991, 283. Die
vorgenannten Entscheidungen ergingen als Grundsatzentscheidung zu § 191 AO 1977/2002, gleichwohl
sind diese m.E. als Indikation zum EntschlieBungs- und Auswahlermessen nach § 5 AO geeignet.

4 Vgl. BGBI. 12002, S. 3876 § 5 AO; Wagner in Pfirrmann/Rosenke/Wagner BeckOK AO 2020, Rn. 51-
56.

4 Vgl. BGBI. 12002, S. 3893 (§ 88 AO).

47 Vgl. Barth, Richterliche Rechtsfortbildung im Steuerrecht, 1996, S. 123 ff., der insb. klarstellt, dass die
,wesentlichen Entscheidungen® vom Gesetzgeber selbst getroffen werden miissen.

# Vgl. Scholz in Maunz/Diirig, Kommentar zum GG 2020, Art. 23 GG, Rz 76-78.
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unabinderlichen Grundentscheidungen des GG.** Ubertragen auf internationale Kon-
zernfinanzierung durch Cash-Pooling ist dieses Rechtstaatsprinzip international veran-
kert. Das Rechtsstaatsprinzip gehort zu den grundlegenden gemeinschaftlichen Verfas-
sungstraditionen wie Wertentscheidungen der europiischen Verfassungsstaaten.’® Im
Grundsatz erfiillen die Beteiligten ihre Mitwirkungspflichten dadurch, dass sie die fiir die
Besteuerung relevanten Tatsachen vollstéindig und wahrheitsgemif offenlegen.’! Dabei
besteht kein Vorrang zwischen dem Untersuchungsgrundsatz der Finanzverwaltung ei-
nerseits und den Mitwirkungspflichten des Steuerpflichtigen anderseits.’? Bei Sachver-
halten mit Auslandsbezug, hier also die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling, sind
die hoheitlichen Aufklarungsmoglichkeiten der nationalen Finanzverwaltung einge-
schriankt. Die Souverdnitdt des anderen, von der Geschéftsfithrung betroffenen, Staates
muss territorial beachtet werden.>® Die Mitwirkungspflicht des Steuerpflichtigen ergibt
sich aus § 90 Abs. 1 AO>*.

Die Mitwirkungspflicht erhdht sich bei Auslandssachverhalten gem. § 90 Abs. 2 AO*’,
so der Wortlaut bereits in der AO 1977°¢. Die Verrechnungspreisdokumentations-vor-
schriften nach § 90 Abs. 3 AO®’ (vgl. Abschn. 1.B.1.2.) wurden durch das Steuervergiins-
tigungsabbaugesetz (StVergAbG)®® im Jahr 2003 eingefiihrt. Daneben wurde am
13.11.2003 die Verordnung zu Art, Inhalt und Umfang von Aufzeichnungen 1.S.d. § 90
Abs. 3 AO (Gewinnabgrenzungsaufzeichnungsverordnung (GAufzV)>’) eingefiihrt.

Der seinerzeit neu verabschiedete § 90 Abs. 3 AO wurde dadurch konkretisiert. Kausal
fiir die Einfiihrung des § 90 Abs. 3%° AO war die Rechtsprechung des BFH®!. Seinerzeit
bestanden nach deutschem Steuerrecht auBerhalb der §§ 140 ff. AO 1977 und der §§ 238

¥ Vgl. Grzesziek in Maunz/Diirig Kommentar zum GG 2020, Art. 20 VII Rn. 1 ff,, 22 ff.

30 Vgl. Kunig, Das Rechtsstaatsprinzip 1986, S. 9 ff.

S1'Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997 Kapitel D, Rz 1.

2 Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997 Kapitel D, Rz 2.

33 Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997 Kapitel D, Rz 5.

34 Vgl. Cordes in Wassermeyer, DBA 2017, Rn. 8.1 und 8.21.V.m. §§ 140 ff. AO unter Verweis auf Schmitz
in Schwarz, § 90 AO, Rn. 1

35 Vgl. Cordes in Wassermeyer, Rn. 8.4 1.V.m. §§ 140 ff. AO unter Verweis auf u.a. formale Aspekte aus
dem BFH, Urt. v. 17.10.2001 — T R 103/00, BStBI. 112004, S. 171 ff.; BFH, Urt. v. 10.05.2011 — 1 S 3/01.
3 BGBI1 1976 vom 23.03.1976, S. 635 (§ 90 Abs. 2 AO).

57 Vgl. Cordes in Wassermeyer, Rn. 8.11 und insbesondere Rn. 8.14 unter Verweis auf u.a. Verwaltungs-
meinungen aus BMF, Schr. v. 12.04.2005 — IV B 4 — S 1341 — 1/05 — VWG-Verfahren, BStBI. 1 2005, S.
570, dort insbesondere die Tz. 2.1 und Tz 4.2. Weitergehend unter Bezugnahme auf das Gesetzgebungs-
verfahren vgl. BR-Drucksache 583/03 vom 15.08.2003.

38 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 1 2003, S. 660.

59 BGBI. 12003, 2296 ff. Gewinnabgrenzungsaufzeichnungsverordnung (GAufzV).

60 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 1 2003, S. 660.

1'Vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001 - I R 103/00, BStB1 11 2004, S. 171.
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ff. HGB, bez. der Implikation der Rechtsfolgen einer vGA nach § 8 Abs. 3 S. 2 KStG,
keine speziellen Aufzeichnungs- und Dokumentationspflichten.’? Bereits vor der Einfiih-
rung des StVergAbG® in 2003 war als erste Séiule zur Beweisvorsorge die Sachverhalts-
dokumentation in Bezug auf Verrechnungspreise erwihnt, allerdings lediglich in den

Verwaltungsgrundsitzen Verfahren 1983%

. Diese binden weder den Steuerpflichtigen
noch die ordentliche Gerichtsbarkeit. Die sog. Verwaltungsgrundsétze-Verfahren 1983
wurden pragmatisch in vielen Aspekten seitens der Steuerpflichtigen akzeptiert. Die Rspr.
wurde erst durch das BFH-Urteil aus 2001 konkret. Dadurch wurden weitere Dokumen-
tationsvorschriften vom Gesetzgeber als notwendig erachtet.®’ In Bezug auf die zeitnahen
Aufzeichnungen iiber den gelebten Sachverhalt bestand seitens des Steuerpflichtigen, vor
der Einfiihrung des StVergAbG®® aus 2003 ebenso keine gesetzliche Regelung, und auch

keine explizite Verwaltungsanweisung®’.

Erst durch die Einfiihrung des § 90 Abs. 3 AO und des § 3 GAufzV wurde eine gesetzliche
Regelung zur zeitnahen Aufzeichnung manifestiert, dies allerdings lediglich fiir aulerge-
wohnliche Geschiftsvorfille. Gem. § 90 Abs. 3 S. 3 AO i.V.m. § 3 Abs. 1 GAufzV gilt
eine Aufzeichnung als zeitnah, wenn diese innerhalb von sechs Monaten nach Ablauf des
Wirtschaftsjahres gefertigt werden, in dem sich der Geschéftsvorfall ereignet hat. Da nach
§ 90 Abs. 3 AO i.V.m. § 3 Abs. 2 GAufzV die Konzernfinanzierung, bei der nicht ab-
schlieBenden Aufzihlung von auergewdhnlichen Geschiftsvorfillen, ungenannt ist, ist
die Konzernfinanzierung nicht zwangsldufig unter aulergewohnliche Geschéftsvorfille

zu subsumieren.

Es besteht keine Regelung in der GAufzV, wann Aufzeichnungen in Bezug auf die Kon-
zernfinanzierung durch Cash-Pooling zu erfolgen haben. Demnach gilt seit 2003, mit der
Einfiihrung des StVergAbG’’, der allgemeine Grundsatz aus § 90 Abs. 3 AO i.V.m. § 1
Abs. 1 GAufzV’!. Der Sachverhalt, der verwirklicht wurde, ist fiir steuerliche Zwecke

aufzuzeichnen. Aufzeichnungen {liber Art, Umfang und Abwicklung sowie iiber die

62 Vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001 - I R 103/00, BStB1 11 2004, S. 171, 8. Leitsatz: ,,Nach deutschem Steuer-
recht bestehen aufSerhalb der §§ 140 ff- AO 1977 und der §§ 238 ff. HGB fiir vGA (eigene Anm.: gem. § 8
Abs. 3 S. 2 KStG) keine speziellen Aufzeichnungs- und Dokumentationspflichten.*

63 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 1 2003, 660.

4 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. 1 1983, S. 218.

5 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. I 1983, S. 218.

% Vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001 - I R 103/00, BStB111 2004, S. 171.

7 Vgl. Wehnert/Stalberg, IStR 2002, S. 141; Hahn/Suhrbier-Hahn, IStR 2003, S. 84; Baumhoff, IStR 2003,
S. 1.

%8 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 1 2003, S. 660.

% Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. I 1983, S. 218.

70 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 1 2003, S. 660.

""BGBL. 12003, S. 2296 ff. Gewinnabgrenzungsaufzeichnungsverordnung (GAufzV).
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wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen der Geschéftsbeziehungen sind er-
forderlich. Da bei beim Cash-Pooling pro Gesellschaft p.a. jeweils 360 Verrechnungs-
preise (Zinstage) zu dokumentieren sind, ist § 90 Abs. 3 AO i.V.m. § 3 Abs. 3 S. 1
GAufzV zu beachten.

Der Sachverhalt ist, bezogen auf den Geschiftsvorfall, aufzuzeichnen. Da das Cash-Poo-
ling insbesondere im Konzern mit mehreren Gesellschaften unterschiedlicher Kontensal-
den (Soll- und Habenverzinsung) sinnhaftig wird, liegen p.a. tausende Verrechnungs-
preise vor, die zu dokumentieren sind. Nach § 90 Abs. 3 .V.m. § 1 Abs. 1 GAufzV hat
der Steuerpflichtige bei sdmtlichen Aufzeichnungen fiir steuerliche Zwecke sein ernst-
haftes Bemiihen’?> darzulegen. Dieses amorph formulierte Tatbestands-merkmal des
»ernsthaften Bemiihens* scheint jedoch nicht mehr sachgerecht. Durch die vergangene
Zeit hat sich seit 2003 eine kalkulierbare Rechtspraxis bez. der Dokumentation von Ver-
rechnungspreisen (Zinsen) entwickelt. Die rechtlichen Hiirden, eine Verrechnungspreis-

dokumentation rein formal zu verwerfen, sind sehr hoch.”?

1.2. Historische Entwicklung der Angemessenheitsdokumentation nach § 90 Abs. 3
AO

Erst durch Einfiihrung des StVergAbG’ im Jahr 2003 wurde auch insoweit steuerliche
Rechtsverbindlichkeit und Rechtssicherheit erlangt. Beziiglich der Angemessenheitsdo-
kumentation liegt ein Fall des § 90 Abs. 3 S. 2 AO vor. In diesem Zusammenhang greift
konkretisierend § 1 Abs. 1 GAufzV. Danach hat der Steuerpflichtige aufzuzeichnen, ob
und inwieweit dieser bei seinen Geschéftsbeziehungen den Fremdvergleichsgrundsatz be-
achtet hat. Wie bei der Sachverhaltsdokumentation (vgl. Abschn. I11.B.1.1.) hat der Steu-
erpflichtige bei all seinen Aufzeichnungen sein ernsthaftes Bemiihen erkennen zu ge-

ben.”

[.R.d. Angemessenheitsdokumentation, ist aufgrund der gewachsenen Rechtspraxis mehr

abzuverlangen als das ,.ernsthafte Bemiihen®. Die Darstellung der Angemessenheit ist

2 Vgl. Schwenke/Greil in Wassermeyer, DBA 2020, OECD-MA 2017 Art. 9 MA, Rn. 453-457 unter Ver-
weis auf Hiilster, IStR 2016, S. 874 (879); konkreter Braunagel in Beisel/Andreas, Beck'sches Mandats-
handbuch Due Diligence 2017, § 28 Ertragsteuerliche Priifungsschwerpunkte, Rn. 182-188: ,.Die Doku-
mentation muss das ernsthafte Bemiihen des Steuerpflichtigen belegen, fiir Zwecke der steuerlichen Ein-
kunftsermittlung den Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG zu beachten. Die Aufzeichnungen
sollen die angestellten Uberlegungen widerspiegeln und glaubhaft machen. Dazu hat der Steuerpflichtige
seine Aufzeichnungen anhand objektiver Kriterien und so weit wie moglich anhand von Fremdvergleichs-
daten darzulegen.*

3 Vgl. Braun/Hof, IStR 2005, S. 69 (71) zur Verwertbarkeit; Joecks/Kaminski, IStR 2004, S. 65; Baum-
hoff/Ditz/Greinert, DStR 2005, S. 1549; BMF, Schr. v. 12.04. 2005 (sog. VWG-Verfahren 2005).

74 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 12003, S. 660.

75 Expressis verbis § 1 Abs. 1 GAufzV.
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nach der Sachverhaltsdarstellung (vgl. Abschn. I.A.1.) die 2. Sdule zur Beweisvorsorge
einer fremdvergleichskonformen Verrechnungspreisdokumentation. Beziiglich der zeit-
nahen Aufzeichnungen und der Transparenz in der Entscheidungsfindung durch den Steu-
erpflichtigen, welcher Verrechnungspreis (Zins) als angemessen erachtet wird, nehmen
auch die Verwaltungsgrundsitze-Verfahren 19837 bereits vor der Einfiihrung des StVer-
gAbG’” im Jahr 2003 Stellung. Danach soll bei nahestehenden Gesellschaften, bei Ver-
tragsabschluss bereits zur spiteren Darstellung der steuerlichen Angemessenheit gegen-

seitig Ermittlungs- und Nachweishilfe zugesagt werden.”

Bei der Angemessenheitsdokumentation ist darzulegen, wie stark die Argumente aus je-
weiliger Sichtweise — der Vertragspartner — sind, die den jeweiligen 6konomischen Ge-
danken und die eigenen Interessen tragen. Die Grenzen der steuerlichen Angemessen-
heitsdokumentation sind nach § 90 Abs. 3 bei der

- Notwendigkeit,

- Ungeeignetheit,

- Erfullbarkeit,

- VerhiltnismaBigkeit und

- der Zumutbarkeit.”

Die Problematik liegt in der Sichtweise des Steuerpflichtigen und der Finanzverwaltung.
Danach ist ein iiberwiegend gemeinsames Verstindnis bez. des Ermessens nach § 5 AO®
erzielt worden. Es gilt, dass eine Ermessensvorschrift der Verwaltung einen Spielraum
gibt, unter einer Mehrzahl rechtlicher zulissiger Verhaltensweisen zu wihlen.’! Die Ver-

hiltnismiBigkeit®?

, die GleichmaBigkeit der Besteuerung sowie Treu und Glauben sind
zu beachten. Die Entscheidung muss das UbermaBverbot®® beachten und dem Gebot der

Zumutbarkeit und der Billigkeit entsprechen.

Die Missachtung dieser gesetzlichen Grenzen fiihrt zu rechtswidrigen Ermessensiiber-
schreitungen (duBere Ermessensfehler).?* Die Rspr. ist bez. Formalien restriktiv. So

76 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. 1 1983, S. 218.

7 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 1 2003, S. 660.

8 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. 1 1983, S. 218, Tz 9.1.3. Satz 2.

" Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler 2004, Kapitel F, Rn. 9 unter Verweis auf Tipke/Kruse § 90 AO,
Tz. 6; H/H/S § 90 AO, Tz. 23 ff. und 68 ff.

80 Vgl. Gersch in Klein, AO 2020, § 5 AO, Rn. 8 unter Verweis auf Baldauf, DStR 2016, S. 833; Helbich
DStR 2017, S. 574.

81 'Vgl. BFH, Urt. v. 26.07.1972, BStBI 11 1972, S. 919.

8 Vgl. BFH, Urt. v. 17. 10. 2006, BStB1 I1 2008, S. 395.

8 Vgl. Kraft in Kraft, AStG 2019, § 1 AStG, Rn. 867 unter Verweis auf Joecks/Kaminski, IStR 2004, S.
71.

8 Vgl. Gersch in Klein, AO 2020, § 5 AO, Rn. 5.
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vertritt der BFH die Auffassung, dass es unbeachtlich ist, wenn der Steuerpflichtige sich
darauf beruft, dass Strafvorschriften eines auslédndischen Staates der Offenlegung leiten-
der Gedanken und Beweismittel entgegenstehen.®® Nach der Rechtsauffassung des BFH
fallt es in die Risikoeinschédtzung und Risikosphére des Steuerpflichtigen, wenn dieser
das Geschift abschlieft, obgleich sein Geschiftspartner ein Einverstdndnis zur Mithilfe

bei spiterem Beweisverlangen der Finanzbehorde verweigert.

Rechtlich und formal-juristisch ist dem zuzustimmen. Aus 6konomischer Sichtweise je-
doch nicht, gleichwohl auch fremde Dritte die Entscheidung nach dem 6konomischen
Gehalt treffen und ihre wirtschaftlichen Interessen und Potenziale des Geschifts in den
Vordergrund riicken. Ob der BFH, éhnlich bei rein formalen Aspekten der vGA in grenz-
iiberschreitenden Sachverhalten, seine Rspr. aufgibt, steht noch aus.®” Derzeit ist beim

BFH dies bez. insoweit kein anhingiges Verfahren bekannt.

Was schlieBlich die Verwerfung der Angemessenheitsdokumentation gem. § 90 Abs. 3
AO anbelangt, so kénnen nach Auffassung des BMF aus 2005% in den Fillen, in denen

Unsicherheiten iiber die Vergleichbarkeit®

im Zuge einer Aullenpriifung nicht beseitigt
werden, die Finanzbehdrden versuchen, ihrerseits Verprobungsrechnungen” durchzufiih-
ren. Das Ziel ist die Beurteilung, ob das Ergebnis des Steuerpflichtigen anzuerkennen
oder zu verwerfen ist.”! Vorstehendes wurde von Baumhof}/Ditz/Greinert’ in 2005 voll-
kommen zu Recht kritisiert, da es unbestimmt ist, was die ,,gréfSte Wahrscheinlichkeit

der Richtigkeit*®* aus Sicht der Finanzverwaltung ist.

8 BFH, Urt. v. 16.04.1986, BStBI. II 1987, 736; BFH, Urt. v. 16.04.1980, BStBI II 1981, S. 492.

8 Vgl. BFH, Urt. v. 15.02.1989, BStBL. 11 1989, S. 462.

8 Vgl. BFH, Urt. v. 11.10.2012 - IR 75/11, BStB12013 II, S. 1046.

8 BMF, Schr. v. 12.04.2005 — IV B 4 — S 1341 — 1/05 — VWG-Verfahren, BStBI. 12005, S. 570.

8 BMF, Schr. v. 12.04.2005 — IV B 4 — S 1341 — 1/05 — VWG-Verfahren, BStBI. 1 2005, S. 570, Tz.
3.4.12.7.

N Vgl. Baumhoff/Ditz/Greinert, DStR 2005, S. 1549 (1551) aus Sicht der StB zu gewinnorientierten Me-
thoden unter Verweis auf Presseerkldrung des BMF, Schr. v. 13.07.1995, IStR 1995, S. 384 und dazu
Runge, IStR 1995, S. 509.

%1 BMF, Schr. v. 12.04.2005 — IV B 4 — S 1341 — 1/05 — VWG-Verfahren, BStBI. I 2005, S. 570, Tz.
3.4.18.2.

%2 Baumhoff/Ditz/Greinert, DStR 2005, 1549.

% BMF, Schr. v. 12.04.2005 — IV B 4 — S 1341 — 1/05 — VWG-Verfahren, BStBI. 1 2005, S. 570, Tz.
3.4.12.5.
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2. Beweisvorsorge nach § 90 Abs. 3 AO bei der Konzernfinanzierung

2.1. Beweisvorsorge bez. der Sachverhaltsdokumentation nach § 90 Abs. 3 AO bei
der Konzernfinanzierung

Beziiglich der Beweislastverteilung® bei der Verrechnungspreisbildung ist eine Differen-
zierung zwischen der der Sachverhaltsdokumentation und der Angemessenheits-doku-
mentation®® nach § 90 Abs. 3 AO geboten.”® Die wesentlichen Merkmale sind identisch
mit der Rechtslage vor und nach dem StVergAbG®” im Jahr 2003. Aus dem nach § 88 AO
geltenden Untersuchungsgrundsatz durch die Finanzbehorde folgte bereits vor dem
StVergAbG”® 2003, dass im Allgemeinen die objektive Beweislast (Feststellungslast) bei
der Finanzbehorde liegt.”® Dabei ist zu differenzieren zwischen:

- steuerbegriindende und steuererhohende Tatsachen sowie

- steuerbeglinstigende Tatsachen.

Die objektive Beweislast bez. der steuerbegriindenden und steuererhéhenden Tatsachen
liegt bei der Finanzbehorde, wobei die objektive Beweislast bez. der steuerbegiinstigen-
den Tatsachen beim Steuerpflichtigen liegt.!® Beziiglich Auslandssachverhalten galten
bereits vor dem StVergAbG'°! im Jahr 2003 Ausnahmen bei der Verletzung der Mitwir-
kungspflichten. So konnen bspw. aus der Verletzung der allgemeinen Mitwirkungspflicht
durch den Steuerpflichtigen (§ 90 AO'%?) bei der Beweiswiirdigung Schliisse gezogen
werden.!®® Gleichwohl ist die aktive Mitwirkungspflicht des Steuerpflichtigen nach § 90
Abs. 2 S.3 AO 1977'% keine Beweislastumkehr. Bei Vorhandensein entsprechender An-

haltspunkte filir einen steuerlich erheblichen Sachverhalt kommt eine Minderung des

% Cordes in Wassermeyer, DBA 2017, Rn. 8.6 i.V.m. §§ 140 ff. AO unter Verweis auf u.a. Verwaltungs-
meinungen aus BMF, Schr. v. 12.04.2005 — 1V B 4 — S 1341 — 1/05 — VWG-Verfahren, BStBI. 1 2005, S.
570, dort insbesondere die Tz. 3.3.

% Vgl. Abschn. 1.B.1.2.

% BFH, Urt. v. 17.10.2001 — I R 103/00, 6. Leitsatz, BStBI. I 2004, S. 171 ff.: ,Bei der Verletzung von
Mitwirkungspflichten ist danach zu unterscheiden, ob sich die Pflicht auf eine Tatbestandsvoraussetzung
oder die Rechtsfolge eines Besteuerungstatbestandes bezieht. Bezieht sie sich auf eine Tatbestandsvoraus-
setzung, so lost die Pflichtverletzung eine Reduzierung des Beweismayfses fiir die Ermittlung der einzelnen
Tatbestandsvoraussetzung aus. Bezieht sie sich auf eine Rechtsfolge, so rechtfertigt sie regelmdfig die
Schdtzung der Besteuerungsgrundlage.

97 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 1 2003, S. 660.

%8 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 1 2003, S. 660.

% Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel D, Rn. 36.

100ygl, Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel D, Rn. 36; Elbert/Wellmann
in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rn. 88-92.

191 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 12003, S. 660.

102vgl. BGBL 11976, S. 635 ff.

103 Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel D, Rn. 36.

104 gl BGBL. 11976, S. 635 ff.
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Beweismales in Betracht, falls der Finanzverwaltung die Sachaufklirung nicht gelingt.'%

Was die BeweismaBreduzierung'® i.R.d. Verrechnungspreispriifung anbelangt, nimmt

insbesondere Kriiger'®” Stellung.

Systematisch ordnet Kriiger'®® die BeweismaBreduzierung den AuBenpriifungen zu und
bezieht sich i.d.R. auf § 200 AO. Dem gegeniiber wird Bezug findet auf den, in aller
Regel vor den AuBBenpriifungen durchzufiihrenden, steuerlichen Veranlagungsprozess ge-
nommen. Dies ist auch zutreffend, da die Veranlagung i.d.R. unter Vorbehalt der Nach-
priiffung gem. § 164 AO'* erfolgt. Unter der Primisse, dass in der maBgebenden GroBen-
ordnung eines Konzerns durchweg die Veranlagungsjahre in der steuerlichen Aulenprii-
fung sind, ist § 200 AO auch dem Grunde nach in seinen Rechtsziigen als Mallstab an-

wendbar.

Pragmatisch ist in Bezug auf die Verrechnungspreisbildung anzufiihren, dass es nicht den
(einen) zutreffenden Verrechnungspreis gibt. Vielmehr stellt sich eine Bandbreite (einen
kaufméannischen Ermessenspielraum) ein. Demnach ist ein dem Fremdvergleich entspre-
chendes Ergebnis zu verzeichnen.!'’ Der Bandbreitenbetrachtung ist auch ékonomisch
aus Sicht eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters (vgl. Abschn. I1.A.1 {f.)
beizupflichten.!!! Beziiglich der Darstellung und Wiirdigung des Sachverhaltes kommen
aus Sicht der Finanzverwaltung folgende Formen der (Gegen-)Beweisfiihrung in Be-

tracht!!%:

- unmittelbare und mittelbare Beweise (Indizien- und Anscheinsbeweise!!?)

105 Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel D, Rn. 38 unter Verweis auf
FG Baden-Wiirttemberg vom 16.09.1993, EFG 1994, S. 463.

106 Vgl, Wassermeyer in Wassermeyer, DBA 2017, Rn. 9.19 und 9.20 zu steuerlichen Gewinnkorrekturen
und zur Beweismafreduzierung i.R.d. Schiatzungen im Zusammenhang mit 162 AO, welcher ebenso bei
Verrechnungspreisen (Konzernfinanzierung, Cash-Pooling) einschlédgig sein kann; BFH, Urt. v. 17.10.2001
— 1R 103/00, BStBI. 112004, S. 171 zur gerichtlichen Nachpriifbarkeit von Schitzungsgrundlagen.
07Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1122 u.a.

108 Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1122 unter Bezug-
nahme auf BMF, Schr. v. 12.04.2005 - IV B 4 - S 1341 - 1/05 BStB1 2005 1 S. 570, Tz 4.4.

109 Vgol. Céster in Koenig, AO 2014, § 164 AO, Rn. 19-42 wonach einzige Voraussetzung fiir den behord-
lich angeordneten Nachpriifungsvorbehalt nach § § 164 Abs. 1 S. 1 AO ist, dass die Finanzbehorde den
Steuerfall noch nicht abschlieend gepriift hat, im Bereich der KonzernBp also die finale Priifung i.R.d.
AuBenpriifung gem. § 200 AO erfolgen wird; Riisken in Klein, AO 2020, § 164 AO, Rn. 5-7.

110vgl, Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1116.

'ygl. BFH, Urt. v. 10.01.1973 - 1R 119/70, BStBL. 11 1973, S. 322; Baumhoff, DStR 1987, S. 498; Borstell
in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel E, Rn. 35.

112 Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1117.

3 Vgl. Vigele/Brem, IStR 2004, S. 48 (51) zum ,,prima facie i.R.d. Fremdvergleichstestes.
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- tatsichliche Vermutung.'!*

Bei der tatsdchlichen Vermutung wird aus dem Vorliegen bestimmter Hilfetatsachen der
allgemeinen Lebenserfahrung!'!®
gat!!

greifen erst ein, wenn auch mit Hilfe des Anscheinsbeweises das Vorliegen oder Nicht-

, oder den Regeln der Sachkunde als mogliches Surro-

, auf das Vorliegen bestimmter Haupttatsachen geschlossen.!!” Beweislastregeln

vorliegen einer Tatsache nicht mit einer den Anforderungen an das Regelbeweismal ent-

sprechenden vollen Uberzeugung festgestellt werden kann.!!®

Die Schitzung der Besteuerungsgrundlagen nach § 162 AO ist die gesetzliche Rechts-
folge fehlender Sachaufklirung i.R.v. steuerlichen Korrekturen durch die Finanzbe-
horde.!!” In Verrechnungspreisfillen soll eine Schitzung nach § 162 Abs. 2 AO zur Be-
steuerung des Gewinns fiihren, der erzielt worden wire, wenn der Fremdvergleichsgrund-
satz beachtet worden wire. Anders formuliert ist der Gewinn zu ermitteln, der unter Be-
achtung des Fremdvergleichsgrundsatzes erzielt worden wire.!?° Dabei gilt sowohl nach
der Rspr. des BFH'?! als auch nach Auffassung der Finanzverwaltung aus dem Jahr
2005'22, dass an die Nachweise keine iiberzogenen Forderungen gestellt werden sollen.'??
Vorstehende Rechtsgrundsitze des BFH'** galten bereits vor der Einfiihrung des StVer-
gAbG'?® aus dem Jahr 2003. Erfiillt der Steuerpflichtige seine Mitwirkungspflichten aus
§ 90 Abs. 2 und § 90 Abs. 3 AO nicht, so ist eine im Raum stehende Anpassung des

114Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1117, unter Verweis
auf Kriiger, DStZ 2017, 914 (915).

115 Vol BMF, Schr. v. 23.2.1983, BStB1. 1 1983 S. 218, Tz. 931 unter Verweis auf BFH, Urt. v. 17.07.1968,
BStBI. II S. 695. Die Kernaussage ist auch nach der Anderung des vorstehenden BMF-Schreibens, durch
BMF, Schr. v. 30.12.1999, BStBI. I S. 1122 und BMF, Schr. v. 12. 4. 2005, BStBI. I S. 570 zutreffend.

116 Vol, Schmidt in Weber kompakt, Rechtsworterbuch, 5. Edition 2021, per Definition gleicht ein Surrogat
einem Ersatz(stiick), einem ersatzweisem Beweismittel.

7 Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1117, unter Verweis
auf Kriiger DStZ 2017, S. 914 (915).

18 Vol. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1117, unter Verweis
auf Kriiger DStZ 2017, S. 914 (915).

119'Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1117, unter Verweis
auf Kriiger, DStZ 2017, S. 914 (915). Hierzu auch Wassermeyer in Wassermeyer, DBA 2017, Rn. 9.20 zur
Beweismafreduzierung unter Verweis insoweit auf Cordes/Kluge, Steueranwaltsmagazin 2013, S. 189 ff.;
sowie Cordes, Steuerliche Aufzeichnungspflichten bei internationalen Verrechnungspreisen 2009, S. 227 f.
120 Vgl. Kriiger in Vigele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1134.

121 ygl. BFH, Urt. v. 23.06.1993 — I R 72/92, BStBI. II 1993, S. 801.

122 BMF, Schr. v. 12.04.2005 - IV B 4 - S 1341 - 1/05 BStB12005 1 S. 570, Tz 4.5.

123 Vgl. Kriiger in Vigele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1134.

124 Vgl. BFH, Urt. v. 23.06.1993 — I R 72/92, BStBI. 1I 1993, S. 801.

125 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGBI 12003, S. 660.
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Verrechnungspreises (Zinssatzes) nach Kriiger'?® und den Verwaltungsgrundsitzen Ver-
fahren 2005'%” unproblematisch méglich. Zudem sei das BeweismaB der Finanzverwal-
tung in diesen Fillen gemindert. Objektiv ist hierbei stringent zwischen der Dokumenta-
tion des sich zugetragenen Sachverhaltes und der steuerlichen Angemessenheit zu diffe-

renzieren. '8

Beziiglich der Aufklirung des Sachverhaltes ist dem Sachvortrag von Kriiger'?® zu fol-
gen, dass der Stpfl. den Sachverhalt offenlegen muss. In Bezug auf die Angemessenheit
ist dem 6konomischen Gesamtbild Rechnung zu tragen, wonach reine Formalien, ohne
Okonomischen Gehalt, in der Verrechnungspreisfindung unbeachtlich sind. Nach den
Grundsitzen durch den BFH im Jahr 2001'3? ist zu differenzieren, zwischen der Mitwir-
kungspflicht in Bezug auf eine Tatbestandsvoraussetzung und der Mitwirkungspflicht in
Bezug auf die Rechtsfolge eines Besteuerungstatbestandes.'*! Folglich ist zwischen der
Sachverhaltsdokumentation (vgl. Abschn. 1.B.2.1.) und der Angemessenheitsdokumenta-
tion (vgl. Abschn. 1.B.2.2.) zu unterscheiden. Beziiglich der Konzernfinanzierung sind
bei der Sachverhaltsdarstellung insbesondere folgende determinierende Parameter zu do-

kumentieren:

- Konzerndarlehensvolumen,

- Konzerndarlehenswéhrung,

- Konzerndarlehenslaufzeit,

- Risikoeinschitzung des Konzerndarlehensnehmers (Bonitét),
- vorhandene Sicherheiten (de facto) und

- gestellte Sicherheiten!*? (rechtlich).

Der Verwendungszweck des Konzerndarlehens ist nicht relevant, vielmehr ist im Falle
eines Darlehensausfalles zu beachten, wie die Erfolgschance auf Riickzahlung des Dar-
lehens gegentiber des Konzerndarlehensgebers einzuschétzen ist. Beziiglich der gestellten
Sicherheiten ist m.E. zwischen der faktischen Besicherung und der rechtlichen Besiche-

rung zu differenzieren. Die faktische Besicherung ist demnach vorhanden, wenn seitens

126 Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1122 unter Bezug-
nahme auf BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI1 2005 I, 570, Tz 4.4.

126 Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1122.

127 BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 1 2005, S. 570, dort insbesondere die Tz. 4.4.

128 Vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001 — IR 103/00, BStBI. 11 2004, S. 171.

129 Vgl. Kriiger in Vigele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1122.

130 vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001 — IR 103/00, BStBI. I1 2004, S. 171.

Bl Vgl Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1121 unter Verweis
auf BFH, Urt. v. 17.10.2001 — IR 103/00, BStBI. IT 2004, S. 171.

132 Vgl. Drukarczyk/Lobe, Finanzierung 2015, S. 165 konomisch aus Sicht der Banken und den Méglich-

keiten von Zwangsverwertungen.
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des Konzerndarlehensnehmers unbelastetes (schuldenfreies) Vermdgen vorhanden ist, in

welches der Konzerndarlehensgeber (fremdiiblich) vollstrecken!? kann.

Die rechtliche Besicherung!3* hingegen ist durch entsprechende Vertragskonstellation di-
rekt vorhanden und es bedarf hierbei insoweit keiner weiteren rechtlichen Schritte. Be-
zliglich der vorstehenden Aspekte ist anzumerken, dass diesen Bedingungen zur Besiche-
rung immer zivilrechtliche Vertrige, schriftlich oder miindlich, zugrunde liegen. Sollten
diese miindlich geschlossen worden sein, so ist i.R.d. Sachverhaltsdokumentation nach §
90 Abs. 3 AO der Inhalt dieser miindlichen Konzerndarlehnsvertrage zu dokumentieren.
Die Vertragsbedingungen miissen auch im internationalen Kontext nach
Schwenke/Greil'* nicht schriftlich festgehalten werden. Sie konnen auch miindlich oder
stillschweigend vereinbart sein und im Handeln der Beteiligten konkludent zum Aus-
druck kommen. Daraus wird deutlich, dass es sich um Bedingungen handeln muss, die
im Herrschafts- und Einflussbereich der verbundenen Unternehmen liegen.!*® Beziiglich
des Cash-Poolings bedarf es weiter noch i.R.d. Sachverhaltsdokumentation i.S.v. § 90
Abs. 3 AO, Aussagen iiber das Folgende:

- Abrechnungszeitrdume,

- Abrechnungsintervalle (nahezu ausschlieflich tdglich),

- Abgrenzung langfristiger Darlehen,

- Rahmenvereinbarungen mit fremden Banken,

- Vorpooling!*’ (inlindische Konsolidierung der Cash-Pool-Teilnehmer),

- physisches bzw. effektives Cash-Pooling (Cash Concentration)!8,

- nicht physisches bzw. fiktives Cash-Pooling (Notional Pooling)'*,
- Risikoeinschitzung (Bonitét) der Cash-Pool-Teilnehmer und

- Risikoeinschitzung (Bonitét) des Cash-Pool-Fiihrers.

133 Vgl. Tauser/Keller, BB 2015, S. 2135.

134 Vgl. BFH 27.2.2019 — I R 73/16, BStBL. 11 2019, 394; BFH, Urt. v. 27.2.2019 - 1 R 51/17; BFH, Utt. v.
27.2.2019 - 1R 81/17 zur Teilwertabschreibung, mangels rechtlicher Besicherung i.R.d. § 1 AStG.

135 Vgl. Schwenke/Greil in Wassermeyer, DBA 2020, OECD-MA 2017 Art. 9 MA, Rn. 96.

136 Vgl. Eigelshoven in Vogel/Lehner, DBA 2015, OECD-MA 2014, Artikel 9 DBA MA, Rn. 50 zum in-
ternationalen substance over form Gedanken.

137 Vgl. Larisch in Eilers/Rédding/Schmalenbach, Unternehmensfinanzierung 2014, IV. Cash Manage-
ment/Cash-Pool, Rn. 546 zur Konsolidierung der Liquiditdtsiiberschiisse und Liquidititsdefizite der Cash-
Pool-Teilnehmer-Gesellschaften zumeist auf nationaler Ebene.

138 Vgl. Mittendorfer/Mittermair, Handbuch der Unternehmensfinanzierung 2017, S. 514, Rn. BT 2/276-
BT 2/478; Ditz in Wassermeyer/Baumhoff, Verrechnungspreise 2014, Rn. 6.538.

139 Vgl. Mittendorfer/Mittermair, Handbuch der Unternehmensfinanzierung 2017, S. 514, Rn. BT 2/279-
BT 2/480; Ditz in Wassermeyer/Baumhoff, Verrechnungspreise 2014, Rn. 6.539.
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Was die Risikoeinschitzung angeht, so ist der Sachverhalt insbesondere insoweit detail-
liert darzustellen, da i.d.R. die Cash-Pool-Teilnehmer teilweise Konzerndarlehensgeber
als auch Konzerndarlehensnehmer sind. Danach liegen jeweils hybride Funktionen vor.
Beziiglich der Eigenschaft als Cash-Pool Einzahler benétigt der Cash-Pool-Teilnehmer
kein Rating. Zieht der Cash-Pool-Teilnehmer jedoch liquide Mittel kurzfristig aus dem
Cash-Pool, so fungiert dieser als Konzerndarlehensnehmer, wobei nunmehr eine Boni-
titseinschitzung zu erfolgen hat. Insoweit sind im Vergleich beim Konzerndarlehen die
Rollen des Konzerndarlehensgebers und die des Konzerndarlehensnehmers klar verteilt,
wonach lediglich bez. des Konzerndarlehensnehmers eine Risikoeinschétzung (Bonitéts-
einschitzung) erfolgen muss. Diese vorstehend angefiihrten Rechtsgrundsitze galten
ebenso bereits vor der Einfiihrung des § 90 Abs. 3 AO durch das StVergAbG im Jahr
2003140,

Sowohl vor als auch nach der Rechtslage des § 90 Abs. 3 AO kann unter Fremdver-
gleichsgesichtspunkten angefiihrt werden, dass erstens fremde Dritte immer zivilrechtli-
che Vertrage schlieen, auch durch konkludentes Verhalten, und zweitens diese schrift-
lich vereinbaren. Ermangelt es an dem Schriftformerfordernis, so ist, wie bereits ange-
fiihrt, der von beiden Seiten (sowohl vom Konzerndarlehensnehmer als auch vom Kon-
zerndarlehensgeber) wirtschaftlich gewollte Inhalt der miindlichen Vereinbarung i.S.v. §
90 Abs. 3 AO zu dokumentieren. In diesem Zusammenhang ist klarzustellen, dass die
bloBe miindliche Vereinbarung keinen Verstofl gegen den Fremdvergleichsgrundsatz dar-
stellt. Bei miindlichen Vereinbarung gilt lediglich ein erhdhtes Mal an Dokumentations-
pflichten, weshalb die klare Empfehlung zu schriftlicher Vereinbarung erfolgt. Dies nicht
zuletzt auch aus zivilrechtlichen Griinden dem Vertragspartner gegeniiber, wenn es z.B.
um die Geltendmachung von Schadensersatzanspriichen geht.

Die Verwaltung vertritt in den Verwaltungsgrundsitzen Verfahren 2005'*! die Rechtauf-
fassung, dass Unsicherheiten zu Lasten des Steuerpflichtigen gehen, sofern dieser die
Schitzung zu verantworten hat.'** Gleichwohl ist m.E. die Gewichtigkeit des VerstoRes
relevant. Geringfiigige Verstofe kdnnen nicht zu nicht angemessenen Rechtsfolgen fiih-
ren. Der Steuerpflichtige hat das Anrecht auf Nachdokumentation 1.S.v. § 90 Abs. 3
AO.'" Eine Verrechnungspreisdokumentation nach § 90 Abs. 3 AO ist lediglich die Ar-

beitsgrundlage der Finanzverwaltung.

140 Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG v. 16.5.2003, BGB11 2003, S. 660.

14 BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. I 2005, 570, dort insbesondere die Tz. 4.5.

142 Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1132.

143 Zur Moglichkeit der Nachdokumentation regelt § 90 Abs. 3 AO, dass der Steuerpflichtige lediglich auf
Anfragen iRv Auflenpriifungen die Verrechnungspreisdokumentation nach § 90 Abs. 3 AO binnen 60 Ta-
gen vorzulegen hat (§ 90 Abs. 3 S. 7 AO).
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Die Verrechnungspreisdokumentation ist per se nicht deshalb unverwertbar, weil um-
fangreiche Anfragen i.R.d. Amtsermittlung nach § 88 AO notwendig sind. Unterbleibt

die Mitwirkungspflicht durch den Stpfl., so liegen grobe VerstoBe!*

vor, die jedoch in
praxi selten sind.'** Ein grober VerstoB liegt vor, wenn die vorgelegten Unterlagen nicht
verwertbar sind.'*¢ Bei groben VerstoBen des Steuerpflichtigen, die erhebliche Anderun-
gen notwendig machen, ist die Finanzbehdrde im Allgemeinen berichtigt und verpflich-
tet, die Besteuerungsgrundlagen nach dem fiir den Steuerpflichtigen ungiinstigsten, aber

noch méglichen Sachverhalt festzustellen. '’

2.2. Beweisvorsorge bez. der Angemessenheitsdokumentation nach § 90 Abs. 3 AO
bei der Konzernfinanzierung

Im Rahmen der Anforderung an eine Beweisvorsoge bei der Angemessenheitsdokumen-
tation bestand auf nationaler Ebene vor dem StVergAbG'#® im Jahr 2003 lediglich die

Verwaltungsauffassung aus dem Jahr 19834

, wonach zur Ermittlung von Fremdver-
gleichspreisen die Daten heranzuziehen sind, auf Grund deren sich die Preise zwischen
Fremden im Markt bilden. Mafigebend sind die Preise des Marktes, auf dem Fremde die
Geschiiftsbedingungen aushandeln wiirden.!*® Die Herausforderung liegt bei der Kon-
zernfinanzierung durch Cash-Pooling darin, dass die Konzernfinanzierung ein rein kon-
zerninternes Konstrukt ist, um Kosten einzusparen.'>! Gerade um die Marge von fremden
Dritten (Banken), soweit wie moglich, im Konzern zu belassen, wird die Konzernfinan-
zierung und das Cash-Pooling betrieben. Gleichwohl ist der Fremdvergleich als Mafstab

heranzuziehen.

Vor Einfiihrung des § 1 Abs. 3 AStG in seiner derzeit aktuellen Normierung'>? im Jahr
2008'53 war keine Aussage zur Angemessenheitsdokumentation nach § 90 Abs. 3 AO,
respektive zur anwendbaren Verrechnungspreismethode nach § 1 Abs. 3 AStG aktueller
Fassung, gesetzlich vorgeschrieben. Vor dem Jahr 2008 war erstens keine gesetzliche

Regelung zur anwendbaren Verrechnungspreismethode vorhanden und zweitens war

144 Vgl. indikative Anlehnung an § 173 AO im Wortlaut zum groben Verschulden.

145 Vgl. Abschn. 1.B.3. zur Tax Compliance.

146 Vgl. Schnorberger, DB 2009, S. 2010.

47 Vgl. Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel E, Rz 1133, unter Verweis
auf BFH, Urt. v. 09.03.1967, BStBI. III 1967, 349.

148§ 90 Abs. 3 AO eingefiihrt durch das Gesetz zum Abbau von Steuervergiinstigungen und Ausnahmere-
gelungen (Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG) v. 16.05.2003, BGBI I 2003, S. 660.

199 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStB1. 1 1983, S. 218.

150 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStB1. 1 1983, S. 218, Tz. 2.1.5.

51'Vgl. BFH, Urt. v. 29.03.2007 - IX R 10/06 - BStBI. 11 2007, S. 645 und BFH, Urt. v. 11.10.2018 - Il R
37/17.

152 Vgl. BGBL. 12019, S. 357 und S. 358 (AStG vom 25.03.2019).

153 vgl. BGBL. 12007, S. 1912 Anderung des AStG vom 14.08.2007.
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keine vorrangige Verrechnungspreismethode geregelt. Die Verrechnungspreismethoden
waren somit vor 2008 lediglich auf den, seinerzeit noch offen formulierten § 1 AStG
1972'3* und die Verwaltungsauffassung 1983'%, bzw. Verwaltungsauffassung 2005,
zu stiitzen. Insbesondere bez. der Angemessenheitsdokumentation der Verrechnungs-
preise (Zinssitze) bietet sich die Implikation einer Tax Compliance fiir Finanzierungen
an. Gerade in groBBeren Konzernen — nach der hier vertretenen Auffassung ab bspw. 100
Auslandstochtergesellschaften als mogliche Cash-Pool-Teilnehmer — und einem hohen
Finanzierungsbedarf sollte eine innerbetriebliche Verrechnungspreisrichtlinie!>” vorhan-

158

den sein sowie ein Reporting System'® etabliert werden.'>’

Was schlieBlich noch formal-juristisch bei der Angemessenheitsdokumentation nach § 90
Abs. 3 AO zu beachten ist, ist die Auswahl des Verrechnungspreises (Zinssatz) aus der
angemessenen Bandbreite aus Sicht des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftslei-
ters. Gem. § 1 Abs. 3 S. 4 AStG'® ist seit der Einfiihrung des Unternehmensteuerreform-
gesetz (nicht amtliche Abkiirzung: UntStRefG)!®! im Jahr 2008 zu beachten, dass, sollte
der Steuerpflichtige einen Verrechnungspreis au3erhalb der Bandbreit wéhlen, der Me-
dian als maB3gebender Verrechnungspreis zur Zinssatzbestimmung herangezogen wird.
Dies geht aus § 1 Abs. 3 S. 4 AStG expressis verbis hervor. Danach sind auch insoweit
die Rechtsgrundsitze des BFH-Urteils aus 2001'%? obsolet, dass eine Orientierung am
oberen Bandbreitenende zugunsten des Steuerpflichtigen bei einer Verrechnungspreis-
korrektur zu erfolgen hat'®’. Die Rechtslage vor dem in 2008 verabschiedeten UntS-
tRefG'®* enthielt nicht die rechtliche Grundlage um auf den Median abzustellen, sobald

der Steuerpflichtige einen Verrechnungspreis auerhalb der Bandbreite wéhlt.

154 Vgl. BGBI. 11972, S. 1713 Einflihrung des AStG am 08.09.1972.

155 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. 1 1983, S. 218.

156 Vgl BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 12005, S. 570.

57Vgl. § 2 Abs. 3 S. 6 GAufzV.

158 Vgl. Risse, Tax Compliance and Task Risk Management 2015, S. 130.

199 Vgl. Cordes in Wassermeyer/Baumhoff, Verrechnungspreise 2014, Rn. 8.39.

160 vgl, BGBL 12019, S. 357, 358.

161'vol. BGBI. 12007, S. 1912 Anderung des AStG vom 14.08.2007.

162 Vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001 - I R 103/00, BStBI I1 2004, S. 171.

163 Vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001 - I R 103/00, BStBI II 2004, S. 171, 11. Leitsatz: ,,Ergibt sich auf der
Basis der Preisvergleichs- oder der Wiederverkaufspreismethode nur eine Bandbreite angemessener
Fremdvergleichspreise, so besteht fiir die Schditzung eines Mittelwertes regelmdfig keine Rechtsgrundlage.
Die Schiitzung muss sich an dem fiir den Steuerpflichtigen giinstigsten Bandbreitenwert orientieren.*

164 yvgl. BGBL. 12007, S. 1912 Anderung des AStG vom 14.08.2007.
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2.3. Historische Entwicklung der Plausibilisierung nach § 90 Abs. 3 AO

Die Plausibilisierung stellt letzten Endes die finale Séule zur Beweisvorsorge im Rahmen
der Angemessenheitsdokumentation dar.!%® Die Abstimmung der Angemessenheit durch
Analyse des 6konomischen Gehalts bezieht sich nicht auf den Sachverhalt auf Tatbe-
standsebene. Bis zur Einfiihrung des StVergAbG'® im Jahr 2003, also vor der Zeit des §
90 Abs. 3 AO aktueller Fassung, nahmen zunichst lediglich die Verwaltungsgrundsitze-
Verfahren 1983'%7 Stellung. Danach war nach Auffassung der Finanzverwaltung seiner-
zeit lediglich eine Verprobung mit Fremdgeschiften moglich. Da gerade bei der Kon-
zernfinanzierung durch Cash-Pooling insoweit in aller Regel keine Geschiftsbeziehung
zu fremden Dritten besteht, sondern lediglich eine rein konzerninterne Leistung vorliegt,
scheidet diese Verprobungsmethode per se bereits aus. Was Satz 2 der Tz. 2.4.5. der Ver-

waltungsgrundsitze-Verfahren 1983168

anbelangt, so konnte bereits nach damaligem Ver-
standnis der inhdrente Gesamtgewinn (Zinsgewinn) ermittelt werden. Die Aufteilung der
einzelnen Zinsergebnisse auf die jeweiligen Konzerngesellschaften war durch einen
transaktionsbezogenen Zinsmargenvergleich vorzunehmen.'®® Problematisch ist dies
nach wie vor in Inboundfallen oder Fallen, in denen der Cash-Pool-Fiihrer oder die Kon-
zernfinanzierungsgesellschaft im Ausland ansissig ist. In diesen Féllen ist es verfahrens-
technisch schwierig bzw. unmoglich an die entsprechenden Daten zur Ermittlung eines

Gesamtzinsgewinnes zu erhalten.

Nach der Einfiihrung des StVergAbG'”® im Jahr 2003 standen demnach durch gesetzliche
Regelung des § 90 Abs. 3 AO und der GAufzV'"! fiinf wesentliche Elemente miteinander

in Verbindung:

Ernsthaftes Bemiihen (i.S.v. § 1 Abs. 1 GAufzV),
Beweisvorsorge (vgl. Abschn. I.LB.2.1. und Abschn. .B.2.2.),
Sachverhaltsdokumentation (vgl. Abschn. 1.B.1.1.),
Angemessenheitsdokumentation (vgl. Abschn. 1.B.1.2.) und

A

Plausibilitétspriifung.

Gem. § 90 Abs. 3 AO i.V.m. § 1 Abs. 1 GAufzV miissen — wie bereits unter Abschn.
[.B.1.1. angefiihrt — die Aufzeichnungen des Steuerpflichtigen dessen ernsthaftes

165 Vgl. Treidler/Grothe, IStR 2018, S. 194 (196): Aktuell in Bezug auf Implikation des § 1 Abs. 3 GAufzV.
166 § 90 Abs. 3 AO eingefiihrt durch das Gesetz zum Abbau von Steuervergiinstigungen und Ausnahmere-
gelungen (Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG) v. 16.05.2003, BGBI I 2003, S. 660.

167 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStB1. 1 1983, S. 218.

168 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI1. 1 1983, S. 218.

169 Vgl. Végele/Brem in Vogele/Borstell/Engler Verrechnungspreise 2004, Kapitel E, Rn. 12.

170§ 90 Abs. 3 AO eingefiihrt durch das Gesetz zum Abbau von Steuervergiinstigungen und Ausnahmere-
gelungen (Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG) v. 16.05.2003, BGBI 12003, S. 660.

7 BGBI. 12003, S. 2296 ff. Gewinnabgrenzungsaufzeichnungsverordnung (GAufzV).
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Bemiihen belegen, dass dieser seine konzerninternen Beziehungen fremdvergleichskon-
form ausgestaltet hat, also einen Verrechnungspreis (Zinssatz) verrechnet hat, der dem
Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG standhilt. Dabei obliegt es dem Steuer-
pflichtigen i.R.d. Beweisvorsorge Vorkehrungen zu treffen, um der Finanzverwaltung
notwendige Dokumente bereitzustellen.!”> Gleiches gilt unveriindert seit der Einfiihrung
des StVergAbG'”? im Jahr 2003.!74

In Deutschland ist diese Vorlagepflicht lediglich i.R.d. steuerlicher AuBenpriifungen
1.S.v. § 200 AO gegeben, nicht i.R.d. steuerlichen Veranlagung, vgl. Abschn. I.B.3. Die

Verwaltungsgrundsitze-Verfahren 2005'7°

wurden in Bezug auf die Plausibilititskon-
trolle in Bezug auf die Verengung von Bandbreiten konkretisiert!’®. In der Tz. 3.4.12.5
mutmaBt das BMF im Schreiben aus 2005!”7 ebenso einen doppelten ordentlichen und
gewissenhaften Geschéftsleiter, da es teilweise davon ausgeht, es entspriache nicht dem
Fremdvergleich, dass sich eine Partei (bspw. Cash-Pool-Fiihrer oder Konzerndarlehens-

geber)
,»zu seinen Lasten auf einen Grenzpreis festlegen ldsst*,

wohingegen die andere Partei (bspw. Konzerndarlehensnehmer oder Cash-Pool-Teilneh-
mer) womoglich erhebliches Gewinnpotenzial erzielen kann, bspw. durch die Investition
und Rendite des konzernintern aufgenommenen Kapitals. Nach dem BMF aus 2005'7® ist
die Aufzeichnung innerbetrieblicher Plandaten dem Steuerpflichtigen (mutmaBlich) mog-
lich und zumutbar, da er insoweit auf eigene Unterlagen und Einschitzungen zuriickgrei-
fen kann. Auf die Anforderung von Plandaten ist nach Auffassung des BMF 2005'” re-
gelmiBig zu verzichten, wenn der Steuerpflichtige uneingeschrinkt vergleichbare Fremd-

vergleichsdaten vorgelegt hat.!8°

Die Vorlage solcher uneingeschréankt vergleichbaren Daten ist in Bezug auf die Konzern-
finanzierung durch Cash-Pooling nahezu unmoéglich, wonach allenfalls eingeschréinkt
vergleichbare Daten vorliegen kénnen. Dem Grunde nach ist dem BMF aus 2005'8! zu-
zustimmen, gleichwohl hinsichtlich des Cash-Poolings nochmals auf die Besonderheit

172 Vgl. Végele/Brem in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2004, Kapitel E, Rn. 5.

173§ 90 Abs. 3 AO eingefiihrt durch das Gesetz zum Abbau von Steuervergiinstigungen und Ausnahmere-
gelungen (Steuervergiinstigungsabbaugesetz — StVergAbG) v. 16.05.2003, BGBI I 2003, S. 660.

174 Vgl. Borstell/Hiilster in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel M, Rz 15.
175 Vgl. BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 12005, S. 570.

176 Vgl. BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 12005, S. 570, Tz 3.4.12.5.

177 Vgl. BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 1 2005, S. 570.

178 Vgl. BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 12005, S. 570.

17 Vgl. BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 12005, S. 570.

180 ygl. BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 12005, S. 570, Tz. 3.4.18.1.

181 gl BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 12005, S. 570.
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hinzuweisen ist, dass hierbei allein pro Gesellschaft p.a. 360 Verrechnungspreise (Zinss-
atze) vorliegen. Hierbei ist auf den Grundsatz des angemessenen Erfordernisses seitens
der Finanzverwaltung hinzuweisen. Zudem ist der Ermessensspielraum der Finanzbe-

horde insbesondere i.R.v. steuerlichen AuBBenpriifungen zu erwdhnen, vgl. § 5 AO.

Bei Anwendung der Preisvergleichsmethode und bei der Anwendung der Kostenauf-
schlagsmethode sind seit dem Unternehmensteuerreformgesetz'®? im Jahr 2008 zwangs-
laufig aufgrund gesetzlicher Anordnung expressis verbis Anpassungsrechnungen vorzu-
nehmen. Vor der Rechtslage 2008 des AStG waren Anpassungsrechnungen und deren
Plausibilitit lediglich i.R.d. § 1 Abs. 1 AStG 1972'*% durch Wahrung des Fremdver-
gleichsgrundsatzes im Allgemeinen, 6konomisch vorgeschrieben. Beziiglich Konzernfi-
nanzierung durch Cash-Pooling ist darauf hinzuweisen, dass stets Unsicherheiten i.R.d.
Angemessenheitsdokumentation (vgl. Abschn. 1.B.2.2.) vorhanden sind. Bei Unsicher-
heiten wegen erkannter Sachverhaltsunterschiede, die eine wesentliche Auswirkung auf
Preise oder Gewinne haben kénnen (z.B. Funktions- und Risikounterschiede (u.a. Zins-
und Wihrungsrisiken), Skaleneffekte aus unterschiedlichen Mengenvolumen (Darlehens-
volumen))'®4, sind auch durch den Steuerpflichtigen erfolgte Anpassungsrechnungen zu

plausibilisieren.

2.4. Grundlagen des EU Masterfile Konzeptes durch BEPS bez. der Konzernfinan-
zierung

Bereits im Jahr 2001 hat die EU ein ,,EU Joint Transfer Pricing Forum* vorgeschlagen:

»Towards an Internal Market without tax obstacles — A strategy for providing
companies with a consolidated corporate tax base for their EU-wide activities
(KOM [2001] 582 vom 23.10.2001 sowie SEK [2001] 1681 vom 23.10.2001).*'%

Danach sollte sich das in den Kapiteln B.2.1. und B.2.2. beschriebene nationale Verstdnd-
nis nach § 90 Abs. 3 AO, bereits schon wieder erweitern, und zwar um einen OECD
Masterfile i.R.d. Sachverhaltsdokumentation (vgl. Abschn. I.B.1.1.) und um einen OECD
Local File i.R.d. Angemessenheitsdokumentation (vgl. Abschn. 1.B.1.2.).!18¢ Die Ent-
schlieBung des Rates und der im Rat vereinigten Vertreter der Regierungen der Mitglied-
staaten vom 27.6.2006 zu einem Verhaltenskodex zur Verrechnungspreisdokumentation
fiir verbundene Unternehmen in der Europdischen Union (EU TPD) wurde entsprechend
verdffentlicht und regelte den Masterfile, dort unter Abschnitt I.1.i. im Anhang zur

182vol. BGBI. 12007, S. 1912 Anderung des AStG vom 14.08.2007.

183 Vgl. BGBL 11972, S. 1713, AStG, erlassen am 08.09.1972.

184 Vgl. BMF, Schr. v. 12.04.2005, BStBI. 12005, S. 570, Tz. 3.4.18.2.

185 Vgl. Vigele in Vigele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel D, Rn. 211.

186 Zach, Verhaltenskodex zur Verrechnungspreisdokumentation fiir verbundene Unternehmen in der EU
(EU-TPD), S. 351 ff.; Vogele in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel D, Rn. 212.
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EntschlieBung des Rates aus 2006. Danach ist der Masterfile auf OECD Ebene bereits
seit 2006 legal definiert als

»eine Dokumentationseinheit mit einheitlichen, standardisierten Informationen,
die fiir alle in der Europdischen Union ansdssigen Konzerngesellschaften relevant
sind. 1%

Durch BEPS 2015'% wurde dieser Gedanke des Masterfiles aufgegriffen.'® Danach ist
dem Wortlaut zufolge, in Bezug auf Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling, zu doku-

mentieren:

»-.-€ine allgemeine Beschreibung der Art und Weise der Finanzierung der Unter-
nehmensgruppe, einschliefflich wesentlicher Finanzierungsvereinbarungen mit
gruppenexternen Kreditgebern und eine allgemeine Beschreibung der Verrech-
nungspreispolitik in Bezug auf Finanzierungsvereinbarungen zwischen verbunde-

nen Unternehmen...”

Eine inhaltlich weitgehend iibereinstimmende Auflistung zur Konkretisierung des Auf-
zeichnungsinhalts der Stammdokumentation umfasst die Anlage zu § 5 GAufzV
20170191 Bei der Stammdokumentation handelt es sich um eine tiefergehende Sachver-
haltsanalyse.!? Die Angemessenheit des konzerninternen Zinssatzes i.R.d. der Konzern-
finanzierung und des Cash-Poolings hingegen wird in den local files verankert sein.'*?
Zielsetzung insgesamt ist dabei, eine Einschitzung der zu verteilenden globalen Konzern-
gewinne zu erlangen.'” Demnach sollen wesentliche Unternehmensgruppen in diesem
Masterfile lediglich einen kursorischen Uberblick iiber ihre globalen Geschéftstitigkeiten
und ihre jeweilige konzerninterne Verrechnungspreispolitik geben.!** Folglich liegt hier-
bei nach OECD ein weitergehender Dokumentationsansatz zugrunde.'*® Bereits im Re-

gierungsentwurf des Anti-BEPS-Umsetzungsgesetzes'®’ im Jahr 2016 zu § 90 Abs. 3 S.

187 Vgl. Amtsblatt der Europdischen Union vom 28.07.2006, 2006/C 176/01 (C 176/3).

188 Vgl. MaBnahme 13 des OECD-BEPS Projekts (OECD Aktionspunkt 13 2015, Anhang I).
189 Vgl. Kraft in Kraft, AStG 2019, § 1 AStG, Rn. 845-849.

199 Vel. BGBL. 12017, S. 2367 (GAufzV i.d.F. vom 12.07.2017)

Y1 Vol. Ditz/Quilitzsch, DStR 2017, S. 281 (283); Engelen/Heider, DStR 2018, S. 2549.

192 Vgl. Grof, IStR 2016, S. 359 (361 zur Implementierung).

193 Vgl. Abschn. 1.B.2.5.

194 ygl. OECD/G20, 2015 Abschlussbericht Aktionspunkt 13, S. 14.

195 Vgl. Ditz/Béirsch/Engelen, IStR 2016, S. 789 (790).

196 Vgl. OECD 2015, Kap. V, C.1. Rn. 18 {f.; Birsch/Engelen/Firber, DB 2016, S. 974 {.; Ditz/Birsch/En-
gelen IStR 2016, S. 789 (793).

97 Vgl. Regierungsentwurfs des Anti-BEPS-Umsetzungsgesetzes vom 13.7.2016.
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3 AO wurde der Anwendungsbereich des § 90 Abs. 3 S. 3 AO-E seinerzeit durch die

Voraussetzung, dass
»der Umsatz des Unternehmens ... im vorangegangenen Wirtschaftsjahr

mindestens 100 Mio. € betragen haben muss, definiert. Durch den Schwellenwert sollte
und soll gewéhrleistet werden, dass nur eine begrenzte Zahl grof3er Unternehmen von der
Pflicht zur Erstellung eines Master Files betroffen ist. § 90 Abs. 3 S. 3 AO'”® wurde am
24.12.2016 entsprechend verkiindet, sodass diese 100 Mio. € Grenze greift. Weitere tat-
bestandliche Voraussetzung fiir die Pflicht zur Erstellung eines Master File ist, dass das
in Frage kommende Unternehmen Teil einer multinationalen Unternehmensgruppe ist.
Letzteres ist gleichwohl selbstredend, da aus wirtschaftlicher Sicht, die Gewerbesteuer
vernachlissigt, lediglich das nationale Besteuerungssubstrat aus Sicht des Gesetzgebers
von Interesse ist. Was die Umsatzgrenze von 100 Mio. € anbelangt, so ist diese recht tief

bemessen.

Die seit 2016 geltende Grenze gem. § 138a Abs. 1 Nr. 1 AO'™ bez. des Country-by-

290 jHd im Konzern konsolidierten Umsatzgrenze von 750 Mio. € er-

Country Reporting
scheint hingegen angemessen und zeugt von einer gewissen relevanten GroBenordnung.
Ditz/Béirsch/Engelen*" weisen vollkommen zu Recht darauthin, dass im Ubrigen ein Un-
terschreiten der Umsatzgrenze nicht zwingend bedeutet, dass die Unternehmensgruppe
als solche keinen Master File zu erstellen hat. Im Ausland (also in einem anderen OECD-
Mitgliedstaat) konnen niedrigere Umsatzgrenzen bestehen, so dass eine Aufzeichnungs-
pflicht in jedem Steuerhoheitsgebiet durch den Rechtsanwender gepriift werden sollte, in

dem Konzerneinheiten der Unternehmensgruppe ansissig bzw. belegen sind.?’?

Was die Sanktionsmoglichkeiten nach § 162 Abs. 4 bei Verletzungen der Aufzeichnungs-
pflichten anbelangt, so differieren die Auffassungen des Regierungsentwurfs des Anti-
BEPS-Umsetzungsgesetzes?*® im Jahr 2016 erheblich. Nach Ditz/Bérsch/Engelen*** diir-
fen sich Sanktionierungen immer nur auf den bzw. die jeweiligen Geschéftsvortfille be-
ziehen, wonach eine Sanktionierung 1.S.v. § 162 Abs. 3 und 4 AO in Bezug auf den Mas-

terfile nicht moglich ist. Schreiber?®® hingegen schlieft Sanktionierungen in Bezug auf

198 vgl. BGBL 12016, S. 3000 § 90 AO n.F. in der am 24.12.2016 geltenden Fassung.
199 Vgl. BGBL. 12016, S. 3001 § 138a in der am 24.12.2016 geltenden Fassung.
200ygl. Abschn. 1.B.2.6.

201 Vgl. Ditz/Bérsch/Engelen, 1StR 2016, 789 (793).

202 Vgl. Kraft in Kraft, AuBensteuergesetz 2019 § 1 AStG, Rn. 841-843.

203 Vgl. Regierungsentwurfs des Anti-BEPS-Umsetzungsgesetzes vom 13.07.2016.
204 Vgl. Ditz/Bdéirsch/Engelen IStR 2016, S. 789 (796).

205 Vgl. Schreiber, DB 2016, S. 1461.
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den Masterfile nicht aus. Kriiger’®® weist im Allgemeinen auf entsprechende Mitwir-
kungspflichten hin, was Zustimmung erfahren kann. Danach ist auch noch im Rahmen
der Mitwirkung eine ergidnzende und korrigierte Fassung eines Masterfiles moglich. Dem
O0konomischen Grundgedanken zu folge, dass Transferpreise (konzerninterne Zinssitze)
auf Transaktionen beruhen, sollte auch die Sanktion daran kniipfen, dass gegen solche
Dokumentationsvorschriften verstoen wurde. Der Masterfile ist gerade keine transakti-
onsbezogene Verrechnungspreisdokumentation, sondern ein allgemeiner Uberblick. Da-
nach verbieten sich die Sanktionen nach § 162 Abs. 4 AO insoweit. Gleichwohl sind

207

Sanktionen i.R.d. local files™’ moglich.

2.5. Grundlagen des EU Local File Konzeptes durch BEPS bez. der Konzernfinan-
zierung

Durch BEPS im Jahr 20152 wurde dieser Gedanke des local files ebenso weiter ver-
folgt.?® Nach nationalem Recht wird der local file durch § 90 Abs. 3 S. 2 AO seit 2016
geregelt. Neben der Darstellung der Geschéftsvorfille umfasst die Aufzeichnungspflicht
gem. § 90 Abs. 3 S. 2 AO auch die wirtschaftlichen und rechtlichen Grundlagen fiir eine
Vereinbarung sowie insbesondere Informationen zum Zeitpunkt der Verrechnungspreis-
bestimmung, zur verwendeten Verrechnungspreismethode und zu den verwendeten
Fremdvergleichsdaten.?!” Auch der Abgabenordnung ist eine ex ante Betrachtungsweise

seit 2016 im Wortlaut zu entnehmen, weshalb der
wZeitpunkt der Verrechnungspreisbestimmung*

nunmehr gesetzlich normiert ist. Im Wesentlichen sollen durch die Umsetzung des local
files mehr Detailtiefe in Bezug auf den landesspezifischen Ansatz {liber die Sachverhalts-
dokumentation und die Angemessenheitsdokumentation erreicht werden.?!! In Bezug auf
die Konzernfinanzierung und das Cash-Pooling fiihrt die OECD weiter in Bezug auf local

files und Verrechnungspreisthematiken aus:

»Wenn die kapitalstarke Konzerngesellschaft die mit ihren Finanzierungsmitteln
verbundenen finanziellen Risiken nicht tatsdchlich kontrolliert, hat sie lediglich

Anspruch auf eine risikofreie Rendite bzw. weniger, wenn beispielsweise der

206 vgl. Kriiger, IStR 2017, S. 863 (864); Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020,
Kapitel E, Rn. 1241.

27 Vgl. Abschn. 1.B.2.5.

208 Vgl MaBnahme 13 des OECD-BEPS Projekts (OECD Aktionspunkt 13 2015, Anhang I).

209 Vgl. Borstell/Dworaczek in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel O, Rn. 62,
64.

210vgl. Liidicke/Richter in Liidicke/Sistermann, Unternechmensteuerrecht 2018, Rn. 97.

211 vgl. OECD/G20, 2015 Abschlussbericht Aktionspunkt 13, S. 15.
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Geschdftsvorfall nicht wirtschaftlich verniinftig ist und dementsprechend die Leit-

linien zur Nichtanerkennung gelten.“*'?

Was die Sanktionierungen in Bezug auf den local file anbelangt, so sind die Rechtsfolgen
andere als bei VerstoBen i.R.d. Masterfiles?!?, da der local file Transaktionen beinhaltet,
bei denen Verrechnungspreisgrundsétze (Zinssatzbemessung) nebst Dokumentationsvor-
schrifteni.S.v. § 90 Abs. 3 AO konkret Beachtung finden.?!* Im Ergebnis sind Sanktionen
1.S.v. § 162 Abs. 4 S. 1 AO moglich und konnen auch gerechtfertigt sein. Der Amtser-
mittlungsgrundsatz nach § 88 AO?!"S durch die Finanzbehorde ist zu beachten. Generell
empfehlen auch Jacobs/Endres/Spengel?'®, dass der Steuerpflichtige seine Verrechnungs-
preisdokumentation regelméafig liberarbeiten muss, um eine notfalls mit Sanktionen

durchgesetzte Kultur der OrdnungsmaBigkeit (,,Compliance*?!7) herzustellen.

2.6. Grundlagen des CbCR Konzeptes durch BEPS bez. der Konzernfinanzierung

Die primire Zielsetzung des CbCR Konzeptes i.S.v. § 138a AO*!® liegt darin, aus Sicht
der Finanzverwaltung eine risikoorientierte Verrechnungspreisanalyse vornehmen zu
koénnen.?!® Kausal sind hierfiir die Informationsasymmetrien zwischen Finanzverwaltun-
gen und multinationalen Unternehmen, welche im Rahmen des BEPS-Projekts als ein
Problem bei der Uberpriifung der Angemessenheit von Transferpreisen, also auch der
konzerninternen Zinssitzen, angesehen wurden.??’ In Ubereinstimmung mit BEPS Akti-
onspunkt 13 wird in der Gesetzesbegriindung als wichtige Geschéftstitigkeit auch die
konzerninterne Finanzierung genannt.?>! Gleichwohl sind i.R.d. § 138a AO?*? keine de-
taillierten Angaben zur Konzernfinanzierung zu machen. Weder deklaratorisch noch
quantitativ sind Zinsen als Einnahmen respektive Ausgaben zu deklarieren. Lediglich
sind gem. § 138a Abs. 2 Nr. 1 lit. g) AO Angaben zum Eigenkapital zu machen, nicht

jedoch bez. des Fremdkapitals, was auch allein schon deshalb eine Grundlagenpriifung®??

212 ygl. OECD/G20, 2015 Abschlussbericht Aktionspunkt 13, S. 8, Rn. 16.

213 Vgl. Abschn. LA.2.4.

214 Vgl. Kriiger IStR 2017, S. 863 (864); Kriiger in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020,
Kapitel E, Rn. 1243.

215 Vgl. Abschn. 1.B.1.1.

216 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung 2016, S. 863.

217 Vgl. Abschn. 1.B.3.

218 BGBI. 12016, S. 3000, § 138a AO eingefiihrt durch Gesetz vom 20.12.2016.

219 Vgl. OECD/G20, 2015 Abschlussbericht Aktionspunkt 13, S. 16, Rn. 16; Lutz/Seebeck, 1StR 2019, S.
535.

220 Vgl. OECD, Aktionsplan zur Bekimpfung der Gewinnverkiirzung und Gewinnverlagerung, Paris 2014,
S. 22 f.; Kraft/Heider, DStR 2017, S. 1353.

221 Vgl. BT-Drs. 18/9536, S. 38 f.

222 BGBI. 12016, S. 3000, § 138a eingefiihrt durch Gesetz vom 20.12.2016.

223 Vgl. Abschn. 11.B.
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unmdglich macht. Dariiber hinaus sind gem. § 138a Abs. 2 AO sé@mtliche Angaben ledig-
lich aggregiert und linderbezogen zu machen. Danach kann zudem festgestellt werden,
dass eine kursorische Priifung der CbCR-Daten nicht zielfithrend ist, was die Konzernfi-
nanzierung durch Cash-Pooling anbelangt. Dies wire insoweit der Fall, wenn in einem
zu analysierenden Land lediglich eine Konzerngesellschaft agieren wiirde, dann ist je-
doch auch, wie vorstehend beschrieben, lediglich gem. § 138a Abs. 2 Nr. 1 lit. g) AO eine
Angabe zum Eigenkapital zu entnehmen. Selbst die Verbindlichkeiten sind nicht zum
jeweiligen Bilanzstichtag i.R.d. § 138a AO zu deklarieren, was auch keine Ermittlung der
Fremdkapital/GK-Quote zulésst.

Allein schon in Bezug auf die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling lésst sich partiell
festhalten, dass die {ibermittelten Daten nicht fiir eine globale Wertschopfungsanalyse
oder Aussagen zu einer Kapital- und Finanzierungsstruktur geeignet sind. Im Ubrigen
betonen dies sowohl die OECD?*** als auch der deutsche Gesetzgeber in seiner Gesetzes-

begriindung®?.

226 227

Die Literatur = stimmt den vorstehenden Aspekten iiberwiegend zu. Lediglich Krau

betonte noch in 2014 die Mdglichkeit einer formelhaften Gewinnaufteilung unter Impli-

228 wobei auch nach

229

kation einer technischen Ausgestaltung des unity entity approaches
Krauf} insbesondere die Frage geklart werden muss, anhand welcher Proxy-Attribute
(in Betracht kommende Anndherungs-Attribute) der konzerninterne Wertschopfungsbei-
trag”*’ im Sinne einer Anniherung an eine verursachungsgerechte Gewinnaufteilung ge-
messen werden kann.?*! Gleichwohl erweckt die Auffassung in ihrer Gesamtschau noch

den Eindruck, als keime die Hoffnung eines gesellschaftsbezogenen CbC-Reports,

224 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 5.25.

225 Vgl. BT-Drs. 18/9536, S. 37.

226 Vgl. Kraft in Kraft, AuBensteuergesetz 2019, § 1 AStG, Rn. 870; Kraft/Heider DStR 2017, S. 1353
(1354).

227 Vgl. Krauf3, IStR 2014, S. 204.

228 Eine gesellschaftsbezogene Wertschdpfungsanalyse ist i.R.d. Ansatzes unabdingbar.

29 Vgl. Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 414 und S. 468 in Bezug auf Proxy-
Fehler bei Marktportfolien, wonach als Proxy oftmals CAPM-Berechnungen (mit den bekannten Méangeln)
herangezogen werden, das wahre Marktportfolio jedoch davon abweicht.

B0 Vgl. Bernhardt/van der Ham/Dworaczek/Herda in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise
2020, Kapitel O, Rn. 223-238; Stein/Schwarz/Holinski, DStR 2017, S. 118, insbesondere zur neuen Rege-
lung der OECD in Bezug auf den DEMPE-Ansatz zur Wertschdpfungsbeitragsanalyse. In Bezug auf die
Behandlung immaterieller Werte aus Verrechnungspreissicht ist demnach kiinftig auf die Wertschopfungs-
beitrdge der zentralen Funktionen fiir die Entwicklung und Verwertung immaterieller Werte abzustellen:
Entwicklung, Verbesserung, Erhaltung, Patentierung, Verwertung (DEMPE = Development, Enhancement,
Maintenance, Protection, Exploitation).

Bl Vel. Krauf, IStR 2014, S. 204 (206).
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welcher so nicht gesetzlich durch § 138a AO manifestiert ist. Jacobs/Endres/Spengel**?

befiirchten als zentrale Punkte, neben dem zusétzlichen Dokumentationsaufwand mit ein-
fachen Kennzahlen als verdichtete Darstellung des Konzerns, die damit verbundene Ge-
fahr einer Begriindung lokaler Steuerforderungen ,,nach Formel®. Daneben besteht die
Befiirchtung, dass diese Berichterstattung mit einem Verlust des Steuergeheimnisses so-
wie zunehmender Steuerkonkurrenz und Wettbewerbsnachteilen verbunden sein kann.?*?
Dies ist nicht zu befiirchten, da lediglich l&nderbezogen aggregierte Zahlen als CbCR

ibermittelt werden.?*

Die Angaben sollten bereits bei Erstellung des local file und Master file abgestimmt sein,
und dabei insbesondere auf das Funktions- und Risikoprofil der jeweiligen Konzernein-
heiten hinweisen, um das Risiko von Fehlinterpretationen bez. der Konzernfinanzierung

durch Cash-Pooling zu minimieren.>%

3. Tax Compliance Systeme als Vermeidungsstrategie unerwarteter steuerlicher
Korrekturen durch die Finanzbehorden

Schmitt*>® hat bereits 1993, gerade in Bezug auf die Compliance im Bereich der Banken-
kostenrechnung, drei Aspekte hervorgehoben, welche die Bereitschaft zur Befolgung der
Verhaltensnormen im Betrieb fordern und dadurch das Risiko im AuBlenverhiltnis mini-

mieren konnen:

1. formale Konzeption des Controlling-Systems,
2. inhaltliche Ausgestaltung (Zielformulierung) und

3. unterjahrige Durchfiihrung eines Controlling-Prozesses.

Die unterjéhrige Evaluation durch einen Controlling-Prozess ist m.E. noch um einen wei-
teren Aspekt zu erweitern, ndmlich der Zielanpassung respektive der Prozessoptimierung
und weiteren Evaluationen solcher Controlling-Verbesserungs-Prozesse. Die in der Ver-
rechnungspreisdokumentation enthaltenen Inhalte miinden jeweils in ihren Léandern ent-

sprechend in Steuererkldrungen vor Ort.

Die Besonderheit ist hierbei in Deutschland, dass die Verrechnungspreisdokumentation
lediglich im Rahmen einer steuerlichen Aulenpriifung, nicht jedoch per se im Rahmen
der Veranlagung, vorzulegen ist.?*’ Unter der Annahme, dass bereits das letzte

B2 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs Int. Unternehmensbesteuerung 2016, Kapitel E, 864.

233 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs Int. Unternehmensbesteuerung 2016, Kapitel E, 864.

234 Vgl. Engelen/Heider, DStR 2018, S. 1042 (S. 1043 und S. 1048 letzteres i.R.d. Personengesellschaften
zu moglichen Doppelerfassungen).

235 Vgl. Ditz/Biirsch/Engelen, IStR 2016, S. 840 (846); Kraft/Heider, DStR 2017, S. 1353 (1359).

26 Vgl. Schmitt, Standardeinzelkostenrechnung fiir Banken 1993, S. 47.

7 Vgl. Elbert/Wellmann in Vigele/Borstell/Bernhardt 2020, Kapitel E, Rz 855.
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Priifungsjahr z zum Zeitpunkt z + (mind.) 2 Jahre faktisch einer Aulenpriifung unterliegt,
ist bereits bez. diesen letzten Jahres ein latenter Effekt von (mind.) 2 Jahren vorhanden.
Geht man im Konzernbereich von einem Priifungszeitraum von 4 Jahren aus, so kann die
zeitliche Diskrepanz zur Erstellung der Sachverhaltsdokumentation und Angemessen-

heitsdokumentation (mind.) 6 Jahre betragen.?*8

Die hier angesprochenen Konzerne mit Konzerndarlehen ab 100 Mio. € Volumen und
einer Cash-Pooling Struktur unterliegen nahezu ausschlielich einer steuerlichen An-
schlusspriifung nach der BpO.?** Auch nach Elbert/Wellmann steht es zu erwarten, dass
zwecks Risikominimierung Verrechnungspreisdokumentationen zukiinftig zeitnéher er-
stellt werden sollen.?*® Dariiber hinaus werden zukiinftig Systeme zu entwickeln sein,
dies sicherstellen, dass sich die jeweils inléndischen Steuerpflichtigen compliant verhal-
ten, bzw. die inldndische Muttergesellschaft sicherstellt, dass sich die auslédndischen
Tochtergesellschaften compliant verhalten.?*! Vorstehendes ist insbesondere im Hinblick
auf zukiinftige nationale Entwicklungen gerade bei Konzernfinanzierung durch Cash-
Pooling von groBBer Bedeutung, da Geld sehr flexibel ist und bez. des Cash-Poolings eine
hohe Dynamik, nebst einer immensen Anzahl an einzelnen Verrechnungspreisen, vor-

liegt.

Generell gilt bei der Implikation eines Tax Risk Management und der Tax Compliance
im reguldren Verrechnungspreissektor wie auch bei der Konzernfinanzierung durch

Cash-Pooling eine stringente Differenzierung zwischen

1. den technischen Risiken®*? und

2. den nichttechnischen Risiken*.

Den technischen Risiken sind nationale Gesetze, wie § 8 Abs. 3 S. 2 KStG (vGA), § 1
AStG und internationale Grundsitze, wie die OECD-Leitlinien 1995/1996, 2010, 2017,
2020 zuzuordnen. Das Verrechnungspreissystem als solches, also die Verrechnung der
konzerninternen Zinsséitze, ist den technischen Risiken zuzuordnen. Bei der Konzernfi-

nanzierung sind dies im Wesentlichen die marktorientierten Verrechnungspreise

2% Vgl. Einordnung in GroBenklassen gem. § 3 BpO 2000, BMF, Schr. v. 13.08.2018 IV A 4 - S
1450/17/10001, BStB1 2018 1, S. 614.

¥ Vel §31.V.m. § 4 Abs. 21.V.m. §§ 13, 19 BpO 2000, BStB1 12000, S. 368 zuletzt geindert durch die
allgemeine Verwaltungsvorschrift vom 20.07.2011, BStB1 12011, S. 710.

240 vgl. Elbert/Wellmann in Vigele/Borstell/Bernhardt 2020, Kapitel E, Rz 855.

281 Vgl. Elbert/Wellmann in Vogele/Borstell/Bernhardt 2020, Kapitel E, Rz 855.

22 Vgl. Risse, Tax Compliance and Task Risk Management 2015, S. 73 ff.

243 Vgl. Risse, Tax Compliance and Task Risk Management 2015, S. 82 ff.
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244

(Preisvergleichsmethode?** und die kostenbasierten Verrechnungspreise?#®).24¢ Beziiglich

des Tax Accountings ist zwischen den Grundsitze der AO und dem HGB zu differenzie-

ren. So beruhen die Grundsitze des HGB auf dem Gliubigerschutz?*’

, wohingegen die
Vorschriften der AO auf dem Leistungsfahigkeitsprinzip, dem Prinzip der Sicherung des

Steuersubstrates und dem Grundsatz der Rechtssicherheit beruhen.?*®

Im internationalen Kontext hingegen zeichnen sich, insbesondere durch die Konsolidie-
rung der jeweiligen Abschliisse alle Kapitalgesellschaften im Konzern die Regeln nach
IFRS (insbesondere Tax Accounting nach IAS 122*°) und US GAAP (ASC 70) ab. Be-
zliglich der Risikoeinschédtzung von Konzerndarlehensgldubigern bzw. Cash-Pool-Teil-
nehmern oder auch Cash-Pool-Fiihrern werden i.R.d. Ratings als determinierender Para-
meter 1.R.d. Risikokosten (vgl. Abschn. I1I.A.2.1.1.3 mit umfangreichen Unterpunkten)
und Bilanzen der betroffenen Gesellschaften zur Bonitdtswiirdigung herangezogen. Inso-
weit ist die Grundlage, auf welcher die entsprechende Bilanz erstellt wurde, von grofler

Bedeutung.

Einerseits kann aus nationaler Sicht, um steuerliche Konfliktpotenziale zu vermeiden,
postuliert werden, dass der steuerliche Abschluss wenig Konflikt behaftet sein wird. An-
dererseits gilt, dass die Vergleichbarkeit, bspw. durch die Verwendung von konsolidie-
rungsfihigen HB-II-Zahlen®° (basierend auf HGB, US GAAP oder IFRS) hoher sein
wird. Es liberzeugt die Verwendung von HB-II-Zahlen. Was die nichttechnischen Risiken

angeht, so sind insbesondere zu nennen:

- Strategische Risiken,
- Operationelle Risiken®*! und

- Compliance Risiken.

Strategische Risiken sind den Akquisitionen, Verkdufen oder Anschaffungen zuzuord-
nen. Auch die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling spielt hierbei eine begleitende

Rolle, sofern Gelder im Konzern fiir entsprechende Transaktionen verwendet werden

244 Vgl. Abschn. IILA.1.

245 Vgl. Abschn. TILA.2.

246 Vgl. Vigele/Witt/Fiigemann in Vdgele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2011, Kapitel G, Rn. 187.
247 Vgl. Stérk/Schellhorn in Beck’scher Bilanzkommentar 2020, Einleitung zu § 264 HGB; Zwirner/Heyd
in Beck'sches Steuerberater-Handbuch 2019/2020, Rn. 73.

248 Vgl. Gersch in Klein, AO 2020, § 3, Rn. 14. mwN.

29 Vgl. Oestreicher/Vormoor, IStR 2004, S. 95 i.R.d. Verrechnungspreisanalyse generell; Kahle IRZ 2006,
S. 87 zur generellen steuerlichen Gewinnermittlung unter dem Einfluss der IAS/IFRS.

B0Vl AEAO 2014, zu § 200 AO.

B Vgl. Kross in GleiBner/Romeike, Handbuch Risikomanagement 2015, S. 425 ff.
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sollen.?*? So forderte der RefE zum ATAD-UmsG aus 2019/2020%5 durch den (nicht ver-
abschiedeten) § la AStG-E eine entsprechende Dokumentation in Form von prognosti-
zierten Renditeerwartungen, sofern konzernintern ein Darlehen aufgenommen bzw. ver-

geben wird.>>*

Als operationelle Risiken bezeichnet man die inneren Risiken, also Verlustrisiken, die
von schlechten internen Prozessen, Mitarbeitern, Systemen oder externen Einfliissen ver-
ursacht werden.?>® Diese operationellen Risiken sind insbesondere bei konzerninternen
Finanztransaktionen, wie die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling, 6konomisch von
Bedeutung®*® und wurden in Bezug auf die Banken durch Basel 11**7 im Jahr 2007 und
seit 2013 durch Basel III realisiert.?>® Zwar sind weder die darlehensvergebende Kon-
zernfinanzierungsgesellschaft, noch der Cash-Pool-Fiihrer oder der Cash-Pool-Teilneh-
mer Finanzdienstleistungsinstitute, welche nach auflen hin auftreten, dennoch finden die
Vorschriften unter Fremdvergleichsgesichtspunkten (vgl. Abschn. IL.A.1 ff.) nach Schil-
ling®*® auch bei diesen konzernintern agierenden Gesellschaften steuerlich Anwendung.
Die Einpreisung dieser Regulierungen in den Zinssatz wird ausfiihrlich unter Abschn.
II.A. 2.1.1.3.3. i.R.d. kalkulierbaren Ausfallkosten als zu quantifizierendes (unerwarte-
tes) Risiko dargestellt.

Dem Grunde nach ist Schilling®® im Grundsatz 6konomisch zuzustimmen, da aus ratio-
nalen Erwdgungen unter Fremdvergleichsgesichtspunkten eine entsprechende Einprei-

sung, sowohl erwarteter Risiken®®! als auch unerwarteter Risiken’®? in den

252 Vgl. Risse, Tax Compliance and Task Risk Management 2015, S. 83.

23 Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Anti-Steuervermeidungsrichtlinie (ATAD-Umset-
zungsgesetz — ATAD-UmsG), zu § 1a Abs. 1 AStG-E, Bearbeitungsstand: 10.12.2019, S. 70; Bearbeitungs-
stand 24.03.2020, S. 77.

234 Vgl. Abschn. 11.B.3.

255 Vgl. Risse, Tax Compliance and Task Risk Management 2015, 83; Henselmann/Rose in Gotze/Hensel-
mann/Mikus, Risikomanagement 2001, S. 185, S. 188 ff.

236 Vgl. Reichling/Bietke/Henne, Handbuch Risikomanagement und Rating 2007, S. 176.

%7 Die Regeln zu Basel II miissen gem. den EU-Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG seit dem
01.01.2007 in den Mitgliedstaaten der Europdischen Union fiir alle Kreditinstitute und Finanzdienstleis-
tungsinstitute angewendet werden. Seit 2013 16st Basel III schrittweise die in Basel II genannten Vorlau-
ferregeln ab.

258 Vgl. Abschn. I11.A.2.1.2.2. zusitzliches Einpreisen unerwarteter Risiken nach Basel I, 11, III (Unexpec-
ted Loss) bei der Verrechnungspreiskalkulation (konzerninterner Zins).

29 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff.

260 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 (2174).

261 Vgl. Abschn. II1.A.2.3. zusitzliches Einpreisen erwarteter Risiken (Expected Loss) bei der Verrech-
nungspreiskalkulation (konzerninterner Zins).

262 Vgl. Abschn. II1.A.2.1.2.2. Einpreisen unerwarteter Risiken nach Basel I, II, III (Unexpected Loss) bei
der Verrechnungspreiskalkulation (konzerninterner Zins).

53



konzerninternen Zinssatz erfolgen wird. Die Kalkulationen der Verrechnungspreise und
inhdrenten Risiken betreffen die Zinskalkulation aus Sicht einer Konzernfinanzierungs-
gesellschaft, einem Cash-Pool-Teilnehmer oder einem Cash-Pool-Fiihrer. Was schlie3-
lich die Compliance Risiken anbelangt, so ist das Reputationsrisiko zu betrachten, wo-
nach die Konzerne es i.d.R. bevorzugen als ,,faire* Steuerzahler zu gelten. So werden z.B.
in GroBbritannien jihrlich ,,The Tax Gap“-Berichte’®® verdffentlicht. Einerseits werden

t2%4, ob in

in UK die Steuerstrategien der 100 grofSten Konzerne betrachtet und analysie
UK ein angemessener Anteil an Steuern deklariert wird und andererseits misst die Fi-
nanzverwaltung in UK (HRM) jdhrlich die Steuereingangsstrome aus deren Sicht, wo-
nach bspw. 2017/2018 insgesamt 94,4% der festgesetzten Steuern gezahlt wurden.?®® Un-

ter dem (polemischen) Motto

Lhame and shame tax avoidance*

wurde in Grofbritannien 2009 ein 4-Jahreszeitraum, als Strategie des ,,Nudging®, analy-
siert.®® Danach war Royal Dutch Shell A besonders zahlungsfreudig, nimlich bei einem
Profit von 90.516 Millionen GBP wurden in den 4-Jahresabschnitten (2004-2007) 36.834
Millionen GBP Steuern in UK entrichtet.?¢” Diese Zahlen sind allerdings m.E. sehr unre-
flektiert und geben lediglich Auskuntft iiber ,,tax cash paid*. Dabei gibt es keine Aussage
dariiber, ob es sich um Nachzahlungen aus Vorjahren handelt, bspw. aufgrund von steu-
erlichen Auflenpriifungen, oder ob dies wahrlich periodengerechte und direkt zuorden-
bare Steuerzahlungen, fiir die entsprechenden Fiskaljahre sind. Solche Publikationen sind
m.E. zudem #uBerst kritisch zu sehen. Ubertragen auf Deutschland, steht einer solchen
Publikation § 30 AO entgegen.

Es bleibt lediglich eine Messung iiber verdffentlichte HGB- oder IFRS Abschliisse, wel-

che keine exakten Datenbasen liefern. Daneben stellt sich die Frage nach der Publikati-

8268

onspflicht bei mittleren Konzernen. Insoweit sind die durch das BEP Projekt lander-

iibergreifend eingefiihrten Normen, analog des 2016 in Deutschland eingefiihrten § 138a

263 HM Revenue and Customs (HMRC) statistics and methodological annexes relating to measuring tax
gaps. https://www.gov.uk/government/statistics/measuring-tax-gaps. Abgerufen am 27.07.2020.

264 The Gurdian vom 02.02.2009. https://www.theguardian.com/business/interactive/2009/feb/02/tax-data-
base. Abgerufen am 27.07.2020.

265 https://www.gov.uk/government/news/tax-gap-remains-low. Abgerufen am 27.07.2020.

266 Vgl. Risse, Tax Compliance and Tax Risk Management 2015, S. 87.
267

https://www.theguardian.com/business/interactive/2009/feb/02/tax-database. Abgerufen am
27.07.2020.

268 Gesetz iiber die Durchfiihrung der gegenseitigen Amtshilfe in Steuersachen zwischen den Mitgliedstaa-
ten der Européischen Union (EU-Amtshilfegesetz — EUAHiIG) vom 26.6.2013, BGBI 1 2013, 1809, geén-
dert durch Art. 4 Gesetz vom 20.12.2016, BGBI I 2016, 3000 (Anh. 1.2).
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AO?®, aussagekriftiger, aber in den meisten Fillen aufgrund der aggregierten Linder-
zahlen nicht unbedingt aufschlussreich.?’° Bei der Bewertung von Steuerpositionen als
weitere Compliance Risiken sind insbesondere die Betriebspriifungsrisiken nach BpO?’!
in Deutschland zu beachten, da GroBSkonzerne 1.S.v. § 3 BpO gem. §§ 13, 19 BpO der
steuerlichen Anschlusspriifung gem. § 4 Abs. 2 BpO unterliegen. Das ATAD-UmsG aus
2019/2020%7 sollte seinerzeit den (nicht verabschiedeten) § 1a AStG-E einfiihren (vgl.
zur 0konomischen Betrachtung Abschn. I1.B.3.), wonach weitere Renditeerwartungen ex
ante zu dokumentieren sind. Danach ist auch im Hinblick auf zukiinftige internationale
Entwicklungen des OECD 2020 Kapitel 10*7® gerade bei Konzernfinanzierung durch
Cash-Pooling ein wesentliches Risiko, welches inhdrente Gefahren birgt, dass die Ange-
messenheitsdokumentation nach § 90 Abs. 3 AO missgliicken kann.?”*

269 BGBI. 12016, S. 3000.

270§ 138a Abs. 2 Nr. 1 lit. d) und lit. €) AO.

271 BStBI 12000, 368 zuletzt geéindert durch die allgemeine Verwaltungsvorschrift vom 20.07.2011, BStBI
12011, 710.

22 Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Anti-Steuervermeidungsrichtlinie (ATAD-Umset-
zungsgesetz — ATAD-UmsG), zu § 1a Abs. 1 AStG-E, Bearbeitungsstand 10.12.2019, S. 70.

273 Vgl. OECD (2022), Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions: Inclusive Framework on
BEPS Actions 4, 8-10.

274 Vgl. Abschn. II1LA.1 {f. zum Vergleich ATAD-UmsG 2019/2020 vs. OECD Kapitel 10 2020.
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C. Grundlagen der Finanzierung und Begriffsdefinitionen

1. Begriffsdefinition Vermégen und Kapital

Eine Abgrenzung zwischen Vermogen und Kapital ist schon deshalb geboten, um in den
anschlieenden kritischen Analysen, die zutreffende Unterscheidung, zwischen der Ei-
genkapitalhingabe und der Fremdkapitalhingabe nachvollziehen zu kénnen. Dariiber hin-
aus ist eine Begriffsdefinition insoweit erforderlich, um den Verschuldungsgrad, bspw.
das Verhiéltnis Fremdkapital zu Eigenkapital oder Fremdkapital zu Gesamtkapital nach
einem gemeinsamen Verstindnis definieren zu kdnnen. In den Wirtschaftswissenschaften
existieren keine einheitlichen Definitionen fiir die Begriffe ,,Vermdgen* und Kapital, da

diese Begriffe sehr stark von der jeweiligen Fach- und Forschungsdisziplin abhéingen.?”

Als Vermogen werden materielle und immaterielle Vermogensgegenstinde des Betriebes
in der Bilanzierung nach § 266 Abs. 2 HGB bezeichnet. In diesem Vermogen ist pekuniér
Geld gebunden, welches eine positive Kaufkraft entfaltet. Das bestandsbezogene Aqui-
valent des betrieblichen Kapitals ist das Vermdgen.?’® Perridon®"” versteht unter den Be-
grifflichkeiten ,,Vermogen* und ,,Kapital*“ die Bezeichnung fiir ein und dieselbe Sache:
Das Vermdgen bezeichnet die Giiter (Mittelverwendung), wahrend das Kapital den Wert
der Giiter darstellt (Mittelherkunft). Das Vermodgen eines Wirtschaftssubjektes (Be-
trieb®’®) ist im Unterschied zum Verbrauch bzw. den Verbrauchsausgaben und dem Ver-
brauchseinkommen keine StromgroBe, sondern eine BestandsgroBe.?” Bei der Konzern-
finanzierung durch Cash-Pooling ist die zeitliche Verteilung des Verbrauchs durch die
Geldmittelbeschaffung relevant, wonach die Zeitunterschiede von zentraler Bedeutung
sind. Der Verbrauch erfolgt nicht lediglich zu einem Zeitpunkt t=0, sondern die finanzi-
ellen Priaferenzen und Planungen beziehen sich auf die zeitliche Verteilung, also auf einen
Verbrauchsstrom.?*? Insoweit spielt das Vermogen eine Rolle, da Bonititspriifungen von-
nodten sind, welche eine sachgerechte Auskunft iiber die Zahlungsfahigkeit des Konzern-
darlehensschuldners, der Cash-Pool-Teilnehmers, bzw. des Cash-Pool-Fiihrers geben.
Das Betriebsvermdgen ist dabei eine Unterklassifizierung des Vermogens, welches sich
nach Kalveram®®! bereits 1932/1933 wie folgt definieren lieB3:

275 Vgl. Aschauer, Finanzierung von KMU 2009, S. 16.

276 Vgl. Schierenbeck/Wéhle, Grundziige der BWL 2016, S. 370.

277 Vgl. Perridon, Finanzwirtschaft der Unternehmen 2002, S. 4.

218 Vgl. Tondury/Gsell, Finanzierung 1948, S. 3, Fn. 1: ,,Einfachheitshalber wird hier vom Betrieb gespro-
chen. Der genaue Inhalt des eigentlich zu verwendenden Begriffs , Betriebswirtschaft” als Erkenntnisob-
jekt der Betriebswirtschafislehre, welcher sowohl die Unternehmung — die rechtlich-wirtschaftliche Einheit
—als auch den Betrieb — die wirtschaftlich-technische Einheit — umfaf3t, wird im ,, Grundrify dar allgemeinen
Betriebswirtschaftslehre “ dargelegt werden.*

279 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie 2006, S. 48.

280 Vgl. Moxter, Gewinnermittlung 1982, S. 6-7.

Bl Vel. Kalveram, Bankwissenschaft 1932/1933, S. 612.
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,Betriebsvermdogen der Unternehmung sind die in Geldwerten ausdriickbaren Gii-
ter und Giiterkomplexe, die insgesamt dem Betrieb bei der Produktion zur Verfii-

gung stehen.*

Die Produktion ist ein traditionelles Investment. Auch Dienstleistungen sind angespro-
chen. Im Ergebnis zeigt das Vermogen auf, in welchen Formen das Kapital im Unterneh-
men verwendet wird.?®? Grundsitzlich sind die konomischen Vermogens- und Kapital-
begriffe von den handelsrechtlichen Begriffen i.S.v. § 266 Abs. 2 HGB abzugrenzen. Ei-
nerseits liegen handelsrechtlich, dariiber hinaus noch steuerliche, stringente Vorgaben
vor, welche dem Gliubigerschutz?®® dienen, wohingegen andererseits 6konomisch die
Bindung von Kapital in Vermdgensgegenstinden allgemein als Investition bezeichnet
wird.?® Die faktische Abgrenzung liegt dabei im Wesentlichen auf der handelsrechtlich
einschrinkenden Begrifflichkeit ,.dauernd dem Geschidifisbetrieb dienend. Okonomisch
versteht man nach traditioneller Betrachtungsweise unter einer Investition die Umwand-

lung von Geldkapital und Realkapital, oder nach Schmidt/Terberger>:

,, Die Investition ist die Umwandlung liquider Mittel in andere Formen von Ver-

‘

mogen.

Die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling spielt insbesondere dabei eine Rolle, wenn
Investitionen oder der Liquiditédtsvorrat zur nachhaltigen Steigerung des Vermogens die-
nen sollen und zwar durch Mallnahmen, die die Produktions- und Absatzkapazitit der
Unternehmung quantitativ und/oder qualitativ verindern oder sichern soll.?*® Bei der
Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling erwarten die konzerninternen Kreditgeber

Zinszahlungen und selbstredend Tilgungsleistungen.’

2. Begriffsdefinition Eigenkapital und Fremdkapital

2.1. Okonomische Begriffsdefinition des Eigenkapitals und des Fremdkapitals
Zwischen Eigenkapital und Fremdkapital ist zu unterscheiden, da Eigenkapital und
Fremdkapital steuerlich anders behandelt werden. Der Einsatz von Fremdkapital ist durch
die grundsitzliche Abziehbarkeit von Zinsen steuerlich beglinstigt. Der Unterscheidung

zwischen Eigenkapital und Fremdkapital ist die Definition des Kapitals voranzustellen.?®

2 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie 2006, S. 48.

283 Vgl. unter Verweis auf Kiiting/Grau, DStR 2012, 1241 (1244); Kiiting, GmbHR 2011, S. 3; Coenen-
berg/Haller/Schultze, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse 2012, S. 1035.

B4 Vgl. Hommelhof, Bigenkapital der Kapitalgesellschaften 1986, S. 134.

85 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie 2006, S. 11.

286 Vgl. Schierenbeck/Wéhle, Grundziige der BWL 2016, S. 375.

27 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die BWL 2003, S. 216.

8 Vgl. von Koppen, Das Eigenkapital der Kreditinstitute 1964, S. 15.
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Der Kapitalbegriff in den zwei Disziplinen der Wirtschaftswissenschaften unterscheidet

sich zwischen:

1. Volkswirtschaftslehre?®® und der

2. Betriebswirtschaftslehre?%°.

Demnach ist aus der Sichtweise der Volkswirtschaft einerseits die Rede von produzierten
Produktionsmitteln und andererseits wird Kapital als Erwerbskapital definiert.>”! Be-

triebswirtschaftlich ist nach Auffassung von Kalveram®” noch erginzend das Kapital

»die quantitative mefibare, in Geld ausgedriickte Wertsumme eines Giiterkomple-
xes, tiber den man kostende Verfiigungsgewalt (eigene Anm.: auch in Form eines

Verbrauchsstromes durch die Verbrauchskraft?*®) besitzt oder erwerben kann.“*%*

Folglich ist die steigende Bedeutung des Produktionsfaktors, also der werterhaltenden
und wertsteigernden Grof3e einer Unternehmung, dafiir verantwortlich, dass der Kapital-
einsatz unter Okonomischen Aspekten einer verstirkten Kontrolle zu unterzichen
ist.?*’Die Einteilung des Kapitals je nach der Rechtstellung des Kapitalgebers fiihrte zu
den Begriffen Eigenkapital und Fremdkapital.?*® Die Erorterung beginnt hier mit dem
Fremdkapital. Dabei finden sich oftmals lediglich abgrenzende Definitionen, wie Fremd-
kapital sind alle — aus deutscher Sicht — als Verbindlichkeit abstrakt passivierungsfiahigen

Kapitalzufiihrungen in Geld, die nach steuerlichen Kriterien nicht zum Eigenkapital

29 Vgl. Pernsteiner, Das Eigenkapital der Unternechmen 1988, S. 2, unter Verweis auf Menger in Ausge-
wihlte Lesestiicke zum Studium der politischen Okonomie, Kapital und Kapitalismus 1979, S. 126 und. S.
133, wonach in der Volkswirtschaftslehre der Kapitalbegriff allgemein als enge Beziehung zum Geld be-
steht, jedoch eine Gleichsetzung volkswirtschaftlich nicht moglich ist, da sich 1) eine unscharfe Trennung
der Hohe nach ergibt und 2) nur die der Einkommensbildung gewidmeten Geldbetrége als Kapital angese-
hen werden kénnen. Demnach wird ein geringer Geldbetrag als Kapital bezeichnet und ein (subjektiv) re-
lativ hoher Betrag als Geld.

20 Vgl. Samm, Das Eigenkapital der industriellen Finanzierung 1965, S. 4; Hartmann, Das Kapital in der
Betriebswirtschaft 1957, S. 12, wonach aus der Betriebswirtschaftlichen Sichtweise ebenfalls eine zweisei-
tige Betrachtung entwickelt wurde, ndmlich 1) Kapital als Sachmittel (Giiterform des Kapitals) und 2)
Quelle (Mittelherkunft).

P Vel. von Koppen, Das Eigenkapital der Kreditinstitute 1964, S. 16.

22 Vgl. Kalveram, Bankwissenschaft 1932/1933, S. 613.

293 Vgl. Moxter, Betriebswirtschaftliche Gewinnermittlung, 1982, S. 5, wonach der ,,wirtschaftliche Erfolg*
eines Individuums sich im ,,Verbrauch® ausdriickt. ,,Verbrauch* bedeutet dabei, Bediirfnisbefriedigung
durch den Verbrauch zur Verfiigung stehender ,,Giiter”. Die zeitliche Abfolge dessen ist der Verbrauchs-
strom.

24 Vgl. Samm, Das Eigenkapital der industriellen Finanzierung 1965, S. 5.

295 Vgl. Melchner, Die Selbstfinanzierung in der Deutschen Industrie 1951, S. 2.

296 Vgl. Pernsteiner, Das Eigenkapital der Unternehmung 1989, S. 8.
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gehoren.??” Solche Definitionen sind nicht hilfreich, da diese implizit bereits eine belast-
bare und tragfihige Erliuterung des Eigenkapitals voraussetzen. Die Rspr. des BFH?*®
vermeidet ebenso eine analytische Abgrenzung und definiert diese jeweils exemplarisch
durch das Fremdkapital als fest- und variabel verzinsliche Darlehen, einschlieBlich eigen-
kapitalersetzender Darlehen und Darlehen i.S.d. § 8b Abs. 3 S. 4 ff. KStG?*° sowie des §
3¢ Abs. 2 S. 2 ff. EStG*®, partiarische Darlehen und typisch stille Beteiligungen. Ebenso
sind die Vorschriften des HGB wenig aussagekriftig, da auller in § 255 Abs. 3 HGB der
Begriff Fremdkapital in den bilanzrechtlichen Bestimmungen des HGB nicht ausdriick-
lich verwendet wird. Gleiches gilt fiir das GmbHG und das AktG.*°! Es ist eine Differen-

zierung aus Sicht der Funktionen und der Rechtstellung der Kapitalgeber notwendig.>*?

Die Abgrenzung zwischen dem Eigenkapital und dem Fremdkapital ist bei der Konzern-
finanzierung durch Cash-Pooling i.R.v. Basel I’**, Basel 1I°** und Basel 11I**> zu beach-
ten.3% 307 Kalss3%8 definiert die Abgrenzung von Eigenkapital zu Fremdkapital iiber eine
Analyse der Ertrdge. Demnach ist Eigenkapital das Kapital mit gewinnabhingiger Ver-
giitung, Kapital mit Anspruch auf ein Auseinandersetzungsguthaben oder haftendes Ka-
pital. Folglich begriindet Eigenkapital eine zweifache Position, ndmlich 1) lediglich dann
eine Verzinsung, soweit Gewinne nach Fremdkapitalzinsen vorhanden sind und 2) erfolgt
die Riickzahlung nur dann, wenn der Liquidationserlds die Verbindlichkeiten tibersteigt.

Das Eigenkapital stellt die von den rechtlichen Eigentiimern des Unternehmens zur

27 Vgl. Forster in Gosch zu § 8a KStG 2020, Rn. 265 unter Verweis auf BMF 04.07.2008, BStB1. 1 2008,
S. 718, Rn. 11; BT-Drs. 16/4841, S. 49.

28 Vgl. BFH, Urt. v. 06.03.2003 - XI R 24/02; BFH, Urt. v. 27.03.2012 - IR 62/08; BFH, Urt. v. 14.11.2012
—1R 19/12.

2% Steuersenkungsgesetz — StSenkG — vom 23.10.2000, BGBI 12000, S. 1433, BStB1 12000, S. 1428, neu
gefasst durch das Unternehmenssteuerfortentwicklungsgesetz — UntStFG — vom 20.12.2001, BGBI 12001,
S. 3858, BStB112002, S. 35.

300 Steuersenkungsgesetz — StSenkG — vom 23.10.2000, BGBI 12000, S. 1433, BStBI 12000, S. 1428.

301 Vgl. Mentz in Eilers/Rodding/Schmalenbach, Unternehmensfinanzierung 2014, Rn. 30.

392 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die BWL 2003, S. 290.

303 Definition Basel I u.a. in Schulte-Mattler in Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, CRR-VO, 2016, Rn.
8-16 von Basel I zu Basel II — das Triple B der Bankenaufsicht.

304 Definition Basel II vgl. Kaiser/Kohne Operationelle Risiken in Finanzinstituten, Tz. 2.2.4. unter Verweis
auch ,,Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk*“-Paper [BIS 2003a].

305 Im Rahmen von Basel I1I: Kapitaladiquanzverordnung Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Fundstelle ABI.
L 176 vom 27.06.2013, S. 1-337: Materiell-rechtlich eine EU-Verordnung. Weitere Einschriankungen ins-
besondere zu Basel III, wonach auch eine Verschuldungsobergrenze (Leverage Ratio) und zwei neue Li-
quiditdtskennzahlen (Liquidity Coverage Ratio und Net Stable Funding Ratio) eingefiihrt wurden.

3% Vgl. Aschauer, Finanzierung von KMU 2009, S. 17.

307 Vgl. Abschn. 111.A.2.1.1.3.3. ff. mit weiteren Darstellungen und kritischen Analysen aus 6konomischer
Sichtweise in Form des sog. Bankenansatzes.

308 Vgl. Kalss in Bertl, Eigenkapital 2004, S. 96.
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Verfiligung gestellten Mittel dar.>%° Bereits 1949 definierte le Coutre®'? das Eigenkapital

entsprechend als Heterogenitit der aufgezéhlten Qualitéten:

Arbeits- und Erwerbsgrundlage,
Risikotiibernahme,
Reprisentation,

Kldrung der Beteiligungsverhéltnisse,

A

Uberwachung der wirtschaftlichen Substanzerhaltung und Grundlage fiir die all-
gemeine Erfolgsermittlung und

6. Ertragsbringende Verwendung des Vermdgens der Unternehmer.

Raettig®"! nimmt diese Aufzihlung im Jahr 1974 gleichwohl befiirwortend auf, schriinkt
jedoch dahingehend ein, dass diese Qualitdten eng auszulegen und demnach alleine dem
Grundkapital zugeschrieben werden konnen. Beziiglich des Fremdkapitals fiihren
Tondury/Gsell’'? aus, dass dieses einfacher durch AuBenstehende investiert werden kann,
ohne verantwortliches Eigenkapital zu zeichnen und dadurch Risiken zu tragen, wobei
sich die Ertrdge durch diese Fremdkapitaliiberlassung in Form von Zinsen niederschla-
gen. Bereits Tondury/Gsell haben bei langen Darlehen eine fixe Verzinsung bereits 1948
fiir Skonomisch vertretbar halten.*!3 Schierenbeck/Wohle' stellen in der modernen BWL
die Abgrenzung anhand einzelner Merkmale dar, wonach das Eigenkapital als Beteili-
gungskapital gilt und das Fremdkapital als Glaubigerkapital definiert ist. Die Merkmale

lassen sich tabellarisch wie folgt einteilen und zuordnen:*!3

Kriterien Eigenkapital Fremdkapital

Haftung Mind. Hohe der Einlage hangt | Keine Haftung, da Gléaubi-
von (Mit-) Eigentlimerstellung | gerstellung
ab

Ertragsanteil Teilhabe an Gewinn und Ver- | 1.d.R. vertraglich verein-

lust (nach Betriebsausgaben- | barter Zinsanspruch

abzug der Fremdkapitalzin-

sen)
Vermogensanspruch Quotenanspruch bei Ausei- | Riickanspruch iHd Gléaubi-
nandersetzungsguthaben gerforderung

39 Vgl. Kufmaul, BWL Steuerlehre 2003, S. 68.

310vgl. le Coutre, Grundlagen der Bilanzkunde 1949, S. 209 ff.

31'Vgl. Raettig, Finanzierung mit Eigenkapital 1974, S. 50.

312 Vgl. Téndury/Gsell, Finanzierungen 1948, S. 164.

313 A.A. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 201, vgl. weiter dazu unter Abschn. I1.A.4.1.

314 Schierenbeck/Wéhle, Grundziige der BWL 2016, S. 370.

315 Darstellung in Anlehnung an Schierenbeck/Wéhle, Grundziige der BWL 2016, S. 370 unter Verweis auf
Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2012, S. 390.
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(= Schulden < Liquidationser-

16s)

Unternehmensleitung I.d.R. berechtigt Grundsétzlich ausgeschlos-
sen, Moglichkeit allenfalls
de facto

Zeitliche Verfiigbarkeit | I.d.R. unbegrenzt i.d.R. terminiert

Steuerliche Belastung | Laufender Gewinn zu versteu- | Zinsen als Aufwand absetz-

ern bar (vorbehaltlich §§ 8 Abs.
3 S. 2 KStG, 1 AStG und
iiber 8a KStG ggf tempori-
rer Effekt)

Finanzierungsspiel- Abhingigkeit vom Willen der | Abhdngigkeit von Bonitét

raum Anteilseigner und von der | und verfiigbaren Sicherhei-

Rentabilitit des Unterneh- | ten

mens fiir Beteiligungskapital

2.2. Steuerliche Begriffsdefinition des Eigenkapitals und des Fremdkapitals

Grundsitzlich schlieBt sich die steuerliche Qualifikation des Eigenkapitals auch der 6ko-
nomische Sichtweise an. Ebenfalls steht das Eigenkapital steuerlich grundséatzlich auf der
Passivseite und gibt Auskunft iiber Eigentiimeranteile. Fiir alle Unternehmen gilt, dass
das Eigenkapital als Residual-RechengroB3e bestimmt wird. Dieses Residual ergibt sich
aus der Summe der Aktiva abziiglich der Verbindlichkeiten.?!¢ Generell gelten, als Aus-
fluss des MaBgeblichkeitsgrundsatz gem. § 5 Abs. 1 S. 1 EStG®!7 iiber § 8 Abs. 1 KStG,

handelsrechtliche Vorschriften ebenso fiir die Steuerbilanz.

Auch steuerlich ist Ausgangspunkt einer jeden Unternehmensgriindung die Eigenkapital-
einlage der Gesellschafter.’'® Kennzeichnend fiir die Einlage ist auch aus steuerlicher
Sicht, dass diese aus der Sphire der Gesellschafter geleistet wird.*'® Das Eigenkapital
besteht seuerlich bei einer Kapiatlgesellschaft aus Bar- und Sachzufiihrungen, die von
den Gesellschaftern der Kapitalgesellschaft i.R.d. AuBlenfinanzierung (Kapitalriicklagen)

oder der Innenfinanzierung (Gewinnriicklagen) zugefiihrt werden.>2°

316 Vgl. Hottmann, Die GmbH im Steuerrecht 2011, S. 311.

317 Vgl. Hennrichs in Tipke/Lang, Steuerrecht, 24. Aufl. 2021, Steuerrechtliche Gewinnermittlung (Bilanz-
steuerrecht), Rn. 9.126.

318 Vgl. Hehn/Hehn, Unternehmensfinanzierung 2019, S. 115.

319 Vgl. Hehn/Hehn, Unternehmensfinanzierung 2019, S. 115.

320 Vgl. Hottmann, Die GmbH im Steuerrecht 2011, S. 312.
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Gem. § 266 Abs. 3 HGB ist das Eigenkapital handelsrechtlich, wie auch steuerlich (MaB-
geblichkeitsgrundsatz gem. § 5 Abs. 1 S. 1 EStG32! iiber § 8 Abs. 1 KStG), wie folgt zu

gliedern:

A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital

II. Kapitalriicklage

III. Gewinnriicklage
1. Gesetzliche Riicklage
2. Riicklage fiir Anteile an einem herrschenden oder mehrheitlich beteilig-
ten Unternehmen
3. satzungsméBige Riicklagen
4. andere Riicklagen

IV. Gewinnvortrag/Verlustvortrag

V. Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag

Das gezeichnete Kapital ist nach § 272 Abs. 1 S. 1 HGB das Kapital, auf welches die
Haftung der Gesellschafter fiir die Verbindlichkeiten der Kapitalgesellschaft gegentiber
den Gliubigern beschriinkt ist (Stammkapital).>*? Dies gilt unabhiingig davon, ob es be-

reits in voller Hohe eingezahlt ist oder nicht.’??

Durch das am 1.11.2008 in Kraft getretene Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts
und zur Bekimpfung von Missbriuchen (MoMiG)*?* ist das geltende Eigenkapitalersatz-
recht abgeschafft worden.’?* Die §§ 32a, 32b GmbHG wurden aufgehoben. Thr Rege-
lungsgehalt (teils expressis verbis) wurde in das Insolvenzrecht verlagert.>?® Gem. § 30
Abs. 1 Satz 3 GmbHG gilt, dass das Auszahlungsverbot des § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG
nicht fiir die Riickgewihr eines Gesellschafterdarlehens oder dem wirtschaftlich entspre-
chender Leistungen einschligig ist.>?’ Die entsprechende Regelung enthilt § 57 Abs. 1

Satz 3 AktG fiir die Aktiengesellschaft.3?8

321 Vgl. Hennrichs in Tipke/Lang, Steuerrecht, 24. Aufl. 2021, Steuerrechtliche Gewinnermittlung (Bilanz-
steuerrecht), Rn. 9.126.

322 Vgl. Hottmann, Die GmbH im Steuerrecht 2011, S. 313.

323 Vgl. Hottmann, Die GmbH im Steuerrecht 2011, S. 313 im Umkehrschluss.

324 BGBI. 12008, 2026.

325 Vgl. Federlin in Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl. 2022, Kre-
ditsicherung, Rn. 8.125.

326 Vgl. Hottmann, Die GmbH im Steuerrecht 2011, S. 41.

327 Vgl. Federlin in Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl. 2022, Kre-
ditsicherung, Rn. 8.125.

328 Vgl. Federlin in Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl. 2022, Kre-
ditsicherung, Rn. 8.125; Hottmann, Die GmbH im Steuerrecht 2011, S. 41.
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Im Idealfall schlieft sich die steuerliche Qualifikation des Fremdkapitals (Verbindlich-
keiten) der 6konomische Sichtweise an. Auch steuerlich steht das Fremdkapital grund-
séatzlich auf der Passivseite und begriindet ein Schuldverhiltnis mit, zumeist, fester Ver-
zinsung.>?’ Fiir alle Unternehmen gilt, dass auch das Fremdkapital als Residual-Rechen-
groBBe bestimmt wird. Dieses Residual ergibt sich aus der Summe der Aktiva abziiglich
des Eigenkapitals.®** Generell gelten als Ausfluss des MaBgeblichkeitsgrundsatz gem. §
5 Abs. 1 S. 1 EStG**! und § 8 Abs. 1 KStG handelsrechtliche Vorschriften auch fiir die
Steuerbilanz.

Gem. § 266 Abs. 3 HGB sind die Verbindlichkeiten handelsrechtlich und steuerlich
(MaBgeblichkeitsgrundsatz gem. § 5 Abs. 1 S. 1 EStG**? iiber § 8 Abs. 1 KStG) wie folgt

zu gliedern:

B. Verbindlichkeiten:
1. Anleihen, davon konvertibel;
2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten;
3. erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen;
4. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen;
5. Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener Wechsel und der Aus-
stellung eigener Wechsel;
6. Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen,;
7. Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungs-
verhiéltnis besteht;
8. sonstige Verbindlichkeiten, davon aus Steuern, davon im Rahmen der
sozialen Sicherheit.

Nach § 268 Abs. 5 HGB ist dariiber hinaus der Betrag der Verbindlichkeiten mit einer
Restlaufzeit von bis zu einem Jahr bei jedem gesondert ausgewiesenen Posten zu vermer-
ken.>** Der Restlaufzeitenvermerk wird in der Bilanz durch die Angabe des Gesamtbe-
trages der Verbindlichkeiten erginzt, die eine Restlaufzeit von iiber 5 Jahren besitzt.>>*

Gem. § 285 Nr. 1a HGB ist diese in den Anhang aufzunehmen.?*

329 Vgl. Hehn/Hehn, Unternehmensfinanzierung 2019, S. 18.

30 Vgl. Hottmann, Die GmbH im Steuerrecht 2011, S. 311.

31 Vgl. Hennrichs in Tipke/Lang, Steuerrecht, 24. Aufl. 2021, Steuerrechtliche Gewinnermittlung (Bilanz-
steuerrecht), Rn. 9.126.

332 Vgl. Hennrichs in Tipke/Lang, Steuerrecht, 24. Aufl. 2021, Steuerrechtliche Gewinnermittlung (Bilanz-
steuerrecht), Rn. 9.126.

333 Vgl. Meyer in Staub, HGB, 6. Aufl. 2021, § 268 Vorschriften zu einzelnen Posten der Bilanz. Bilanz-
vermerke, Rn. 20.

334 Vgl. Hottmann, Die GmbH im Steuerrecht 2011, S. 359.

335 Vgl. Meyer in Staub, HGB, 6. Aufl. 2021, § 285 Sonstige Pflichtangaben, Rn. 8.
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Bei der GmbH sind Rechtsbeziehungen zwischen den Gesellschaftern gem. § 43 Abs. 3
GmbHG neben den Ausleihungen und Forderungen auch die Verbindlichkeiten gegen-
iiber den Gesellschaftern i.d.R. als solche jeweils gesondert auszuweisen oder im Anhang

anzugeben. 33

3. Begriffsdefinition des Leverage-Effektes aus 6konomischer Sichtweise

Im Rahmen der nachfolgenden Abwiagungen ist aus kaufménnischer Sicht ebenso die Be-
grifflichkeit des Leverage-Effektes voranzustellen, da der Kaufmann in Form der Ideal-
figur des ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters stets dkonomische Argu-
mente bez. geplanter Investitionen oder Schaffung eines Liquiditdtsvorrats — sei dies
durch Hingabe von Eigenkapital oder durch Hingabe von Fremdkapital — abwégt. Der
Leverage-Effekt bildet die steigende (erwartete) Rendite des Anteilseigners ab, wenn die-
ser zunehmend Fremdkapital zufiihrt.**” Schneider’*® bezeichnet 1992 den Leverage-Ef-
fekt als Hebelwirkung wachsender Verschuldung auf die Eigenkaptalrentabilitit, durch
gewinnsteigernde Wirkung lukrativer Investitionen. So kann insoweit bereits Swoboda®*
gefolgt werden, der zutreffend ausfiihrt, dass der Leverage-Effekt durch ein hoheres Ri-
siko im Ergebnis erkauft wird. Dies in der Form, dass die Streuung der zu erwartenden
Rendite durch den Anteilseigner bei zunehmender Fremdfinanzierung erzielt werden
kann. Danach stellt sich aus kaufménnischer Sicht die Frage nach der optimalen Kapital-
struktur. Anders formuliert ldsst sich eine Investition in Form von Hingabe Eigenkapitals
oder Fremdkapitals gestalten, um eine moglich hohe Rendite zu erzielen (Gewinnma-
xime). Dabei ist die Einflussgrof3e auf das relative Eigenkapital (also auch Fremdkapital
in der Kapitalstruktur) nach Pernsteiner**® die Risiken der Insolvenz, Zahlungsunfihig-
keit oder Uberschuldung zu beachten. In diesem Zusammenhang ist ein Verweis auf ak-
tuelle Entwicklungen in der BWL m.E. hilfreich. So beinhaltet jedes Risiko gleichwohl
eine Chance. Vorstehendes ist insbesondere durch die wachsenden Innovationsbranchen
zu beobachten.**! Diese Abwiigung muss der Kaufmann fiir sich treffen, um die (subjek-
tiv) optimale Kapitalstruktur zu wihlen. Eine allgemein giiltige Regelung kann es dabei

m.E. nicht geben. Schierenbeck/Wohle*** differenzieren dabei bereits zwischen einem

- operating leverage und einem

- financial leverage,

336 Vgl. Hottmann, Die GmbH im Steuerrecht 2011, S. 359.

337 Vgl. Wéhe/Bilstein/Ernst/Hicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 45.
338 Vgl. Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung 1992, S. 546.

339 Vgl. Swoboda, Finanzierungstheorie 1974, S. 34.

340 Vgl. Pernsteiner, Das Eigenkaptal der Unternehmen 1988, S. 126.

341 Vgl. Abschn. 11.B.2.2. zur eigenen empirischen Studie bez. der Kapitalstrukturen.

32 Vgl. Schierenbeck/Wéhle, Grundziige der BWL 2016, S. 89 und S. 94.
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wobei der operating leverage das Verhéltnis zwischen fixen und variablen Kosten aus-
driickt und der financial leverage im klassischen Sinne den Einfluss der Kapitalstruktur
der Unternehmung auf die Eigenkapitalrentabilitit beschreibt. Im Wesentlichen ist fiir die

Konzernfinanzierung der financial leverage maBgebend.*

4. Begriffsdefinition der Finanzierung aus 6konomischer Sichtweise
Im Folgenden soll die Eigenfinanzierungsquote, die den Anteil des Eigenkapitals in Pro-
zent des Anlagevermogens ausdriickt und damit das Ausmal der Finanzierung des Anla-

t,3** niher untersucht werden, um Riickschliisse auf

gevermdgens aus Eigenkapital angib
fremdvergleichskonformes Verhalten ziehen zu konnen. Im Wesentlichen wird zwischen

der Fremdfinanzierung und der Eigenfinanzierung®* differenziert.

Die Fremdfinanzierung ist dabei bereits nach historischer Definition die Kapitalbeschaf-
fung durch Aufnahme von Schulden, wobei das Entgelt in Form von Zinsen oder Ge-
winnbeteiligung gegeben wird. Demnach wird der Unternehmer zum Schuldner des Ka-
pitalgebers mit entsprechenden Pflichten des Schuldners und Anspriiche auf laufende
Vergiitungen des Kapitalgebers.**® In der modernen BWL differenziert Wohe*’ weiter
bei der Fremdfinanzierung zwischen der Finanzierung durch Bildung von Riickstellun-
gen®*® und der Kreditfinanzierung, wobei die Riickstellungsbildung** dabei der Innenfi-
nanzierung und die Kreditfinanzierung der AuBenfinanzierung zugeordnet wird. Was die

Eigenfinanzierung anbelangt, so sprechen Schmidt/Terberger*® von einer

33 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S. 562.

34 Vgl. Roesner, Moglichkeiten und Grenzen einer Verbesserung der Eigenkapitalausstattung kleiner und
mittlerer Unternehmungen mit Hilfe von erwerbswirtschaftlich ausgerichteten Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften 1968, S. 34 und S. 35.

345 Vgl. Abschn. 11.B.1.4. zu den Signalisierungstheorien und 6komische Sichtweise zur Fremdfinanzierung
vs. Eigenfinanzierung einer Unternehmung.

346 Vgl. Melchner, Die Selbstfinanzierung in der Deutschen Industrie, 1951, S. 5.

347 Vgl. Wéhe, Einfithrung in die BWL 2016, S. 469.

348 Vgl. Wéhe/Bilstein/Ernst/Hdiicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 217, wonach
auch bspw. die Pensionsriickstellung ebenso zur Fremdfinanzierung zahlt. ,,Die finanziellen Mittel werden
dabei aber nicht von aufien zugefiihrt, sondern aus dem betrieblichen Umsatzprozess aufgebracht. Deshalb
wird diese Form der Fremdfinanzierung im Zusammenhang mit der Innenfinanzierung behandelt.”

3% Vgl. Hax, Die Kapitalausstattung der Unternehmung, Fachtagung des IDW 1952, S. 127: ,,Die Aufwen-
dungen aus der betrieblichen Altersfiirsorge erscheinen zundchst nur in der Gewinn- und Verlustrechnung
in Form der Pensionszahlungen. Aus den Grundsdtzen der dynamischen Bilanzlehre heraus ergab sich
dann eine Forderung, den Aufwand fiir Pensionszahlungen bereits in d e n Jahren zu erfassen, die den N u
tz e n aus der Arbeit des Pensiondrs bezogen hatte, d.h. bereits wihrend der aktiven Dienstzeit des spdteren
Pensionsempfingers. Das fiihrt zur Bildung von Pensionsriickstellungen in der Bilanz, die im Laufe der
Jahre eine stindig grofsere Bedeutung annehmen miissen [ ...] Pensionsriickstellungen sind Ausweis fiir den
Verbrauch an Kapitalkapazitit menschlicher Arbeitskraft.

330 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie 1997, S. 19.
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Eigenkapitalfinanzierung oder Beteiligungsfinanzierung im weiteren Sinne. Diese wird
einerseits in die Eigenfinanzierung als Beschaffung von Eigenkapital von bisherigen Ge-
sellschaftern unterschieden. Andererseits findet zwischen der Beteiligungsfinanzierung
im engeren Sinne, also der Beschaffung des Eigenkapitals von neuen (zu akquirierenden)
Gesellschaftern, eine Unterscheidung statt. Im Ubrigen ist der Grundgedanke einer Ge-
winnthesaurierung, welcher bez. der Personengesellschaften aus steuerlicher Sicht seine
Moglichkeit in § 34a EStG fand, aus 6konomischen Gesichtspunkten langst probates Mit-
tel zur Selbstfinanzierung (auch interne Eigenfinanzierung genannt). Melchner®' be-
schrieb 1951 die Selbstfinanzierung als ein Ersparnisvortrag einer mit Erfolg arbeitenden
Betriebswirtschaft. Dabei soll das Selbstfinanzierungskapital hauptsédchlich dem Ausbau,
der Erweiterung, der Verbesserung der Zahlungsbereitschaft (eigene Anm.: m.E. eher die
Verbesserung der Zahlungsfiahigkeit, da die Bereitschaft ein subjektiven Willen darstellt),
verstirkter Kreditgewihrung und groBerer Lagerhaltung dienen.**? Hybride Formen von
beidem sind auch zu beobachten, wonach Altgesellschafter (Alteigentiimer) finanzielle
Mittel in ihre Gesellschaft auch in Form von Fremdkapital einlegen, wodurch sich deren
Glaubigerposition und deren Eigentiimerposition vereint. Folglich ist es zutreffend, von
einem Gesellschafterdarlehen auszugehen.*>® Die Gesellschafterdarlehen sind im Rah-
men dieser Ausarbeitung zur Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling in Bezug auf den

Fremdvergleichsgrundsatz relevant.®>

351 Vgl. Melchner, Die Selbstfinanzierung in der Deutschen Industrie 1951, S. 8.

332 Vgl. Hax, Die Kapitalausstattung von Unternehmen, Fachtagung des IDW 1952, S. 119 ff., wobei dieser
die folgenden Gruppen tiefgehend analysiert: 1) Finanzierung aus Gewinnen (Selbstfinanzierung im enge-
ren Sinne), 2) Finanzierung aus verdienten Abschreibungen und 3) Finanzierung aus langfristigen Riick-
stellungen.

333 Vgl. Drukarczyk/Lobe, Finanzierung 2015, S. 33.

354 Vgl. Abschn. II. mit Unterpunkten zum Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG.
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II. Der fremde Dritte i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG im in-
ternationalen Steuerrecht und Handlungsalternativen

A. Definition des Fremdvergleichsgrundsatzes

1. Definition des fremden Dritten durch den ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schiftsleiters nach nationaler Rechtslage unter Beachtung handelsrechtlicher
Rechtsentwicklung

Im Folgenden wird der Fremdvergleich, der fremde Dritte und die gesetzlich nicht legal
definierte (ideale) Rechtsfigur des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters,
bzw. sogar des doppelten ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters, behandelt.
Den nationalen Tatbestandssubsumtionen vorangestellt, soll insbesondere abstrakt und

historisch der ordentliche und gewissenhafte Geschéftsleiter dargestellt werden.

Der Ursprung liegt hierbei in der handelsrechtlichen Bedeutung.*>> Der historische Wer-
degang dieser Denkfigur des ordentlichen Geschiftsleiters findet sich im Romischen
Recht und hédngt eng mit der Interpretation von Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit zusam-

men. Der Leitgedanke ist einerseits die

1. diligentia des diligens pater familias (Rechtschaffenheit eines ordentlichen und
gewissenhaften Vaters) und andererseits die
2. custodia-Haftung (Bewacherpflicht).

Diese einleitende Erdrterung ldsst schon erkennen, dass bereits friith Elemente des heuti-

gen ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters vorhanden waren, nimlich:*>¢

- der pater familias (Grundlage des ordentlichen und gewissenhaften Geschéftslei-
ters),

- die diligentia (Sorgfaltspflicht),

- die bona fides (Beurteilungsgrundlage und Ausrichtung auf die Aufgabenstel-
lung)

Die bona fides liel3 seinerzeit nach romischem Recht und lisst ebenso nach heutiger Re-
gelung, wie im Folgenden dargestellt, den Ermessenspielraum eines jeden ordentlichen
und gewissenhaften Geschiiftsleiters erkennen.’®’” Danach gilt, dass es nicht die einzig
richtige Entscheidung gibt, genau so wenig wie es den einen richtigen Verrechnungspreis
(Zinssatz) gibt, sondern vielmehr eine Bandbreite vertretbarer Preisfindungen. Im deut-

schen Recht wurde die Idee des rechtschaffenden Vaters in das PreuBlische Allgemeine

335 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel E, Rn. 29.

3% Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Engler 1997, Kapitel E, Rn. 30 unter Verweis auf FWB/Becker/Giin-
kel/Wurm § 1 AStG, Anm. 161 ff.

357 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Engler 1997, Kapitel E, Rn. 30 unter Verweis auf FWB/Becker/Giin-
kel/Wurm, § 1 AStG, Anm. 161 ff.
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Landrecht**® aufgenommen, indem besondere MaBstébe fiir verschiedene Berufsgruppen
festgelegt wurden.

Im Entwurf eines Allgemeinen Handelsgesetzbuches fiir Deutschland (ADHGB)
1848/49°*° wurde der ordentliche Kaufmann zum ersten Mal erwihnt. Uber dieses Ge-
setzbuch (ADHGB) gelangte die Begriftlichkeit des ordentlichen Kaufmanns in das heute
bekannte HGB vom 01.01.1900.2°° Den Einzug in die § 85 und § 99 AktienG>®! fand die
Normierung der ,,Sorgfalt des ordentlichen Geschdftsmannes* bez. des Aufsichtsrates
(Art. 226) und des Vorstandes (Art. 241, S. 2) im Jahr 1937 und bereits zuvor 1892 in §
44 GmbHG?*2. Gem. den Bestimmungen aus § 44 Abs. 1 GmbHG 18923%* war bereits
gesetzlich, die inhdrente Haftung des ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters,
manifestiert. Diese Denkfigur des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters ist
ebenfalls in anderen Rechtsordnungen manifestiert, bspw. Frankreich, Niederlanden,

Spanien.®*

Eine internationale Definition findet unisono abgestimmt zudem in internationalen Richt-
linien Beriicksichtigung, zuletzt in OECD-Leitlinien 2022 Kapitel 10 zu den Finanztrans-
aktionen. Ebenso kommt nach nationalen steuerlichen Normen in Bezug auf den fremden
Dritten i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes die vGA in Betracht. Im steuerlich-internatio-
nalen Kontext ist zudem § 1 AStG als auBerbilanzielle Korrekturnorm in Erwédgung zu
ziehen. Die vGA ist lediglich als Tatbestandsmerkmal in § 8 Abs. 3 S. 2 KStG manifes-
tiert. Eine Legaldefinition per Gesetz besteht nicht.*%> Vielmehr handelt es sich um einen
allein durch die stindige Rspr. des BFH*%¢ seit dem Jahr 1972 entwickelten Rechtsbegriff:

»Die vGA ist bei der Kapitalgesellschaft eine Vermégensminderung oder verhin-
derte Vermogensmehrung, die durch das Gesellschaftsverhdltnis veranlasst ist,
sich auf die Hohe des Einkommens auswirkt und nicht im Zusammenhang mit ei-

ner offenen Gewinnausschiittung steht.*

338 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel E, Rn. 32.

3% Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel E, Rn. 32.

360 Vgl RGBI. 1897, S. 219 (HGB vom 10.05.1897).

361 Vgl. RGBI. 11937, S. 107 (AktG vom 30.01.1937).

362 Vgl. RGB1 1892, S. 477 (GmbHG vom 20.04.1892).

363 Vgl. RGBI1 1892, S. 477 (GmbHG vom 20.04.1892).

364 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel E, Rn. 31 unter Verweis auf
FWB/Becker/Glinkel/Wurm § 1 AStG, Anm. 162-162g.

365 Vgl. Hoffmann, DStR 1998, S. 313 (319); Prinz/Kaeser in Kessler/Kroner/Kohler, Konzernsteuerrecht
2018, § 10, Rn. 391.

366 Vgl. BFH, Urt. v. 27.01.1972, BStBI. I1 1972, 320; BFH, Urt. v. 22.02.1989, BStBI. I1 1989, 631; BFH,
Urt. v. 22.8.2007, BStBI. II 2007, 961; BFH, Urt. v. 18.9.2007, BStBI. II 2008, 314; BFH, Urt. v.
29.04.2008, BStBI. 112011, 55; BFH, Urt. v. 20.8.2008, BStBI. I1 2011, 50; BFH, Urt. v. 8.10.2008, BStBI.
112011, 62; BFH, Urt. v. 27.7.2016, BStBI. 11 2017, 214; BFH, Urt. v. 27.07.2016, BStBI. 11 2017, 217.
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Aufgrund der inhaltlichen Ubernahme dieser Definition durch die Verwaltung in R 31
Abs. 3 S. 1 KStR3*7 ist diese Definition steuerlich anerkannt.**® Danach kann festgestellt
werden, dass in den Grundfillen Konsens zwischen Finanzverwaltung und der stdndigen
Rspr. des BFH herrscht. Die Korrekturen iiber die Rechtsgrundsitze der Einlagen, Ent-
nahmen, verdeckte Einlagen, vGA hinaus erfolgten und erfolgen weiterhin gem. § 1 AStG
(,,unbeschadet anderer Vorschriften*). Was die Aussage betrifft ist jedoch die aktuelle
Rspr. des BFH*® zu beachten.?’® Gemein ist allen vorstehend bezeichneten Normen der
Fremdvergleichsgrundsatz als auslosendes Moment und Implikation steuerlicher Folgen.
Eingrenzend werden im Folgenden Kapitalgesellschaftskonzerne betrachtet. Danach ver-
bleiben die VE, vGA und § 1 AStG als mogliche Ankniipfungspunkte steuerlicher Kor-
rekturen. Weiter werden i.R.d. Arbeit ausschlieBlich die grenziiberschreitenden Momente

analysiert und kritisch reflektiert.?”!

Die bereits vorstehend angefiihrte (ideale) Rechtsfigur des ordentlichen und gewissenhaf-
ten Geschiiftsleiters wurde durch BFH-Urteil vom 16.03.1967°"2 bereits in das deutsche
Steuerrecht in Bezug auf die vGA libernommen. Beziiglich der vorstehend zitierten Ent-
scheidung ist anzumerken, dass sich weder § 93 Abs. 1 S. 1 AktG (aktuelle Fassung vom
15.12.2010°7) noch § 43 Abs. 1 GmbHG (aktuelle Fassung 01.01.198137%) geéindert ha-
ben. Danach ist der Wortlaut im Gleichklang zur urspriinglichen Gesetzesfassung. Nach
dem Fremdvergleichsgrundsatz und in Bezug auf dessen Bedeutung (Arm's Length Prin-
ciple)’”>, bedarf es der Darstellung der maBgebenden Parameter, welche Vergleichspaare
gebildet werden. So werden Konzerntransaktionen — hier die Konzernfinanzierung durch
das Cash-Pooling — mit Transaktionen zwischen fremden Dritten verglichen oder es er-
folgt der Vergleich zwischen der Konzerntransaktion einerseits und einem fiktiven frem-

den Dritten andererseits.

367 Vgl. R 31 Abs. 3 S. 1 KStR 1977, manifestiert in R 8.5 I KStR 2015.

368 Vgl. Vogele/Fischer in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2004, Kapitel A, Rn. 62.

369 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — 1 R 73/16, BStBI. 11 2019, S. 394.

370 Vgl. Abschn. I1.A.2.

3 Vgl, Eymann, DB 2021, S. 573 (574).

372 Vgl. BFH, Urt. v. 16.03.1967, BStBI. 111 1967, S. 626.

373 Vgl. BGBI. 12010 S. 1900 AktG vom 15.12.2010.

374 Vgl. BGBI. 11980 S. 836 GmbHG vom 04.07.1980.

375 Vgl. Borstell in Végele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2014 Kapitel C, Rn. 1-9, auch unter Beru-
fung auf bereits Klein, BB 1995, S. 227 ff.
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2. Die historische und aktuelle Rspr. zur vGA gem. § 8 Abs. 3 S. 2 KStG und zu § 1
AStG

Die historische und aktuelle Rspr.*”® zur vGA kann zu Beginn als Indikation herangezo-
gen werden, da i.R.d. Tatbestandssubsumtion fremduniibliche Verhaltensweisen die ent-
sprechenden Rechtsfolgen implizieren. Auch § 1 AStG stellt auf Bedingungen ab, die
fremde Dritte miteinander vereinbart hétten, wonach die Sichtweisen beider Geschifts-

t.377 Mangels Legaldefinition der vGA fiihrt diese zu einer recht

partner mallgebend is
dynamischen Tatbestandssubsumtion.>’® Gleichwohl wird im Anschluss daran, nimlich
die Definition einer vGA durch Richterrecht, eine modifizierte Sichtweise internationaler
Regelung®” vonnéten sein. Die nationale Rspr. durch den BFH?**°, behandelt als wesent-
lichen Aspekt formale Voraussetzungen, bspw. des Riickwirkungsverbot als auslosendes
Moment einer vGA 1.S.v. § 8 Abs. 3 S. 2 KStG, der Fremdiiblichkeit im nationalen Kon-
text. Diese reinen formalen Voraussetzungen sind gleichwohl im internationalen Kontext
geschwiicht worden®®' und verhindern, isoliert betrachtet, die Voraussetzungen einer
vGA. Bei der formalen Voraussetzung kommt die riickwirkende Vereinbarung®* in Be-
tracht, welche nach nationaler Rspr. durch den BFH*®? lediglich in Ausnahmefiillen auch
fremdvergleichskonform ist. Im internationalen Kontext ist die Rspr. aufgrund der Sperr-
wirkung des Art. 9 OECD-MA von dieser restriktiven Rspr. abgeriickt, was die reinen

Formalien anbelangt.’® Die Rspr. ldsst sich insoweit zusammenfassen, dass der

376 BFH, Urt. v. 27.1.1972, BStBI. IT 1972, S. 320; BFH, Urt. v. 22.2.1989, BStBI. II 1989, S. 631; BFH,
Urt. v. 22.8.2007, BStBI. 11 2007, S. 961; BFH, Urt. v. 18.9.2007, BStBI. II 2008, S. 314; BFH, Urt. v.
29.04.2008, BStBI. 112011, S. 55; BFH, Urt. v. 20.08.2008, BStBI. 112011, S. 50; BFH, Urt. v. 08.10.2008,
BStBI. 112011, S. 62; BFH, Urt. v. 27.07.2016, BStBI. 11 2017, S. 214; BFH, Urt. v. 27.07.2016, BStBI. I
2017, S. 217.

377 Vgl. Kotschenreuther in Végele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel A, Rn. 32; Klein BB
1995, S. 227; Wassermeyer DBA 1994, S. 1107.

378 Vgl. Prinz/Kaeser in Kessler/Kroner/Kohler, Konzernsteuerrecht 2018, § 10, Rn. 391 unter Verweis auf
die stidndige Rspr., allerdings mit zwei neueren Akzentverschiebungen (Vorteilsgeneigtheit; hier nicht
Schwerpunkt der Darstellung), stellvertretend BFH, Urt. v. 01.02.1989, I R 73/85, BStBI. II 1989, S. 522;
BFH, Urt. v. 07.08.2002, 1 R 2/02, BStBI. I1 2004, S. 131; als Uberblick Gosch, KStG 2005, § 8 Tz. 166—
171.

37 Vgl. Abschn. I1.A.4.1., Abschn. I1.A.4.2. und Abschn. 11.A.4.3.

380 Vgl. BFH, Urt. v. 31.07.1956, BStBI. III 1956, S. 288, BFH, Urt. v. 23.9.1970, BStBI 11 1971, S. 64;
BFH, Urt. v. 21.07.1982, BStBI. 1982, S. 761; BFH, Urt. v. 02.03.1988, BStBL. II 1988, S. 590; BFH, Urt.
v. 22.02.1989, BStBI. 1I 1989, S. 631; BFH, Urt. v. 22.10.2003, BStBI. II 2004, S. 307, BFH, Urt. v.
08.10.2008, BStBI. 11 2011, S. 62; Végele/Fischer in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020,
Kapitel A, Rn. 72.

8L Vel Vogele/Fischer in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel A, Rn. 80.

382 Vgl. BFH, Urt. v. 22.02.1989, BStBI. II 1989, S. 631; BFH, Urt. v. 02.03.1988, BStBI II 1988, S. 786;
BFH, Urt. v. 29.04.1987, BStB1 11 1987, S. 797.

383 BFH, Urt. v. 29.7.1992, BStBI 11 1993, S. 247.

384 Vgl. BFH, Urt. v. 11.10.2012, BStBI. 11 2013, S. 1046; BFH, Urt. v. 17.12.2014, BStBI. I1 2016, S. 261.
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wirtschaftliche Gehalt der Leistungstransaktion im Konzern zu priifen ist und reine For-

malien nicht relevant sind.

Eine Korrektur, die lediglich auf formale (Sonder-)Erfordernisse/Bedingungen abstellt,
obwohl der 6konomische Fremdvergleichsgrundsatz eingehalten worden ist, steht somit
nur bedingt im Einklang mit Art. 9 DBA-MA. Mithin muss eine fremduniibliche Auswir-
kung auf den Gewinn gegeben sein.**® Diese neue Entwicklung des BFH ist 6konomisch
begriiBenswert, da es bspw. bei grenziiberschreitenden vGA zu Quellensteuerproblema-
tiken kommen kann, sobald keine Freistellungsbescheinigung vorliegt. Dieses Problem
stellt sich bei Korrekturen nach § 1 AStG gerade nicht. Die Vergleichsbarkeitskriterien®
sollen bei der Darstellung der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling auf den 6kono-
mischen Gehalt und das 6konomische Abbild des Gesamtkonzerns beschriankt werden

und rein formale Aspekte insoweit ausblenden.

Bei der Veranlassung durch das Gesellschaftsverhiltnis ist die Betrachtung einer Idealfi-
gur’®” maBgebend. Danach kann postuliert werden, dass es sich bei dem ordentlichen und
gewissenhaften Geschiftsleiter um eine Person handelt, die sich fast nie irrt.>*® Zur Dar-
stellung des fremden Dritten i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes ist die Rechtsfigur des
ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters zu betrachten.*® Dieser Idealfigur des
ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters wird ein Ermessensspielraum fiir das
Handeln zugebilligt.**® Gleichwohl wird dieser Idealfigur des ordentlichen und gewissen-
haften Geschéftsleiters eine rationale Handlung unterstellt. Dies fiihrt zur Annahme, dass
keine Preise (hier Zinssétze) vereinbart werden, die ganz oder teilweise zu unentgeltli-
chen Leistungen fiihren.**! Dabei sind die Ansitze zur Begrenzung des Ermessenspiel-
raumes der Idealfigur des ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters nicht

zwangsliufig rechtlicher Natur, sondern auch 6konomisch begriindet.*?

Im Ergebnis erscheint dies jedoch deckungsgleich und von daher ist die rationale Ent-
scheidung des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsfiihrers einerseits 6konomisch
tragfahig und andererseits auch formal-juristisch durch § 1 Abs. 1 S. 1 AStG gedeckt. Die

Gewinnerzielungs- bzw. Gewinnmaximierungsabsicht wird auch nach stiandiger Rspr.

385 Vgl. Schwenke/Greil in Wassermeyer, DBA 2017, Rn. 163 in Bezug auf Art. 9 DBA MA.

386 Vgl. Borstell in Vigele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2014, Kapitel C, Rn. 13-15 zur Vergleich-
barkeit der Verhéltnisse; Nientimp/Stein/Worm, IStR 2016, 781-787.

387 Vgl. Kotschenreuther in Vigele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997 Kapitel A, Rz 31.

388 BFH, Urt. v. 28.11.1991, BStBI 11 1991, S. 359.

389 Vgl. Borstell in Végele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel E, Rz 21.

390 Vgl. Borstell in Végele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel E, Rz 24.

391 Vgl. Moxter, Konzernunternehmen ZfhF 1961, S. 650.

392 Zustimmend Borstell in Végele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel E, Rz 24 unter Be-
rufung auf Baumhoff, S. 113; Menck, JbFSt 1983/84, S. 135.
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des BFH** als Oberziel anerkannt. Dem ist insgesamt formal-juristisch zuzustimmen.
Sollten vereinzelte, isoliert betrachtete Geschéftsbeziehungen nicht maximal verlaufen,
so muss an anderer Stelle im jeweiligen Gesamtkalkiil eine Kompensation nachvollzieh-

bar fiir die unternehmerische Entscheidung sein.

Auf das Satisfizierungsziel wird in der Gesamtschau verwiesen. Andere Stimmen wider-
sprechen dem reinen Gedanken der Gewinnmaximierung.*** Okonomisch kann sich dabei
auch ein anderes Bild ergeben. Der Homo Oeconomicus mit dem einzigen Ziel der Ge-
winnmaximierung ist antiquiert und nicht mehr alleinstehend Gegenstand der modernen
BWL.3% Es ist anerkannt, dass Unternehmen (bzw. deren Stakeholder) ein multidimen-
sionales Zielsystem verfolgen. Demnach wird keine ausschlieliche Gewinnmaximie-

13% vor. Die hier verte-

rung mehr betrieben und es liegt insgesamt ein Satisfizierungszie
tene Auffassung geht weiter von einer Gewinnmaximierung bei der Zinssatzbemessung
aus. Dies ist dem Umstand geschuldet, dass dadurch die den Zinssatz determinierenden

397

Parameter”™”’ isoliert dargestellt werden kénnen. Der Fokus richtet sich demnach auf die

Zinsoptimierung im Konzern und blendet Satisfizierungsziele*”® aus.

Beim ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters ist das Wegdenken der Gesell-
schaftsstruktur und das Wegdenken der Konzernstruktur zu beachten.** Diese Uberle-
gung ist mit dem Fremdvergleich vereinbar. Der Fremdvergleich verlangt rechtlich das
Wegdenken der Nahestehensbeziehung. Das Fortbestehen aller iibrigen Beziehungen —
insbesondere der Gesellschafterstruktur — wird weiterhin unterstellt. Dazu gehoren bspw.
die Ausstattung der Kapitalgesellschaft mit Eigenkapital durch die Gesellschafter, die ge-
sellschaftsvertraglichen Vorgaben, der durch den Konzernriickhalt entstehende Ge-

schaftswert und auch eine vorhandene Sicherheit.*%°

Beziiglich des Riickhaltes im Konzern hat sich die Rspr. des BFH*! im Jahr 2019 bez. §
1 AStG gedndert, wonach die bloe Konzernzugehorigkeit keine hinreichenden Sicher-

heiten mehr begriinden. Es bestand in Konstellationen, in denen eine Muttergesellschaft

393 Vgl. BFH, Urt. v. 16.04.1980, BStBI. I1 1981, S. 492; BFH, Urt. v. 28.06.1989, BStBI. 11 1989, S. 854;
BFH, Urt. v. 17.02.1993, BStB1 11 1993, S. 457.

394 Vgl. Kessler, AG 1993, 252 (255).

395 Vgl. Langenbucher, ZGR 2019, 717 (738).

396 Vgl. Kutschker/Schmid, Internationales Management 2008, S. 425.

37 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (84); Eymann, DB 2022, S. 1209; Eymann, Ubg 2022, S. 370
(379).

398 Vgl. Kutschker/Schmid, Internationales Management 2008, S. 425.

39 Vgl. Viogele/Borstell/Engler Verrechnungspreise 2014, Kapitel C, Rn. 10-15; BFH, Urt. v. 29.10.1997 -
I R 24/97 zur Wiirdigung einer vGA und der Gesellschafterstellung.

400 BFH, Urt. v. 29.10.1997 - I R 24/97.

401 vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — I R 73/16, BStBI. 11 2019, S. 394.
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einer auslédndischen Tochtergesellschaft ein Konzerndarlehen ausreicht, die Verwaltungs-
auffassung*? zu § 1 AStG, dass ein Riickhalt im Konzern unterstellt werden konnte.

Diese Auffassung ist iiberholt.3

Als weiterer Aspekt sind bez. der Idealfigur des ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schiftsleiters die Anpassungsrechnungen*®® bei Handlungsalternativen anzusprechen,
welche i.R.d. in Betracht kommenden Verrechnungspreismethoden moglich sind. Dabei
ist einerseits der gesetzlichen Anordnung Rechnung zu tragen und andererseits das 6ko-
nomische Abbild des Konzerns zu beachten. Was den rechtlichen Ausblick zu den Defi-
nitionen des fremden Dritten nach nationaler Norm § 8 Abs. 3 S. 2 KStG betrifft, ist die
Rspr. im nationalen Kontext konservativ, gleichwohl ist zum Fremdvergleichsgrundsatz
eine erhebliche Rechtsfortbildung erfolgt.

An dieser Stelle wird nochmals auf die formalen Kriterien, welche im Kontext zu § 1
AStG nicht relevant sind, hingewiesen.**® Die Rechtsfortbildung durch Richterrecht nach
Artikel 20 Abs. 2 S. 3 GG ist von Bedeutung. Im internationalen Kontext ist die Sperr-
wirkung durch Art 9 DBA-MA zu beachten.**® Nach iiberwiegendem Verstindnis be-
schrinken DBA jeweils nationales Recht (§ 2 AO), schaffen aber keine Besteuerungs-
rechte (,,Schrankenwirkung® bzw. ,,Sperrwirkung®). Es ist unstreitig, dass Artikel 9 Abs.
1 OECD-MA keine unabhdngige rechtliche Grundlage fiir Gewinnerhhungen sein kann,
also keine ,,Self-executing-Wirkung* haben kann. Dies hat der BFH*” klargestellt.

3. Der fremde Dritte bei der Kapitalausstattung nach § 42 AO unter Bezugnahme
auf das BMF-Schreiben aus 1983 und 2005

Neben den vorstehend bezeichneten Rechtsfolgen des § 8 Abs. 3 S. 2 KStG und § 1 AStG
hat die Verwaltung in Bezug auf die Gesellschafter-Fremdfinanzierung durch BMF-
Schreiben im Jahr 19874%% versucht, § 42 AO, in damaliger Fassung aus der AO 19774%,
zu bemiihen. Danach lag ein Missbrauch von Gestaltungsmdoglichkeiten vor, soweit das

Eigenkapital in einem auffallenden Missverhéltnis zu der im Wirtschaftszweig tliblichen

402 Vgl. BMF, Schr. v. 29.03.2011 - IV B 5 -S 1341/09/10004, BStB1 12011, S. 277.

403 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — I R 73/16, BStBI. 11 2019, S. 394.

404 Vgl. Borstell in Vigele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2014, Kapitel B, Rn. 116-126 Vergleich-
barkeitsanalysen unter Berufung auf OECD-RL 2010, Tz. 3.47-3.54 und Annex zu Kapitel 111, allerdings
nur fiir die Félle, dass die Vergleichbarkeitskriterien hierbei auch merklich erhoht werden.

405 Vgl. BFH, Urt. v. 11.10.2012, BStBI. I1 2013, S. 1046; BFH, Urt. v. 17.12.2014, BStBI. 11 2016, S. 261.
406 Vgl. Schwenke/Greil in Wassermeyer, DBA 2017, Rn. 147-149 zum Art. 9 DBA MA.

407 BFH, Urt. v. 11.10.2012, I R 75/11, BStBI 11 2013, S. 1046; BFH, Urt. v. 17.12.2014, I R 23/13, BFHE
248, S. 170; BFH, Urt. v. 24.06.2015, I R 29/14, IStR 2015, S. 748, ebenso BMF-Schreiben 30.03.2016 -
IV B 5-S1341/11/10004-07 BStB12016 1, S. 455.

408 Vgl. BMF, Schr. v. 16.3.1987, BStBI. 1, S. 373.

409 BGBI. I 1976 vom 23.03.1976, S. 626 (§ 42 AO).
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Eigenkapitalausstattung stand.*!° Ein solcher Missbrauch lag vor, wenn ein Anteilseigner
in zeitlichem Zusammenhang mit einer zum Zwecke der Riickzahlung an die Anteilseig-
ner vorgenommenen Kapitalherabsetzung Fremdkapital ohne hinreichenden wirtschaftli-
chen Grund zugefiihrt hat*!! oder der Anteilseigner Fremdkapital zugefiihrt oder belassen
hat, obwohl das Eigenkapital in einem auffallenden Missverhiltnis zu dem Aktivvermo-
gen der Gesellschaft steht. Ein solches Missverhéltnis lag demnach vor, soweit das Ei-
genkapital 10 v.H. des Aktivvermdgens nicht iiberschreitet.*!? Das vorstehend angefiihrte
BMF-Schreiben aus 1987 war in der Folge Gegenstand weiterer Verfahren beim BFH*!3
und wurde mangels Rechtsgrundlage im Gesetz seitens des BFH vollkommen zu Recht
verworfen.*'* § 42 AO in damaliger Fassung lieB zu Recht die vorstehend genannten
Schlussfolgerungen nicht zu. Im Ubrigen bietet auch § 42 Abs. 1 AO 2002*", also auch
in der heute giiltigen Fassung, keine Rechtsgrundlage fiir eine solche pauschalierte An-
nahme. Beziiglich des Fremdvergleichsgrundsatzes bezieht die Finanzverwaltung dane-

ben durch die Verwaltungsgrundsitze-Verfahren aus dem Jahr 1983416

ithrerseits Stellung.
Bei Geschiftsbeziehungen zwischen Nahestehenden ist zu beurteilen, ob sich die Betei-
ligten wie voneinander unabhiingige Dritte verhalten haben.*!” Dabei ist der MaBstab die

Verhiltnisse des freien Wettbewerbs.*!3

Zugrunde zu legen ist die verkehrsiibliche Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften
Geschiftsleiters gegeniiber Fremden.*!” In Bezug auf eine Grundsatzpriifung Konzern-
darlehen versus (verdecktes) Eigenkapital fiihrt das BMF-Schreiben 198342 aus, dass un-
ter Fremdvergleichsgesichtspunkten der ernstliche Riickzahlungswille vorliegen muss.*?!
Fremde Dritte wiirden gleichwohl auf eine entsprechende synallagmatische Vertrags-

konstellation bestehen und deren Durchsetzung bzw. Einhaltung auch gerichtlich

419vgl. BMF, Schr. v. 16.3.1987, BStB1. 1 1987, S. 373; BFH, Urt. v. 10.12.1975, BStB1 11 1976, S. 226.
41 Vgl. BMF, Schr. v. 16.3.1987, BStBI. I 1987, S. 373, unter Verweis auf RFH vom 27.9.1938, RStBI
1939, 173 und RFH vom 31.10.1939, RStB1. 1940, S. 35.

412 vgl. BMF, Schr. v. 16.3.1987, BStBI1. 1 1987, S. 373, Fall Nr. 2.

43 Vel BFH 5.2.1992, BStBI. 111992, S. 532; BFH 5.2.1992, BFH-NV 1992, S. 620; BFH 7.7.1992, BStBI.
11 1993, S. 333.

414 Vgl. Borstell in Végele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel M, Rz 114.

415 BGBI. 12002 vom 01.10.2002, S. 3883 (§ 42 AO).

416 Vol BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBIL. 11983, S. 218.

417 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStB1. 1 1983, S. 218, Tz. 2.1.

418 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. 1 1983, S. 218, Tz. 2.1.

419 Vgl. BFH, Urt. v. 16.03.1967, BStBI. I1I 1967, S. 626 und BFH, Urt. v. 10.05.1967, BStBLI. 111 1967, S.
498.

420 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStB1. 1 1983, S. 218, Tz. 4.1.

41 ygl. BFH, Urt. v. 16.09.1958, BStBI 111 1958, S. 451.
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durchsetzen. Der Rechtsauffassung des BFH aus 1958%*2 und des BMF aus 1983%% ist
m.E. zuzustimmen. Auf die Problematik, ob es bei der Konzernfinanzierung iiberhaupt

3424

einen fremden Dritten geben kann, geht das BMF im Jahr 198 nicht ein.

Ebenso wenig fiihrt das BMF 1983*% aus, ob eine doppelseitige Betrachtung unter Ab-
wégung der wirtschaftlichen Interessen zwischen Konzerndarlehensgeber und Konzern-
darlehensnehmer zu erfolgen hat. Was letzteres anbelangt, so ist i.R.d. Auslegung des §
1 Abs. 1 S. 1 AStG eine doppelseitige Betrachtung rechtlich geboten und 6konomisch
sinnvoll. Insbesondere regelt § 1 Abs. 1 S. 3 AStG die doppelseitige Betrachtungsweise
expressis verbis. Zudem greift auch das 6konomische Prinzip der Gewinnmaximierung

t426

aus rechtlicher Sicht™®, unter Beachtung, dass sich Vertragspartner auf Augenhohe be-

gegnen.

Zur 6konomischen Streitigkeit (Satisfizierungsziel*?’) wurde bereits Stellung bezogen.
M.E. wigen die Vertragspartner gleichwohl ihre eigenen Interessen mit den Interessen
aus dem Gewinnpotenzial der Geschiftsbeziehung ab. In Bezug auf den sog. doppelten
ordentlichen Geschiftsleiters hat auf nationaler Ebene der BFH im Jahr 1995%*® die Sicht-
weise erweitert. Danach sind beide Vertragspartner — also die Sichtweisen des Konzern-

darlehensgebers und die des Konzerndarlehensnehmers — in die Gesamtschau miteinzu-

beziehen.**°

Die vorstehenden Grundsitze sind auf den Cash-Pool iibertragbar. Die Sichtweisen des
Cash-Pool-Fiihrers und die der Cash-Pool-Teilnehmer sind mafigebend. Den Ausfiihrun-
gen von Borstell**°, dass nicht der optimale Verrechnungspreis ermittelt werden kann, ist
zuzustimmen. Dies gilt auch bei der erweiterten Betrachtung eines doppelten ordentlichen
Geschiftsleiters. Vielmehr gelten auch bei fiktiven Informationssymmetrien die Grunds-

atze einer Bandbreitenbildung, von steuerlich angemessenen Verrechnungspreisen.

422 Vgl. BFH, Urt. v. 16.09.1958, BStB1 111 1958, S. 451.

423 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. 1 1983, S. 218, Tz. 4.1.

424 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. 1 1983, S. 218, Tz. 4.1T.

425 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStB1. 1 1983, S. 218.

426 Vgl. BFH, Urt. v. 16.04.1980, BStBI. 11 1981, S. 492; BFH, Urt. v. 28.06.1989, BStBI. 11 1989, S. 854;
BFH, Urt. v. 17.02.1993, BStB1 11 1993, S. 457.

427 Vgl. Kutschker/Schmid, Internationales Management 2008, S. 425.

428 Vgl. BFH, Urt. v. 17.05.1995 - I R 147/93 BStB1 1996 1I S. 204, ebenso Wassermeyer, GmbHR 1998,
S. 157.

429 Vgl. Kotschenreuther in Vogele/Borstell/Engler 1997, Kapitel A Rn. 32; Klein BB 1998, S. 227; Was-
sermeyer, DB 1994, S. 1108; Borstell in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2004, Kapitel C, Rz
55.

430 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2004, Kapitel C, Rz 49.
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4. Der fremde Dritte bei der Kapitalausstattung i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes
nach internationalen Grundsitzen

Der fremde Dritte i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes ist im internationalen Kontext die
Begrifflichkeit der Doppelbesteuerung voranzustellen, da die OECD-Leitlinien darauf
abzielen, Doppelbesteuerungen durch entsprechende DBA als zwischenstaatliche Verein-
barungen zu beseitigen.**! Im Schrifttum wird eine wirtschaftliche Doppelbesteuerung
angenommen, wenn zwei (oder mehrere) souverdne Staaten (Steuerhoheitstrager) das-
selbe Steuerobjekt besteuern.*? Danach unterscheidet sich die wirtschaftliche Doppelbe-
steuerung von der rechtlichen (juristischen) durch das Fehlen des Merkmals der Steu-

ersubjektidentitit.**3

Frotscher**

fordert, als zusédtzliches Tatbestandsmerkmal des Begriffs ,,Doppelbesteue-
rung®, eine Wertung dahin, dass die steuerliche Belastung aufgrund der doppelten Erfas-
sung unangemessen hoch ist. Diese Forderung ist nach Wassermeyer*® hingegen eher
fragwiirdig, weil die Wertung ,,unangemessen hoch* seines Erachtens nicht fassbar ist.
Auch wiirde, so Wassermeyer weiter, die Steueranrechnung als Mallnahme zur Vermei-
dung der Doppelbesteuerung dazu fiihren, dass begrifflich keine Doppelbesteuerung ge-
geben sein kann. Fiir den Begriff ,,Doppelbesteuerung® ist es unerheblich, wer der Steu-

ergldubiger ist. M.E. ist Frotscher*¢

aus okonomischer Sicht iiberzeugender, da es auf
den effektiven Steuerbetrag ankommt, und nicht, ob eine Doppelerfassung vorliegt. Aus

rein formal-juristischer Sicht ist m.E. Wassermeyer hingegen zuzustimmen.

4.1. Der historische fremde Dritte i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes bei der Kapi-
talausstattung nach internationalen OECD Grundsétzen

Bereits den OECD Guidelines 1995 kamen auf nationaler Ebene keinerlei rechtliche Bin-
dung fiir die OECD Staaten als Vertragspartner in Form einer unmittelbaren Rechtswir-

kung zu, ebenso wenig wie fiir die Steuerpflichtigen (Unternehmen) und die nationale

BVl Lang, IStR 2002, S. 609 (611) unter Verweis auf Schaumburg, Internationales Steuerrecht, 1998
Rn. 16.81 ff.; Kluge, Das Internationale Steuerrecht 2000, S. 659 ff.; Vogel, Doppelbesteuerungsabkommen
1996 Einl. Rn. 58 ff.; Frotscher, Internationales Steuerrecht 2001, S. 103 ff.; Wassermeyer in Debatin/Was-
sermeyer, Doppelbesteuerung, Vor Art. 1 Rn. 1 ff.; Lang, Einfithrung in das Recht der Doppelbesteue-
rungsabkommen 2002, Rn. 93.

432 Vgl. Kraft in Kraft, AStG 2019, § 1 AStG, Rn. 910-913; Ditz/Quilitzsch, DStR 2017, 284 {.; Wasser-
meyer in Wassermeyer, DBA 2020, Vorbemerkungen, Rn. 3.

433 Vgl. Wassermeyer in Wassermeyer, DBA 2020, Vorbemerkungen, Rn. 2 und Rn. 3.

434 Vgl. Frotscher, Internationales Steuerrecht 2020, Rn. 3.

435 Vgl. Wassermeyer in Wassermeyer, DBA 2020, Vorbemerkung, Rn. 2.

436 Vgl. Frotscher, Internationales Steuerrecht 2020, Rn. 3.
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Gerichtsbarkeit.**” Bereits zwei Jahre nach der Verdffentlichung des OECD-Berichtes
1979 4uBerte sich Hoppner 1981 entsprechend.**® Im Folgenden werden die OECD-Leit-
linien 1995/1996 schwerpunktmifig dargestellt und vereinzelt erfolgt i.R.d. Darstellung
ein Riickverweis auf die OECD-Berichte 1979 und 1984. Werra**® vermutete hingegen
bereits 1995 eine unmittelbare Rechtswirkung, ndmlich insoweit, als bei der Ubernahme
des Artikels 9 DBA-MA in ein DBA der jeweilige Bericht in seinen unstreitigen Teilen
zur Auslegung des Willens der Vertragspartner beriicksichtigt werden muss.**° Formal
iiberzeugte und tiberzeugt Werra nicht. Gleichwohl ist im internationalen Kontext, auch
bei verpflichtender Beachtung nationaler Normen, die Besonderheit des Artikels 9 Abs.
2 DBA-MA zu beachten, namlich die Beseitigung der Doppelbesteuerung zwischen den
betroffenen Staaten. Solche Verstandigungsverfahren gem. Artikel 25 DBA-MA, zur Ge-
genberichtigung nach Artikel 9 Abs. 2 DBA-MA, wurden und werden nach wie vor auf
Grundlage der OECD Regelung, also dem gemeinsamen Verstindnis aller OECD Staa-
ten, de facto verhandelt.**! So ist im Ergebnis Borstell*** zuzustimmen, wonach durch die
Verhandlungspraxis zwischen den Staaten, das bereits auf dem IFA Kongress 1975%%
proklamierte gilt: Die Staaten binden sich durch vereinbarte OECD Guidelines unterei-
nander selbst und der Grundsatz internationaler Riicksichtnahme soll dabei auch und ge-

rade im steuerlichen Bereich Beachtung finden.**

Der Grund fiir die schwerpunktméBige Darstellung der OECD-Leitlinien 1995/1996 liegt
darin, dass diese nunmehr als klares Ziel eine staateniibergreifende Abstimmung hat-
ten**, wohingegen insbesondere die OECD-Berichte 1979 und 1984 cher einem staaten-
iibergreifenden Erfahrungsaustausch entsprechen und ihnen ein gewiinschtes, jedoch un-

verbindliches Begehren nach gemeinsamer Vorgehensweise entnommen werden kann.*4¢

437 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel B, Rn. 179 unter Verweis
auf des seinerzeitigen Vertreter der Verwaltung Runge, IStR 1995, 511; Borstell/Dworaczek in Vogele/Bor-
stell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel B, Rn. 68.

438 Vgl. Hoppner, StBp 1981, S. 57 ff.

49 Vgl. Werra, IStR 1995, S. 458.

40 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel B, Rn. 180.

41 Vgl. Engler in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel D, Rn. 141 ff.

442 Vgl. Borstell in Vigele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise1997, Kapitel B, Rn. 181.

43 Vgl. IFA Resolution 1975 (Subject IT) arm’s length principle.

44 Vgl. Kokott in Kokott, Das Steuerrecht der Europdischen Union 2018, Vorwort unter Verweis auf Ge-
neralanwalt Maduro vom 07.04.2005 zum EuGH Urteil vom 16.07.2003 — C-446/03 (Marks & Spencer),
Rn. 67. Generalanwalt Maduro nennt die Regel der ,,doppelten Neutralitéit™. Danach miissen einerseits die
nationalen Steuerregelungen im Verhéltnis zur Ausiibung der Grundfreiheiten neutral sein. Zum anderen
muss jedoch die Auslegung des Unionsrechts so neutral wie moglich fiir die Steuerregelungen der Mit-
gliedstaaten sein. Zur Riicksichtnahme vgl. Stevens, EuR 2008, S. 445 (467).

45 Vgl. OECD-Leitlinien 1995/1996, Einleitung.

46 Vo], OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, S. 65.
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Die Definition des fremden Dritten nach internationaler Regelung der OECD-Leitlinien
1995/1996 erfolgt in Kapitel 1 i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes als internationaler

Standard.*’

Die Festlegung von Verrechnungspreisen (hier der Zinssatz) zwischen international agie-
renden Konzernunternehmen entspricht dem Grundsatz im Rahmen des Artikels 9 DBA-
MA. Der betriebswirtschaftliche Effekt einer sich zwangslaufig einstellenden 6konomi-
schen Doppelbesteuerung*® wurde bereits in der Tz 1.14 der OECD-Leitlinien
1995/1996 gesehen.**” Die OECD-Leitlinien 1995/1996 stellen bereits im Vorwort klar,
dass sich Steuerverwaltungen bei ihren Uberpriifungen an der wirtschaftlichen Beurtei-
lung des Steuerpflichtigen ausrichten sollen.*® Eine Umdeutung des Geschiftsvorfalles
soll lediglich dann erfolgen, wenn die Form der Transaktion nicht mit dem wirtschaftli-
chen Gehalt tibereinstimmt oder ein Geschiftsvorfall davon abweicht, was fremde Dritte
in vergleichbarer Situation vereinbart hitten.*! In diesem Zusammenhang fiihrten die
OECD-Leitlinien 1995/1996 bereits Ausnahmen bez. der Grundsatzpriifung bei Konzern-
darlehen, respektive der Kapitalausstattung und Finanzierungsbeziehung, an. Die Grund-
satzpriifung betraf nach Regelung der OECD-Leitlinien 1995/1996 bereits die Priifung,
ob eine Darlehensbeziehung im Konzern dem Grunde nach als solche Darlehensbezie-
hung, also der Hingabe von Fremdkapital versus der Hingabe von Eigenkapital, gewertet

werden kann.*? Was die Finanzierung und den Fremdvergleichsgrundsatz**

anbelangt,
so fithren die OECD-Leitlinien 1995/1996 bereits aus, dass wenn eine Darlehensvergabe
unter Fremdvergleichsgesichtspunkten nicht erfolgt wére, sondern vielmehr fremde
Dritte Eigenkapital gezeichnet hitten, es der Steuerverwaltung unbenommen bleibt, diese

Umdeutung zu vollziehen.*>*

Bei der Umdeutung von Fremdkapital zu Eigenkapital sind zwangsldufig die entstande-
nen Zinsaufwendungen bei der Konzerndarlehensschuldnerin nicht abziehbare Betriebs-
ausgaben 1.S.v. § 4 Abs. 4 EStG 1.V.m. § 8 Abs. 1 KStG. Zunichst ist im internationalen

47 Vgl. OECD-Leitlinien 1995/1996, Tz. 1.1.

48 Vgl. Kraft in Kraft, AStG 2019, § 1 AStG, Rn. 910-913; Wassermeyer in Wassermeyer, DBA 2020, Art.
9 DBA MA, Rn. 3.

49 S0 auch Borstell in Vigele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel B, Rz 184.

40 Vgl. OECD-Leitlinien 1995/1996, Tz. 1.6., Borstell in Vgele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise
1997, Kapitel B, Rz 187.

41 Vgl. OECD-Leitlinien 1995/1996, Tz. 1.37; Borstell in Vigele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise
1997, Kapitel B, Rz 184.

452 Vgl. OECD-Leitlinien 1995/1996, Tz. 1.37; Borstell in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise
1997, Kapitel B, Rz 188.

433 Vgl. Abschn. I1.B.1. ff.

44 Vgl. OECD-Leitlinien 1995/1996, Tz. 1.37; Borstell in Vigele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise
1997, Kapitel B, Rz 188.
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Kontext die Frage nach der Hingabe von Eigenkapital versus der Hingabe von Fremdka-
pital bereits eine Grundsatzentscheidung i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes. Auf eine
konkrete Ermittlungsmdglichkeit einer geeigneten Quote ,,Eigenkapital zu Fremdkapital*
verzichten die OECD-Leitlinien 1995/1996 i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes. Der
OECD-Bericht 1979 enthielt in den Rz. 182-202 eine Darstellung zu Darlehensbezie-
hungen im Konzern, auBerhalb des Bankensektors.**® Auch der OECD-Bericht 1979%7
enthielt keine Ausfiihrungen zu einer geeigneten Regelung einer Quote von angemesse-
nem FEigenkapital zu Fremdkapital. Ebenso war auch dort kein Kriterienkatalog zur
Fremdkapital-Beschaffung enthalten.

Aus dem OECD-Bericht 1979*® gehen Erfahrungen zur Abgrenzung des Fremdkapitals
von Eigenkapitaleinlagen ausgewihlter Nationen hervor.** Seinerzeit berichtete Frank-
reich, dass fir Einkommensteuerzwecke das Fremdkapital bei Immobilienunternehmen
lediglich 70%-80% des gemeinen Wertes des Grundvermdgens nicht iibersteigen soll.**
Frankreich berichtet weiter im OECD-Bericht 1979*!, dass fiir die Finanzierungsgesell-
schaft (Société financiere) der Fremdkapitalanteil, das Sechsfache des Nennkapitals zu-

f 462

zliglich Riicklagen (Réserves) nicht iiberschritten werden dar Uni sono vertreten die

teilnehmenden Staaten seinerzeit bereits die Auffassung, dass die Abgrenzung zwischen
Fremdkapitalhingabe und Eigenkapitaleinlage zwar anhand einer Quote bestimmbar ist,
jedoch eine Branchenspezifikation zu erfolgen hat.*¢?

Branchenspezifikation enthilt der OECD-Bericht 1979%* allerdings nicht. Eine bran-
465

Weitere Ausfiihrungen zu dieser

chenspezifische Differenzierung ist gleichwohl 6konomisch sinnvol

455 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

436 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Tz 181, 198 OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Kapitel
B, Rn. 66-68; Borstell in Végele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel M, Rz 3; Eymann, DB
2021, S. 573 (578).

47 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 182-202; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

458 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

4% Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 183 ff.; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

460 Vgl OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 187; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

41 Vgl OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

462 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 187; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

463 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 186, 187; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

464 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

465 Vgl. Tondury/Gsell, Finanzierungen 1948, S. 71, wonach die Art und der Umfang der vom Betrieb
erbrachten Leistungen auch die Kapitalbediirfnisse und die Kapitalstruktur bestimmt. Die Zugehérigkeit zu
einem gewissen Wirtschaftszweig lisst bereits Riickschliisse auf die Kapitalverhaltnisse zu. Gleichwohl ist
im Einzelfall dariiber hinaus weiter noch die Grof3enklasse des Betriebs zu untersuchen. Die Konzernfinan-
zierungsgesellschaft ist dabei m.E. den sonstigen Dienstleistungen zuzuordnen. So fithren Tondury/Gsell
auf S. 77 (Finanzierungen 1948) weiter aus, dass bei sonstigen Dienstleistungen zur Befriedigung von Ga-
rantiebediirfnissen (Haftungsfragen beachten) entsprechend Eigenkapital, auch aus rationalen Erwdgungen,
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Andere, im OECD-Bericht 1979*° nicht weiter genannten, Staaten hatten zwar keine Ei-
genkapital- zu Fremdkapitalquoten, jedoch eine steuerliche Umqualifikation von Zins-
zahlungen in Gewinnausschiittungen per nationaler Regelung. So wurden Wandelanlei-
hen und gewinnabhingige Verzinsungen in manchen (OECD-Bericht 1979 nicht ndher
genannten) Lindern immer als Gewinnausschiittung deklariert.*®” Formalien werden
ebenso im OECD-Bericht 1979 i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes allgemein angespro-
chen.*®® So sprach nach damaliger Auffassung der Staaten bereits schon das Recht, die
Gesellschaft auf Zahlung des Kapitalbetrages zu verklagen, fiir einen Anscheinsbeweis
zur Annahme von Fremdkapital. Wohingegen Rechte zur Ubernahme der Unternehmens-
leitung oder auf Erwerb von Stimmrechten bei ausbleibender Zahlung fiir eine Kapital-

beteiligung, also gegen eine Fremdkapitalhingabe sprachen.*®

Beziiglich eines solchen Anscheinsbeweises gilt der Grundsatz, dass allgemeine Erfah-
rungssitze auf einen bestimmten Geschehensablauf angewendet werden.*’® Demnach ist
bei einem bestimmten Geschehensablauf nach der Lebenserfahrung auf eine bestimmte
Ursache oder einen bestimmten Kausalverlauf zu schlieBen.*”! Wird dieser Grundsatz be-
achtet, kann die vertragliche Konstellation lediglich ein Indiz sein. Viel entscheidender

ist zudem der gelebte Sachverhalt, nicht das bloBe Geschriebene.*’?

Ein weiteres Themenfeld waren bereits im Jahr 1979 die langfristigen Darlehen, respek-
tive deren Prolongation unter den Aspekten des Fremdvergleiches.*”* Die OECD emp-
fichlt demnach im Bericht aus 1979*7* zur Untermauerung fremdvergleichskonformer
Vertragsausgestaltung eine dynamische Vereinbarung zur Verzinsung. So weist die
OECD im Bericht aus 1979*7° darauf hin, dass auch fremde Dritte eine dynamische Ver-
zinsung bei langfristigen Darlehen iiblicherweise in Erwigung ziehen.*’® MaBgebende

Faktoren sind dabei:

- Kredithohe und Falligkeit,

hinterlegt sein sollte; Abschn. I1I1.A.2.1.2.2. zur Einpreisung und Kalkulationen weiterer Risiken; Abschn.
III.A.2.3. zu unerwarteten Risiken und zu den erwarteten Risiken in Form von Standardrisikokosten.

466 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

47 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 189; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

468 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 186; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

469 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 186, 6. Spiegelstrich; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).
470 Vgl. Riitke in Klein zu § 88 AO 2020, Rn. 48; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

471 Vgl. Riitke in Klein zu § 88 AO 2020, Rn. 48; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

472 Qo spielen bspw. im internationalen Kontext reine Formalien nicht die entscheidende Rolle, vgl. BFH,
Urt. v. 11.10.2012, BStBI. I1 2013, 1046; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

473 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 201; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

474 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

475 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

476 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 201; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).
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- Art und Zweck des Kredits,

- Kreditwédhrung,

- Wechselkursrisiko,

- Sicherheiten und Kreditwiirdigkeit. 4’7

Vorstehendes betraf lediglich den seinerzeit (im Jahr 1979) giiltigen rechtlichen Rahmen
der OECD Mitgliedsstaaten. Diese Grundsitze konnen in derzeitige Gedankengédnge nach
wie vor Einzug finden. Allerdings haben sich die Kapitalmirkte seit 1979 grundlegend
gedndert, so werden auch 30-jihrige*’® Bundesanleihen*’”® mit festem Zinssatz (Kupon**?)
gehandelt. Ebenso werden Bundesobligationen®®! als Schuldverschreibungen des Bundes
iiber mind. 5 Jahre zu einem festen Zinssatz gehandelt, bei welchen keine vorzeitige Kiin-
digung, weder aus Sicht des Gliubigers noch aus Sicht des Schuldners, moglich ist.*$?
Davon sind sog. Daueremissionen, unter Beachtung der jeweiligen Zinsbindungsdauer,
als VergleichsmaBstab 6konomisch abzugrenzen.*®* Bei solchen Daueremissionen ist es
durchaus zutreffend, dass sich der Preis jeweils entsprechend der Marktverhéltnisse an-
passt. 84

Unter dieser Pramisse ist das Verstdndnis aus 1979 zumindest erweitert, wenn nicht sogar
dkonomisch vollends iiberholt.**> Bei Bundesanleihen und Bundesobligationen gilt, dass
bei einer fixen Verzinsung sowohl Zinsgewinnchancen (mogliche hhere dynamische

Verzinsung im Laufe der Jahre) als auch Zinsgewinnrisiken (niedrigere dynamische

477 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 201 i.V.m. Rz 199; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).
478 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 56.

479 Vgl. Briimmer in Berger/Steck/Liibbehiisen, Investmentgesetz 2010, zu § 47 Wertpapiere, Rn. 17: ,Bun-
desanleihen sind Anleihen der Bundesrepublik Deutschland, die an den deutschen Wertpapierborsen ohne
Prospekt zugelassen und amtl. gehandelt werden. Neben der Kreditaufnahme bei Banken sind Bundesan-
leihen ein Weg, iiber den der Bund sein Haushaltsdefizit finanziert. Die Zinszahlungen erfolgen jahrlich
und die Tilgung wird am Ende der Laufzeit zum Nennwert vorgenommen. Eine Bundesanleihe hat bei
Emission eine Laufzeit von 10 bis 30 Jahren.

480 Zur Kupon-Verzinsung bei Unternehmensanleihen, vgl. Abschn. I11.A.1.2.

1 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 57: ,,Bundesobligationen werden im Gegensatz zu Bundesanleihen als
Daueremission verkauft und in Serien eingeteilt. Die Ausgaberendite wird dabei an die Marktrendite an-
gepasst. Dabei erfolgt die Grobsteuerung der Rendite iiber den Kupon und die Feinsteuerung iiber den
Ausgabekurs.* Im Ergebnis ist anzumerken: Zwar passt sich eine Bundesobligation an den Markt eher an,
als die Bundesanleihe, jedoch ist auch bei der Bundesobligation ein ldngerer Zeitraum von mind. 5 Jahre
zu verzeichnen, ohne dass eine dynamische Verzinsung erfolgt.

482 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 56 und S. 57.

483 Vgl. Diekmann in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt 2019, Rn.
31.21.

484 Vgl. Bosch/Grof3, Emissionsgeschift 2004, Rn. 10/89; Lehnenbach, Kapitalmarktrecht 2010, Rn. 2.128;
Diekmann in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt 2019, Rn. 31.21.
45 Vgl. Eymann DB 2021, S. 573.
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Verzinsung im Laufe der Jahre) inhdrent sind. Singhof/Weber setzen sich mit der fixen
Verzinsung bei Emissionen, dem Festpreisverfahren*®, auseinander und benennen auch
das Risiko von Fehleinschitzungen durch die Emittenten, welche einen vorsorglichen Ri-

sikoabschlag (pricing discount) i.H.v. 10-15% auf den Emissionserlds vornehmen.*?’

Grundsitzlich kann sowohl das Festpreisverfahren oder das Bookbuildingverfahren*®
gewihlt werden.*® In diesem Zusammenhang gilt, dass die reine Platzierung anhand ei-
nes Festpreises faktisch durch das Bookbuildingverfahren bereits Ende der 90er Jahre
abgeldst wurde.*”° Die Aussagen und Erkenntnisse bez. der Risiken und Chancen einer
fixen Verzinsung bestehen gleichwohl 6konomisch fort. Der OECD-Bericht 1979*! fiihrt
als allgemeinen Grundsatz lediglich die Verzinsung an, welche dem Grundsatz des
Fremdvergleiches standhalten muss.**? Zu den vorstehend angefiihrten Sichtweise (dop-

pelseitige Betrachtung®) ist seinerzeit noch keine Ausfiihrung enthalten.

Zwischen dem OECD-Bericht 1979** und den OECD-Leitlinien 1995/1996 wurde ein
weiterer OECD-Bericht 1984 verfasst. Dieser evaluiert den Bericht 1979. Sowohl der
OECD-Bericht 1979 als auch der OECD-Bericht 1984 wurden von den OECD-Leitli-
nien 1995/1996 abgeldst. Dennoch ist in Bezug auf die Konzernfinanzierung eine kurso-
rische Darstellung des OECD-Berichtes 1984 zum vollumfassenden Verstindnis gebo-
ten.**® Mehr in den Fokus der Mitgliedsstaaten riickte i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes
die Ausfithrung zu Artikel 9 Abs. 1 und Artikel 9 Abs. 2 DBA-MA. Danach ist die

486 Vgl. Sudmeyer in Schiippen/Schaub, Miinchener Anwaltshandbuch Aktienrecht 2018, § 47 Going-
Public — Borsengang, Rz 158, Heidelbach in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar 2010,
WpPG § 8 Nichtaufnahme von Angaben, Rn. 12; Dautel, DStR 2000, S. 891.

87 Singhof/Weber in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternechmensfinanzierung am Kapitalmarkt 2019, Rn.
3.77.

488 Vgl. Schicker/Wohlgefahrt/Johannson in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am
Kapitalmarkt 2019, Rn. 2.52: Anhand des Bookbuildingverfahrens werden die Kauforders der Investoren
unter Beriicksichtigung der konkreten Mengen- und Preisvorstellungen in einem (elektronischen) Order-
buch gesammelt und zu einem einheitlichen Preis zugeteilt. Der Grundgedanke dieses Verfahrens ist es,
die Investoren in die Preisfindung miteinzubeziehen und somit Preis und Volumen marktgerecht (eigene
Anm.: also jeweils zu Zeitpunkten und dadurch anders als bei einem (langjahrigen) fixen Kupon) zu opti-
mieren.*

9 Vgl. Kumpan in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar 2020, WpHG § 2 Begriffsbestim-
mungen, Rn. 119

40 Vgl. Wiese/Schifer, DStR 1999, S. 2084 (2087); Hein, WPM 1996, S. 1.

1 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979.

42 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979, Rn. 198; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

493 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).

494 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

495 Vgl. OECD-Bericht 1979 vom 16.05.1979; Eymann, DB 2021, S. 573 (578).

4% Vgl. Kotschenreuther in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 1997, Kapitel B, Rn. 91.
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steuerliche Verrechnungspreiskorrektur geregelt (Artikel 9 Abs. 1 DBA-MA) und die Ge-
genkorrektur des anderen Mitgliedstaates ermdglicht (Artikel 9 Abs. 2 DBA-MA).*%

Der Teil B des OECD-Berichtes 1984 befasst sich mit dem Verfahren nach Artikel 25
DBA-MA zur Beseitigung der wirtschaftlichen Doppelbesteuerung gem. Art 9 Abs. 2
DBA-MA.*® Dem Begehren des Steuerpflichtigen zur Beseitigung einer sich einstellen-
den wirtschaftlichen Doppelbesteuerung ist uneingeschriankt zuzustimmen. Was die Fi-
nanzierung im Konzern anbelangt enthélt der OECD-Bericht 1984 keine Neuerungen,
weshalb auf die Verfahren zur Beseitigung einer sich einstellenden wirtschaftlichen Dop-
pelbesteuerung hingewiesen wird. Zum einen belegen die Ausfiihren in den OECD-Leit-
linien 1995/1996, dass Umdeutungen durch Steuerverwaltungen zwar nur in Ausnahme-
fallen erfolgen sollen, gleichwohl bestand seinerzeit i.R.d. Grundsatzpriifung bei Kon-
zernfinanzierung durch Cash-Pooling die Moglichkeit, eine Umdeutung von Fremdkapi-

tal zu Eigenkapital durch die Steuerverwaltung zu vollziehen.

4.2. Der fremde Dritte bei der Kapitalausstattung i.R.d. Fremdvergleichsgrundsat-
zes nach den OECD Guidelines 2010

Der fremde Dritte wird i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes im Kapitel 1 der OECD-Leit-
linien 2010 behandelt und bestdtigt im Grundsatz die OECD-Leitlinien 1995/1996. Die
OECD-Leitlinien 2010 halten an der wirtschaftlichen Beurteilung*”® in Bezug auf die
Ausrichtung und Betrachtungsweisen durch die Steuerverwaltungen fest.’*° Was die Um-
deutung von tatsdchlichen Geschiftsvorfillen anbelangt, so hilt die OECD in den OECD-
Leitlinien 2010 an zwei Ausnahmen fest, naimlich erstens, wenn ein Geschéftsvorfall von
dem abweicht, was fremde Dritte untereinander vereinbart hitten und zweitens die tat-
sachliche gewihlte Struktur die Steuerverwaltung daran hindert, einen fremdvergleichs-
konformen Zinssatz anzusetzen. Auch diese restriktive Sichtweise der OECD-Leitlinien
2010 zur Umdeutung von Fremdkapital zu Eigenkapital ist im Grundsatz sachgerecht.
Beziiglich der in den OECD-Leitlinien 1995/1996 noch manifestierten Aussagen zur

Grundsatzpriifung i.R.v. Darlehensbeziehungen™!

und der systematischen Einordnung
von Eigenkapital und Fremdkapital enthalten die OECD-Leitlinien 2010 keine Regelung

mehr hierzu. Danach kann, in Bezug auf das Verstdndnis der OECD bez. der

47 Vgl. OECD-Bericht 1984, Rn. 23, 24, 26; Kotschenreuther in Vogele/Borstell/Engler Verrechnungs-
preise 1997, Kapitel B, Rn. 93.ff

498 Vgl. OECD-Bericht 1984, Rn. 29 ff.

49 Vgl. Heurung/Kollmann/Hofacker, IStR 2017, S. 20 (21) zur wirtschaftlichen Betrachtungsweise bei
der Konzernfinanzierung. Die Grundsitze sind unverdndert seit den OECD-Leitlinien 1995/1996 und
OECD-Leitlinien 2010, bis zu den OECD-Leitlinien 2022 m.E. nach wie vor anwendbar.

390 Vgl. OECD-Leitlinien 2010, Tz. 1.6.; Borstell in Vdgele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2014, Ka-
pitel B, Rz 61; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

01 Vgl Abschn. I1LA.2.1.
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Grundsatzpriifung, lediglich hilfsweise auf die OECD-Leitlinien 1995/1996 zuriickge-
griffen werden. In Bezug auf die im Fremdvergleichsgrundsatz enthaltene Methodenwahl
der Verrechnungspreisbildung beziehen sich die OECD-Leitlinien 2010 ebenso auf die

bestgeeignetste Verrechnungspreismethode.>*?

Die OECD verzichtet unmissverstiandlich auf eine Berechnung des Verrechnungspreises
(hier der Zins) nach mehreren Verrechnungspreismethoden.’®® Dem kann aus rein recht-
licher Sicht zugestimmt werden, gleichwohl steht bei der Konzernfinanzierung durch
Cash-Pooling das gesamte 6konomische Abbild des Konzerns im Fokus. Unter Mallgabe
der Idealfigur des ordentlichen gewissenhaften Geschiftsleiters kommen gleichwohl ver-
schiedene Ermittlungsmoglichkeiten und Ergebnisanalysen in Betracht. Die Gewinnma-
ximierung jeder Partei wird i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes auch 6konomisch unter-
stellt. Von daher griffen die OECD-Leitlinien 2010 zu kurz. Die Definitionen eines frem-

0% weicht nicht von

den Dritten nach internationaler Regelung der OECD-Leitlinien 201
den OECD-Leitlinien 1995/1996 ab. In Bezug auf die in den OECD-Leitlinien 1995/1996
noch enthaltenen Ausfithrungen zur Grundsatzpriifung der Konzernfinanzierung wére
hingegen statt einer Streichung eine Konkretisierung von Rechtsgrundsitzen angezeigt
gewesen, da die Konzernfinanzierung zwischen 1995 und 2010 bereits wesentlich an Be-
deutung gewonnen hat. Der BFH hat weiterhin an den formalen Voraussetzungen festge-

halten.>®>

Beziiglich der internationalen Regelung in den OECD-Leitlinien 2010, wird hingegen an
der wirtschaftlichen Beurteilung durch den Steuerpflichtigen festgehalten. Formale As-
pekte kommen auch in den OECD-Leitlinien 2010 nicht zur Sprache. Insoweit grenziiber-
schreitende Sachverhalte vorlagen, fiihrten die Diskrepanzen zwischen der national for-
malen BFH-Rspr. zur vGA3% und der eher wirtschaftlichen internationalen Betrachtung
durch die OECD zwangslaufig zu Streitigkeiten.

502 Vgl. OECD-Leitlinien 2010, Tz. 2.2.; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).
503 Vgl. OECD-Leitlinien 2010, Tz. 2.11.; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).
304 Vgl. Ausfiihrungen zum fremden Dritten OECD Guidelines 2010, Kapitel 1 arm’s length principle,
insbesondere, Tz. 1.34 ff.; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

395 Vgl. BFH, Urt. v. 21.07.1982, BStBI 11 1982, S. 761; BFH, Urt. v. 24.01.1990, BFHE 160, S. 225; BFH,
Urt. v. 30.07.1997, BStBL. 11 1998, S. 402; BFH, Urt. v. 16.12.1998, BFH/NV 1999, S. 1125; Eymann, DB
2021, S. 573 (579).

396 BFH, Urt. v. 27.01.1972, BStBI. 11 1972, S. 320; BFH, Urt. v. 22.02.1989, BStBI. II 1989, S. 631; BFH,
Urt. v. 22.8.2007, BStBI. 11 2007, S. 961; BFH, Urt. v. 18.9.2007, BStBI. 11 2008, S. 314; BFH, Urt. v.
29.04.2008, BStBI. 11 2011, S. 55; BFH, Urt. v. 20.08.2008, BStBI1. 112011, S. 50; BFH, Urt. v. 08.10.2008,
BStBL 11 2011, S. 62; BFH, Urt. v. 27.07.2016, BStBI. 11 2017, S. 214; BFH, Urt. v. 27.07.2016, BStBI. II
2017, S. 217; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).
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4.3. Der fremde Dritte bei der Kapitalausstattung i.R.d. Fremdvergleichsgrundsat-
zes nach OECD-Leitlinien 2022

Der fremde Dritte i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes ist nach internationaler Regelung
der OECD-Leitlinien 2022°°7 wie bereits in den OECD-Leitlinien 1995/1996 und den
OECD-Leitlinien 2010 definiert. Was die kaufménnischen Uberlegungen in Bezug auf
die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling anbelangt, so ist die Tz. 1.11 in den OECD-
Leitlinien 2022 bemerkenswert, wonach die alleinige Tatsache, dass ein Geschéftsvorfall
(hier die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling) zwischen unabhéngigen Unterneh-
men nicht gefunden werden kann, allein betrachtet noch nicht bedeutet, dass dieser Ge-
schiftsvorfall nicht dem Fremdvergleichsgrundsatz entspricht. Anders formuliert, ist die
Priifung eines Geschiftsvorfalles moglich, auch wenn dieser nicht unter fremden Dritten

vereinbart wird.

Die OECD-Leitlinien 2022 differenzieren nicht zwischen temporir nicht unter fremden
Dritten vorkommenden Geschiftsvorfdllen und generell nicht unter fremden Dritten ver-
einbarten Geschiftsvorfallen. In Abschnitt B.1 dieser Richtlinie finden sich die Grunds-
atze zur Anwendung des Kapitels I D.2 der OECD-Leitlinien 2022 und des Artikel 9
DBA-MA. Hierin findet sich als Moglichkeit einer Bestimmung des sog. ,,balance of debt
and equity funding*>%. Die OECD-Leitlinien 2022 verzichten auf eine konkrete Vorgabe
zur Ermittlung der ,,balance of debt and equity funding®. Eine verbindliche gesetzliche
Norm in Bezug auf eine angemessene Eigenkapitalquote bzw. Fremdkapitalquote besteht
nicht. Als allgemeine Regeln werden im Schrifttum eine 2/3 Fremdkapitalquote zu 1/3
Eigenkapitalquote benannt.’” An dieser Stelle wird angemerkt, dass diese Eigenkapi-
tal/Fremdkapitalquoten von 1:1, 1:2 und 1:3 aus den Zeiten des Zweiten Weltkrieges

stammen.’!® Danach kann vorab bereits insoweit postuliert werden, dass diese

397 Vgl. zum Fremdvergleichsgrundsatz gem. Art. 9 OECD-MA unter Berufung auf Beschlussempfehlung
und Bericht des Finanzausschusses v. 30.11.2016, BT-Drs. 18/10506, S. 70; Ditz/Quilitzsch, DStR 2017,
S. 281-292 u.a. kritisch zur seinerzeit avisierten Regelung zur Auslegung des Fremdvergleichsgrundsatzes;
Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

398 Verschuldungsgrad v = %, wobei dieser Verschuldungsgrad auch wiederum Auswirkungen auf die Be-
rechnungen des Leverage-Effektes haben. Dieser Leverage-Effekt konnte bspw. bei der durch den Stpfl.
darzustellenden Renditeerwartung eine Rolle spielen; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

39 Vgl. Wéhe, Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre 2016, 596. Dort unter Bezug auf
Sonderverdffentlichung 5 der Deutschen Bundesbank, Dezember 2015 (www.bundesbank.de) angefiihrt,

dass deutsche Unternehmen im Schnitt mit 28% Eigenkapital finanziert sind. Weiter zu pauschalen Finan-
zierungsregeln Wohe/Bilstein/Ernst/Hdcker, Unternehmensfinanzierung 2013, 39 f. sowie Brosel, Bi-
lanzanalyse 2014, 38 f.; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

310 Vgl Eymann, DB 2021, S. 573 (579); Weitnauer in Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 6. Aufl.
2019, D, Rn. 7; Fleischer in Michalski/Heidinger/Leible/Schmidt, GmbHG, 3. Aufl. 2017, Rn. 35, unter
Verweis auf Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 17. Aufl. 2016, 598; Ey-
mann, DB 2021, S. 573 (579).
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nachfolgend beobachteten Erfahrungswerte, in Form einer quotalen Betrachtung, sehr
konservativ und m.E. zudem iiberholt sind, also nicht iiber einen allgemeinen kursori-
schen Kenntnisstand hinausgehen. Zudem ist ebenso eine Branchenspezifikation (vgl.
Abschn. 11.B.2.2.) unabdingbar.

Die Rechtsfolge der OECD’!! kniipft bereits bei der Bestimmung einer fremdiiblichen
Quote an unbestimmte Rechtsbegriffe, welche durch Auslegungsvarianten zwangslaufig
streitbehaftet sein werden. Es gibt keine Vorschriften, nach welcher Verrechnungspreis-
methode, oder unter Einbeziehung welcher determinierenden Parameter, eine Berech-
nung der vorstehend bezeichneten Quoten zu erfolgen hat. Nach den OECD-Leitlinien
2022°!2 ist ein Fremdkapital-Hochstbetrag zu ermitteln. Die OECD-Leitlinien 2022 for-
dern eine Quotelung zwischen steuerlich abziehbarem Anteil von Finanzierungsaufwen-
dungen und steuerlich nicht abziehbaren Finanzierungsauwendungen. Den OECD-Leitli-
nien 2022°'* zufolge sollen die Vertragsbedingungen in einer Funktions- und Risikoana-
lyse miinden. Die Merkmale des Finanzinstrumentes sind relevant und zu qualifizieren.
Grundsitzlich gelten bei Finanztransaktion nach Regelung der OECD*!* die allgemeinen

Grundsitze’ .

In den OECD-Leitlinien 2022 wurde die Tz. 17 eingefiihrt, bei der ein Ausblick auf
Schieds- und Verstindigungsverfahren (Art. 25 DBA-MA) erfolgt. Die korrigierende
Steuerverwaltung hat die Pflicht, den beanstandeten und berichtigten Verrechnungspreis
darzulegen. I.R.d. Erstkorrektur darf der Sachverhalt nicht aufgrund nachtrédglich be-
kanntgewordener Erkenntnisse beurteilt werden.>!® Dies spricht dafiir, dass die Fremdiib-
lichkeit des Verrechnungspreises nach dem Verstindnis der OECD durch eine fiktive ex
ante Betrachtungsweise als gewissenhafter und ordentlicher Geschéftsfiihrer darzulegen

ist.

5. Kritisches Fazit zur Definition des fremden Dritten i.R.d. Fremdvergleichsgrund-
satzes nach internationalen Grundsitzen

Fremde Dritte sind i.R.d. Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling im rechtlichen und
wirtschaftlichen Verrechnungspreissektor vorstellbar, gleichwohl de facto nicht

S11'Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions: Inclusive Framework
on BEPS Actions 4, 8-10; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

512 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.13; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

313 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.14-10.20; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

514 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions: Inclusive Framework
on BEPS Actions 4, 8-10; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

315 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz 10.14: “In determining the arm’s length conditions of financial trans-
actions, the same principles apply as described in Chapters I-11I of these Guidelines for any other con-
trolled transaction.”; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).

516 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 3.74; Eymann, DB 2021, S. 573 (579).
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vorhanden. Das Nichtvorhandensein entbindet nicht von der Darlegung der Fremdiiblich-
keit. Liegen Geschéfte mit unabhingigen Dritten nicht vor, kann dem Fremdvergleich
ersatzweise eine fiktive Unabhingigkeit zugrunde gelegt werden.’!” Die Begrifflichkeit
des hypothetischen Fremdvergleiches kann hierfiir verwendet werden, gleichwohl es hin-
sichtlich der Rechtsfolge des hypothetischen Fremdvergleichs gem. § 1 Abs. 3 S. 5 AStG
zur Unterscheidung kommt. Dieser hypothetische Fremdvergleich kommt zum Ansatz,
wenn keine eingeschriankt vergleichbaren Fremdvergleichswerte festgestellt werden kon-
nen und sonst keine 6konomische Kalkulation moglich ist, also wenn im Ergebnis die

Standardverrechnungspreismethoden faktisch scheitern.'®

Der hypothetische Fremdvergleich zielt vielmehr auf die Sichtweise des doppelten or-
dentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters ab>!® und gerade nicht auf die Frage, ob
es einen fremden Dritte de facto gibt.>° Als MaBstab dient die Idealfigur des ordentlichen
und gewissenhaften Geschiftsleiters.’?! Jedoch gilt es hierbei, durch menschentypische

irrationale Verhaltensweisen zu beachten:

,Der reale Mensch ist kein , Homo Oeconomicus ‘. Wir irren uns hdufig, sind leicht
zu beeinflussen und treffen oft objektiv falsche Entscheidungen. Wir entscheiden
auf der Basis schwammiger Faustregeln, iiberschdtzen unsere Fdihigkeiten wer-
den aus Verlustangst trige und hdngen im Status quo. Und es fehlt uns oft an
Selbstkontrolle.*>*

Grundsatzlich sind fremde Dritte in Bezug auf Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling
nicht vorstellbar, da gerade hier konzerninterne Konstrukte vorliegen, welche Vorteile
(Gewinnmargen fremder Banken) dem Konzern zuordnen sollen.>?* Dadurch wird letzten
Endes die eigene Zinsoptimierung und dadurch die Gewinnoptimierung insgesamt kon-
zernintern legitim betrieben.’>* Nach objektiven Kriterien miissen Abwigungen und Ge-
dankensammlungen zur Identifikation wesentlicher Aspekte seitens des Steuerpflichtigen

nach § 90 Abs. 3 AO dokumentiert werden, um den Fremdvergleich belastbar zu

517 Vgl. Krafi in Kraft 2019 AStG § 1, Rn. 101-105.

S18 Vgl. Elbert/Gotsis in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel N, Rn. 173.

19 Vgl. Kraft in Kraft, AuBensteuergesetz 2019, § 1 AStG, Rn. 293; Eymann, DB 2021, S. 573 (582).

520 Eymann, DB 2021, S. 573 (582).

321 Fymann, DB 2021, S. 573 (582).

522 Vgl. Schwenke/Greil in Wassermeyer 2020, Art. 9 DBA MA, Rn. 33, unter Verweis auf die verhaltens-
o6konomischen Aspekten siche Greil, StuW 2017, S. 159 ff.; Eymann, DB 2021, S. 573 (582).

523 Eymann, DB 2021, S. 573 (582).

524 Fymann, DB 2021, S. 573 (582).
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fiihren.>?* Dies betrifft sowohl die nationale Rechtslage als auch internationale Regelung
durch die OECD.?%*

525 Fymann, DB 2021, S. 573 (582).
526 Fymann, DB 2021, S. 573 (582).
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B. Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG und 6konomische Handlungs-
alternativen bei der Konzernfinanzierung

1. Fremdiiblichkeit und Renditeerwartung

Bereits 1949 fiihrte Schmalenbach®®’ aus, dass es bei der Bewertung einer Unternehmung
(nicht zwangsldufig eines Unternehmens) nicht darauf ankommt, was dieser Gegenstand
gekostet hat, was dieser geleitstet hat oder was sonst in der Vergangenheit von ihm be-
kannt ist, sondern lediglich die zukiinftigen Umsténde sind fiir die Bewertung der Unter-
nehmung mallgebend, gleichwohl das Vergangene fiir diese Zukunftsprognose mitunter
einbezogen werden kann. Vorstehenden Ausfiihrungen ist m.E. im 6konomischen Kern
zuzustimmen, ungeachtet davon, ob es sich um eine Eigenkapital- oder Fremdkapitalhin-
gabe handelt, da die zahlungsmittelgenerierende Einheit ,,Unternechmung* betrachtet wer-

den soll.

Dem Grunde steht es dem Anteilseigner anheim, inwiefern dieser die Gesellschaft, an der
beteiligt ist, mit Eigenkapital oder Fremdkapital ausstattet.>?® Die unternehmerische Frei-
heit ist hierbei sehr weitreichend und auch an wesentliche Haftungsfragen gekniipft.**
Steuerlich sind einerseits die fremdiiblichen Bedingungen aus Sicht des Glaubiger (Dar-
lehensgebers)>** maBgebend.>*! Andererseits sind das 6konomische Abbild des Konzerns
und insbesondere zivilrechtliche Fragestellungen aus Sicht des Anteilseigners mafige-
bend.’*? Dabei sind zivilrechtliche Haftungsfragen relevant. Diese sind in das Gesamtkal-
kiil mit einzubeziehen. Der steuerliche Gestaltungsspielraum zwischen Eigenkapitalaus-
stattung und Fremdkapitalausstattung befindet sich in einer immanenten Schranke der
Haftung im Zivilrecht und dem 6konomisch vertretbaren Risiko aus Sicht des Anteilseig-
ners. Auf die Problematik des fremden Dritten bei Konzernfinanzierung durch Cash-Poo-

ling wird nochmals hingewiesen, was den Fremdvergleichsgrundsatz anbelangt. >33

Die Stellung eines Anteilseigners widerspricht bereits inhdrent der Vorstellung eines

fremden Dritten. Gleichwohl sind die Grundsitze des Fremdvergleichsgrundsatzes bei

521 Vgl. Schmalenbach, Die Beteiligungsfinanzierung 1949, S. 39.

S8 Vgl. Abschn. I1.A.2.ff.

529 Vgl. Abschn. I1.B.1. und Abschn. I1.B.2.

330 Vgl. Eilers/Rodding/Schmalenbach, Unternehmensfinanzierung 2014, Kapitel 1V. Cash Manage-
ment/Cash-Pool, Rn. 538-551 zur Darlehensgebersicht, hierbei auch aus der Perspektive der Zinsgewinno-
ptionen durch Clearing, Matching und Pooling; Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs Int. Unternehmensbesteu-
erung 2016, Kapitel 3: Erfolgs- und Vermogensabgrenzung bei Kapitalgesellschaften, S. 712-716 zu Aus-
fiihrungen der Notwendigkeit der Ratings und Sicherheiten.

331 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — I R 73/16 BStBL. 11 2019, S. 394 zur Fremdiiblichkeit und Konzerniib-
lichkeit; Wacker FR 2019, S. 449-456; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1640).

532 Eymann DB 2020, S. 1633.

333 Vgl. Abschn. I1.A. zur Idealfigur des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters.
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der Abwigung zwischen Hingabe von Eigenkapital oder Fremdkapital anwendbar.’*

Was das Bankenmodell’*

dem Grunde nach anbelangt, so ist zu analysieren, welche de-
terminierenden Variablen aus Sicht des Anteilseigners in das Kalkiil miteinzubeziehen
sind. Der Anteilseigner ist dann Fremdkapitalgeber; er wird kritisch reflektieren, welche
Gewinnmargen er einerseits realisieren mochte und andererseits wie dieser seine objekti-
ven Risiken einschétzt, bzw. welche BesicherungsmaBnahmen potenziell ergriffen wer-
den konnen, um mogliche Ausfallrisiken zu minimieren. Abgrenzend hat der Anteilseig-
ner die Renditeerwartung in Form des Zinsertrags (bei Vergabe eines Konzerndarlehens)

versus Dividendenertrags (bei Vergabe von Eigenkapital) in Betracht zu ziehen.

1.1. Renditeerwartung i.R.d. Eigenkapitalrendite (ROE)

Eine relevante Kennziffer bei der 6konomischen Handlungsalternativen Eigenkapitalhin-
gabe ist die, bereits vorstehend kursorisch erwihnte, Eigenkapitalrendite (ROE).>*® Die
vom Eigenkapitalnehmer an den Investor zu entrichtende Eigenkaptalrendite errechnet

sich dabei nach der Formel:>3’

Nettoergebnis
ROE =

Buchwert Eigenkapital

Die Berechnung des ROE erfolgt durch die anschlieBende Multiplikation des Wertes der
Vermogensgegenstinde pro Euro (Eigenkapitalmultiplikator) und der Gesamtkapitalren-
dite. Im Ergebnis kann postuliert werden: Je hohe die Finanzierung durch Fremdkapital,
desto groBer wird der Eigenkaptalmultiplikator, was rein rechnerisch abzuleiten ist: Ge-
ringes Eigenkapital (also hohes Fremdkapital) im Verhéltnis zu den gesamten Aktiva. Zur
praktischen Einschitzung des ROE in seinen Facetten ist es angezeigt, eine kasuistsiche
Analyse>® zur GroBenordnung dieser Kennziffer ROE anzufiihren. Dabei geht es primir
um einzelne praktische Beobachtungen aus aktuellen Betriebszahlen. Die Entwicklung
der Kennziffer ROE soll dargestellt und kritisch analysiert werden, um die 6konomische
Aussagekraft dieser Kennziffer aufzuzeigen. Die folgende Auflistung einzelner Unter-

nehmen ldsst keine statistischen Riickschliisse zu. Dies wiare wissenschaftlich nicht

334 Vgl. Abschn. I1.A.2 ff.

535 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff.

336 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hdicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 275 auch in Be-
zug auf die mogliche Ausschopfung eines Leverage-Effektes.

537 Vgl. Wéhe, Einfiihrung Allgemeine BWL 2016, S. 39, 835.

338 Untersucht wurden im Zeitraum 2017-2019 zehn Medien- und Technologiekonzerne sowie sonstige
Dienstleistungskonzerne mit einem Umsatz zwischen 400 Mio. € und 40 Mrd. € auf deren ROE, basierend
auf 6ffentlich zugénglichen Datenquellen. Grundlage hierfiir waren konsolidierungsfiahige HB II Daten aus
Basis von den IFRS der jeweiligen Konzerne. Der ROE wurde dabei vereinfacht berechnet:

Nettoergebnis

- —. Dem Eigenkapital wurden dabei wiederum das ,,capital® und die ,,other shareholder
Buchwert Eigenkapital

funds® zugerechnet.
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zuléssig. Es geht dabei lediglich um eine kasuistische Darstellung von Entwicklungen der

Eigenkapitalquoten und der Entwicklung der Kennziffer ROE.

Branche Umsatz  (Durch- | Zeitraum ROE
schnitt)

1. Technologie 39,33 Mrd.€ 2017-2019 28.34%

2. Internet Dienstleistung 4,96 Mrd. € 2017-2019 11,84%

3. Sonst. Dienstleistung (Au- | 3,1 Mrd. € 2017-2019 21,09%

tovermietung)

4. Computertechnologie 1,9 Mrd. € 2017-2019 27,33%

5. Informations- und Kom- | 1,5 Mrd. € 2017-2019 5,27%

munikationstechnologie

6. Softwaretechnologie 893 Mio. € 2017-2019 12,44%

7. IT, insbesondere Drucker- | 844 Mio. € 2017-2019 /. 1,53%

branche

8. Vertrieb Peripheriegerite | 529 Mio. € 2017-2019 11,99%

9. Chipkartenhersteller 491 Mio. € 2017-2019 5,56%

10. Online Handel 436 Mio. € 2017-2019 28,78%

Die Entwicklung bei Unternehmen Nr. 4 ist dabei beachtlich. Danach entwickelte sich
der ROE im Jahr 2017 von 13% auf tiber 39% im Jahr 2019. Die Entwicklung des Unter-
nehmens Nr. 5 ist riickldufig von einem ROE in 2017 = 7,98% auf 1,39% im Jahr 2019.
Die Eigenkapitalquote belief sich im Durchschnitt (2017-2019) auf 46,21% und war dem-
nach sehr hoch. Bei der Unternehmung Nr. 9 ist beachtlich, dass im Jahr 2017 der ROE
negativ war (./. 11,53%) und sich fortan in 2018 auf 13,29% erholte und in 2019 wieder
auf 14,92% etwas gestiegen ist. Die Eigenkapitalquote betrug in diesem Fall 2017 =
26,98% und in 2019 = 36,26%. Danach kann insoweit postuliert werden, dass zwar auch
die Eigenkapitalquote um 10% stieg, jedoch im Verhéltnis nicht in dem Malle wie der
ROE gestiegen ist.

Der ROE liefert eine Aussage iiber laufende Renditen und nicht iiber Vermogenszu-
wachse. Von daher kann der ROE ein Hinweis darauf sein, dass das Unternehmen in der
Lage ist, Investitionsangelegenheiten zu finden, die durchaus profitabel sind.>** Weder
kann erkannt werden, dass bei positiver Eigenkapitalquote auch der ROE positiv ist noch
umgekehrt, noch kann geschlussfolgert werden, dass bei negativer Eigenkapitalquote der
ROE auch negativ ist. In den meisten Féllen war dies gegeben, jedoch gab es hierzu Aus-
nahmen (bspw. Unternehmung Nr. 7 und Nr. 9).

3% Vgl. Berk/deMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 64.
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1.2. Signalisierungstheorien und 6komische Sichtweise

Nachfolgende Darstellung ist eine Zusammenfassung aus den verschiedenen ékonomi-
schen Sichtweisen zur Kapitalstruktur von Unternehmungen. Die formelméBige Herlei-
tung ist en Detail den zitierten Quellen zu entnehmen. Zunichst bedarf es einer Definition
des Begriffs der Eigenfinanzierung, um den 6konomischen Gehalt und die Vorgédnge ver-
stehen zu konnen. Demnach ist die Eigenfinanzierung im engeren Sinn (Beteiligungsfi-
nanzierung) als die Zufuhr von finanziellen Mitteln oder sachlichen Vermogensgegen-
standen seitens der Anteilseigner definiert. Von der Selbstfinanzierung soll im weiteren
Sinne die Rede sein, wenn Gewinn Okonomisch thesauriert werden.’*® Wohe/Bil-
stein/Ernst/Hiicker’*' fiihren dazu aus, dass die Fremdfinanzierung i.R.d. AuBenfinanzie-
rung>*? vorliegt, wenn einem Betrieb Kapital durch Gliubiger zugefiihrt wird, welche
durch diese Transaktion kein Eigentum am Betrieb erwerben, sondern mit dem Betrieb
zeitlich begrenzt eine schuldrechtliche Beziehung eingehen.>* Narayanan®** vertritt die
These, dass bei ,,hidden information®, also unbekannten Unternehmungen, die Fremdfi-
nanzierung vorteilhafter als die Eigenfinanzierung ist.’*> Die Begriindung liegt nach Sow-
boda>*® darin, dass die Fremdfinanzierung fiir schlechtere Unternehmungen weniger at-
traktiv ist und daher bei Fremdfinanzierung die schlechteste Unternehmung den Markt
verldsst, wodurch die durchschnittliche Qualitdt der tiberlebenden Unternehmungen er-
h&ht wird. Ahnlich duBern sich Noe®*” und Bogner’*®, welche zum Schluss kommen, dass
rein fremdfinanzierte Unternehmen zu wenig investieren und rein eigenfinanzierte Un-

ternehmungen zu viel investieren. Verschuldung ist im Ergebnis nach Noe >* risikolos

540 Vgl. Swoboda, Finanzierungstheorie 1973, S. 10.

S8V gl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 217.

42 Vgl. Wéhe/Bilstein/Ernst/Hdiicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 217, wonach
auch bspw. die Pensionsriickstellung ebenso zur Fremdfinanzierung zdhlt. ,,Die finanziellen Mittel werden
dabei aber nicht von aufien zugefiihrt, sondern aus dem betrieblichen Umsatzprozess aufgebracht. Deshalb
wird diese Form der Fremdfinanzierung im Zusammenhang mit der Innenfinanzierung behandelt.”; Hax,
Die Kapitalausstattung der Unternehmung, Fachtagung des IDW 1952, S. 127

33 Vgl. Singhof in Schulze-Osterloh/Hennrichs/Wiistemann, Handbuch des Jahresabschlusses 2020, Kapi-
tel 2, Rn. 4 ff.

3% Narayanan, Debt vs. Equity under Asymetric Information, Journal of Financial and Quantitive Analysis
1988, S. 39-51.

3% Vgl. Swoboda, Betriebliche Finanzierung 1994, S. 203 ff.

546 Vgl. Swoboda, Betriebliche Finanzierung 1994, S. 203 ff.

347 Vgl. Noe, Capital Structure and Signaling Game Equilibria, The Review of Financial Studies 1988, S.
331-355.

348 Vgl. Bogner, Wechselwirkung zwischen Investition und Finanzierung wegen asymmetrischer Informa-
tion. Banking and Finance 1993, S. 55-92.

3% Vgl. Noe, Capital Structure and Signaling Game Equilibria, The Review of Financial Studies 1988, S.
331-355.
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fiir Firmen mit hoher Qualitit und mittlerer Qualitét, gleichwohl risikoreich fiir Unter-

nehmen von geringer Qualitiit.3>°

Grossman/Perry>' gehen etwas strenger auf das Argument von Narayanans ein und mer-
ken dabei noch einen Zirkelschluss an, ndmlich dass zwar ein sequenzielles Gleichge-
wicht tatsdchlich existieren kann, in dem nur Eigenkapital ausgegeben wird; dieser Um-
stand weckt jedoch den Eindruck, dass ein Unternehmen, welches lediglich Schulden aus-
gab, niedrig bewertet war. Wenn jedoch Insider verbleibende Ungewissheit haben, wer-
den einige Firmen die Finanzierung mit Eigenkapital einer Fremdfinanzierung strikt vor-

ziehen.>>?

Klein/O.Brien/Peters stellen, ebenso wie vorstehend Grossman/Perry®>, darauf ab, dass
diese Eigenkapitalausstattung ggf. Riickschliisse ziehen ldsst, es handele sich um ein ge-
ringwertiges Unternehmen, da der Verschuldungsgrad sinkt.>>* Vorstehendes lieBe sich
m.E. dadurch begriinden, dass eine niedrigere Verschuldung 6konomisch schlussfolgern
lasst, es wiirden keine zukunftsorientierten Investitionen mehr geplant. Milg-

333 setzen sich in dem Zusammenhang mit der Frage nach Eigen- oder Fremd-

rom/Roberts
finanzierung nebst der Bedeutung von Kosten auseinander und analysieren die Einfluss-
nahme auf die Effizienz bzw. Organisation von Unternehmungen. Dabei werden die Kos-
ten der Einflussnahme (influence costs) definiert, wonach diese all jene Bemiihungen dar-
stellen, die Beschiftigte einer Unternehmung aufwenden, um ihren (personlichen) Inte-
ressen zum Durchbruch zu verhelfen.’*® Die Kosten der Einflussnahme wurden bereits
durch Bagwell/Zechner®’ i.R.d. Kapitalstrukturtheorie geprigt. Swoboda®>® fiihrt dies
bez. aus, dass es allein durch das Zahlungsverhalten (zukiinftig oder jetzt) erhebliche Ver-
schiebungen der Rentabilitdt geben kann, was 1.R.d. asymmetrischen Lage zwischen Ma-

nager und Investor zu Risiken fiir Investoren fiihren kann.*>’

330 Vgl. Klein/O.Brien/Peters, DEBT vs. EQUITY AND ASYMMETRIC INFORMATION 2002, S. 25.
35 Vel. Grossman/Perry, “Perfect Sequential Equilibrium", Journal of Economic Theory 1986, S. 97-119.
332 Vgl. Klein/O.Brien/Peters, Debt vs. Equity and asymmetric Information 2002, S. 25.

33 Vgl. Grossman/Perry, “Perfect Sequential Equilibrium", Journal of Economic Theory 1986, S. 97-119.
53 Vgl. Swoboda, Betriebliche Finanzierung 1994, S. 203 ff.

555 Vgl. Milgrom/Roberts, Economics, Organization and Management 1992,

5% Vgl. Swoboda, Betriebliche Finanzierung 1994, S. 205.

357 Vgl. Bagwell/Zechner, Influence Costs and Capital Structure, the Journal of Finance 1993, S. 975-1008.
358 Vgl. Swoboda, Betriebliche Finanzierung 1994, S. 206.

5% Zustimmend insoweit Dierekens, Measuring Firm/Market Information Asymmetry: The Model of Myers
and Majluf or the Importance of the Asset Structure of the Firm 1993, S. 75: ,,Corporate finance discusses
the asymmetry in information between the managers of the firm and the market.*
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2. Fremdiiblichkeit und Kapitalausstattung bzw. Kapitalstruktur

Ebenso, wie der Anteilseigner>®

als moglicher Konzerndarlehensgeber, hat der mogliche
Konzerndarlehensnehmer eine Abwigung zwischen Fremdkapital-Beschaffung respek-
tive Eigenkapital-Beschaffung®®' vorzunehmen. Dies erfolgt i.R.d. Fremdvergleichs-
grundsatzes und nach den Grundsitzen eines ordentlichen und gewissenhaften Geschifts-

fiihrers als Idealfigur.>6

Bereits nach Herzog>®® galt im Jahr 1922, dass die Grundlage einer industriellen Finan-
zierung nur Objekte bilden konnen, deren rentable Ausnutzung moglich ist und dass der
(konzerninterne) Kapitalanforderer (mit dessen Objekten als Unternehmung) iiber Werte
verfiigen muss, die in einem wirtschaftlichen Rentabilitiatsverhéltnis zur Hohe des ange-
forderten Kapitals stehen. Dartiber hinaus gilt es, dass die dem Kapitalgeber (als Investor)
zu gewahrenden Vorteile (Rechte) mit der Rentabilitit des zu finanzierenden Unterneh-
mens in wirtschaftlichen Einklang gebracht werden miissen. Demnach hat der Anteils-
eigner einerseits fiir sich abzuwégen, wie dieser sein Kapital in die Kapitalgesellschaft
investiert, andererseits ist ebenso die Perspektive der Konzerndarlehensglaubigerin, also
der Kapitalgesellschaft, mit ihrem eigenen Interesse der Gewinnmaximierung (bzw. Sa-
tisfizierungsziel) zu beachten. Beziiglich der Vergiitung fiir die Kapitalbeschaffung (Ei-
gen- oder Fremdkapital) gelten die Grundsitze analog der Renditeerwartung durch den
Anteilseigner (Eigenkapitalgeber) bzw. Konzerndarlehensgldubiger (Fremdkapitalge-

ber).>%

2.1. Grundsatzpriifung von Konzerndarlehen nach OECD-Leitlinien 2022

Zur Abwigung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital sind international die OECD-
Leitlinien 2022 zu priifen. Die Wiirdigung einer angemessener Kapitalausstattung ist
demnach primér 6konomisch abzuleiten. Im Ergebnis ist die unter Fremdvergleichsge-
sichtspunkten optimale Finanzstruktur das Resultat, welches steuerliche Beanstandungen
vermeidet und seitens der Finanzbehorde akzeptiert werden kann und soll. In Abschnitt
B.1 der OECD-Leitlinien 2022 Kapitel 10 finden sich die Grundsdtze zur Anwendung
des Kapitels I D.2 und des Artikels 9 DBA-MA. Hierin finden sich als Moglichkeit einer
Bestimmung das sog. ,,balance of debt and equity funding*>®>. Die OECD-Leitlinien 2022

360 Vgl. Abschn. I1.B.1.

61 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 348 zur Risikointensitit von Ei-
genkapitalforderungen.

62 Vgl. Abschn. ILA.

363 Vgl. Herzog, Handbuch der industriellen Finanzierung 1922, S. 79.

364 Vgl. Abschn. I1.B.1.

365 Verschuldungsgrad v = Fremdkapital/Eigenkapital, wobei dieser Verschuldungsgrad auch wiederum
Auswirkungen auf die Berechnungen des Leverage-Effektes hat. Dieser Leverage-Effekt konnte bspw. bei

der durch den Stpfl. darzustellenden Renditeerwartung eine Rolle spielen.
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verzichten gleichwohl auf eine konkrete Vorgabe zur Ermittlung der ,,balance of debt and
equity funding®. Eine verbindliche gesetzliche Norm in Bezug auf eine angemessene Ei-
genkapitalquote bzw. Fremdkapitalquote besteht auch nach internationaler Regelung
nicht. Wohe’® beruft sich dabei auf folgende Beobachtungen:

Jahr Eigenkapi-
tal/GK-Quote
Alle (nachstehenden) Unternehmenszweige 2013 28,4%
Verarbeitendes Gewerbe 2013 31,6%
Baugewerbe 2013 14,5%
GroBhandel (ohne Kfz) 2013 30,4%
Einzelhandel (ohne Kfz) 2013 23,5%

Gleichwohl liegen ebenso wie m.E. nach Wéhe ®” die Méngel einer starren quotalen Be-

trachtung auf der Hand, denn:

- die vertikale Kapitalstrukturregel vernachlissigt
o Branchenzugehorigkeit (detailliert) und die
o Vermogenszusammensetzung.
- Inder Praxis werden zunehmend neuere Technologiebranchen, insbesondere start
ups, aber auch dariiber hinaus, nicht iiber die 1/3 Eigenkapital und 2/3 Fremdka-
pital verfiigen.>®

Als Vorteil solcher Finanzierungsregeln fithrt Wohe®®

, ein sich besser einstellendes Ra-
ting bei der Kreditwiirdigkeitspriifung an. Dabei ist anzumerken, dass gerade Start-up-
Unternehmen im technologischen und initiativen Bereich iiber keine hohe Eigenkapital-
quote verfiigen. In diesen Fillen entspricht ein hoherer Zinssatz auch dem Fremdver-
gleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG (begriindet in der schlechten Bonitit des start
ups), denn gerade der (fiktive) fremde Dritte iibernimmt Risiken und erwartet eine hohere
Rendite (Zinsen) als Chance. M.E. ist es in diesen Fillen vermessen von einer Fremdun-
iblichkeit auszugehen oder gar den Zinsabzug vollends durch Umqualifizierung zu ver-

sagen. Gerade der ordentliche und gewissenhafte Geschiftsleiter wird unter den

366 Vgl. Wéhe, Einfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre 2016, 596. Dort unter Bezug auf
Sonderverdffentlichung 5 der Deutschen Bundesbank, Dezember 2015 (www.bundesbank.de) angefiihrt,

dass deutsche Unternehmen im Schnitt mit 28% Eigenkapital finanziert sind. Weiter zu pauschalen Finan-
zierungsregeln Wohe/Bilstein/Ernst/Hdcker, Unternehmensfinanzierung 2013, S. 39 f. sowie Brésel, G. Bi-
lanzanalyse 2014, S. 38 f.

567 Vgl. Wéhe, Binfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre 2016, S. 596.

%8 Vgl. Schierenbeck/Wéhle, Grundziige der BWL 2016, S. 814: Konservativer Ansatz und feste Quoten
angefiihrt.

3% Vgl. Wéhe, Binfiihrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre 2016, S. 596.
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anerkannten Fremdvergleichsgesichtspunkten eher Fremdkapital hingeben als iiber Ge-
biihr Eigenkapital. An dieser Stelle steht die Eingrenzung wirtschaftlichen Schadens sei-

2570 erlgutern i.R.d.

tens des Anteilseigners im Vordergrund. Die OECD-Leitlinien 202
Grundsatzwiirdigung das Grundverstindnis einer quotalen Betrachtung, zwischen einer-
seits anzuerkennenden Konzerndarlehen und andererseits einer moglichen quotalen An-
nahme einer Eigenkapitalausstattung, kasuistisch anhand eines Beispiels.’! Danach ist
dem Verstdndnis der OECD-Leitlinien 2022 zu folge eine Quotelung vorzunehmen und
stets zwischen steuerlich abziehbarem Anteil von Finanzierungsaufwendungen und steu-
erlich nicht abziehbaren Finanzierungsauwendungen, aufgrund der Annahme einer Ei-
genkapitalausstattung, zu differenzieren. Zudem ist daran zu erinnern, dass es sich bei
den Handlungsalternativen um ein reines Gedankengut und der tatsdchlichen Vorstellung
eines hypothetisch fremden Dritten handelt. Damit ist gemeint, dass sowohl fiktiv der
Konzerndarlehensgeber oder Eigenkapitalinvestor autark agiert als auch der Konzerndar-
lehensnehmer oder Eigenkapitalverwender ebenso autark agiert. Jeweils beide Parteien

wahren 1.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes jeweils ihre (eigenen) Interessen.

Die Darlehensaufnahme tragt i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes zur zukiinftigen Inves-
titionsentscheidung®’? oder des Liquidititsvorrates und inhirenter Gewinnpotenzialer-
weiterung bei. Anders formuliert wigt der ordentliche und gewissenhafte Geschéftsleiter
stets ab, inwiefern sich seine Investition tragt, d.h. inwieweit sich Aufwendungen fiir die
Geldmittelbeschaffung der Investition durch entsprechende Ertrdge derselben Unterneh-

mung amortisieren.

570 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.13.

ST “For example, consider a situation in which Company B, a member of an MNE group, needs additional
funding for its business activities. In this scenario, Company B receives an advance of funds from related
Company C, which is denominated as a loan with a term of 10 years. Assume that, in light of all good-faith
financial projections of Company B for the next 10 years, it is clear that Company B would be unable to
service a loan of such an amount. Based on facts and circumstances, it can be concluded that an unrelated
party would not be willing to provide such a loan to Company B due to its inability to repay the advance.
Accordingly, the accurately delineated amount of Company C's loan to Company B for transfer pricing
purposes would be a function of the maximum amount that an unrelated lender would have been willing to
advance to Company B, and the maximum amount that an unrelated borrower in comparable circumstances
would have been willing to borrow from Company C, including the possibilities of not lending or borrowing
any amount (see comments upon “The lender’s and borrower’s perspectives” in Section C.1.1.1 of this
chapter). Consequently, the remainder of Company C's advance to Company B would not be delineated as
a loan for the purposes of determining the amount of interest which Company B would have paid at arm’s
length.”

572 Vgl. Schierenbeck/Wéhle, Grundziige der BWL 2016, Seite 386 ff., insbesondere Kapitel 6.2.1.1 Be-
deutung von Investitionsrechnungen und Investitionsentscheidungen zur rationalen Abwagung einer Inves-

titionsentscheidung.
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2.2. Kasuistische Analyse der Eigenkapital/GK-Quote ausgewéihlter Betriebsbran-
chen

Eine eigene kasuistische Analyse’* in Bezug auf Technologiesparten und Medienbran-
chen in Deutschland zeigt anhand aktueller Entwicklungen und Zahlen folgendes Bild in

Bezug auf die Eigenkapitalquote:

Branche Umsatz Zeitraum Eigenkapi-
(Durch- tal/GK-
schnitt) Quote (Bi-

lanz-
summe)

1. Technologie 39,33 Mrd.€ | 2017-2019 24,70%

2. Internet Dienstleistung 4,96 Mrd. € | 2017-2019 55,70%

3. Sonst. Dienstleistung (Autovermietung) | 3,1 Mrd. € | 2017-2019 25,54%

4. Computertechnologie 1.9Mrd. €| 2017-2019 15,63%

5. Informations- und Kommunikations- 1,5Mrd. €| 2017-2019 46,21%

technologie

6. Softwaretechnologie 893 Mio. € | 2017-2019 40,68%

7. IT, insbesondere Druckerbranche 844 Mio. € | 2017-2019 25,52%

8. Vertrieb Peripheriegeréte 529 Mio. € | 2017-2019 27.91%

9. Chipkartenhersteller 491 Mio. € | 2017-2019 30,95%

10. Online Handel 436 Mio. € | 2017-2019 8,00%

Herauszuheben ist bei der vorigen eigenen empirischen Analyse das Unternehmen 2 aus
der Internet- und Technologiebranche, welches in 2011 eine Eigenkapital/Fremdkapital-
quote von unter 10% aufwies und binnen 5 Jahren diese Quote mehr als verfiinffacht hat.
Der Umsatz des Unternehmens verdreifachte sich und der Gewinn hat sich von 100 Mio.
€ auf tiber 500 Mio. € entwickelt. Unternehmen 10 ist noch dem Start-up bzw. first-
stage®’ Sektor (Griindung 2014) zuzuordnen. Der Umsatz des Unternehmens stieg um
den Faktor 15 von 54 Mio. € (2013) auf 854 Mio. € (2019) und der Gewinn hat sich von
550 T€ aufiiber 3,5 Mio. € entwickelt, gleichwohl hier in diesem Einzelfall anzumerken

ist, dass die Handelsmargen allgemein (ausgenommen Pharmabranche ggf.) je nach

573 Untersucht wurden im Zeitraum 2017-2019 zehn Medien- und Technologiekonzerne sowie sonstige
Dienstleistungskonzerne mit einem Umsatz zwischen 400 Mio. € und 40 Mrd. € auf deren Eigenkapital/GK-
Quoten (Bilanzsumme), basierend auf 6ffentlich zugédnglichen Datenquellen. Grundlage hierfiir waren kon-
solidierungsfahige HB II Daten aus Basis von den IFRS der jeweiligen Konzerne. Dem Eigenkapital wur-
den dabei das ,,capital” und die ,,other shareholder funds* zugerechnet.

574 Vgl. Mittendorfer in Mittermair Unternehmensfinanzierung 2017, S. 61, Rn. AT 2/7 definiert als Wachs-
tumsphase nach start up und erhohte Markteinfiihrung bereits einzeln verkaufter Produkte.
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Funktionen und Handelsstufen nicht sehr hoch sind.’”> Mittendorfer/Mittenmaier®’® fith-
ren eine Osterreichische Studie an, wonach von 60.000 Osterreichischen KMU aus dem
Jahr 2014/2015 sich die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten wie folgt darstellen:

- 31% durchschnittliche Eigenkapitalquote insgesamt,
- max. bei 36% (Informations- und Kommunikationsbranche) und

- min. bei 18% (Tourismusbranche).’”’

Die Zahlen 2018/2019 stellen sich fiir die 60.000 6sterreichischen KMU wie folgt dar:

- 33% durchschnittliche Eigenkapitalquote insgesamt, dabei liegt
- max. bei 37% (Informations- und Kommunikationsbranche) und

- min. bei 22% (Tourismusbranche).’”®

Im Ergebnis sind die Eigenkapitalquoten, verglichen 2014/2015 zu 2018/2019, nahezu
unverdndert. Die Eigenkapitalquote liegt in Deutschland wohl etwas geringer, was einer-
seits an den innovativen Neugriindungen in Deutschland liegt und andererseits an einer
nicht vorhandenen steuerlichen Eigenkaptalverzinsung.>” Die Moglichkeit des Ansatzes
einer fiktiven FEigenkapitalverzinsung wurde in Osterreich mit Wirkung zum
01.01.2005°% abgeschafft.

Eine fiktive Eigenkapitalverzinsung kann ein Grund fiir hohere Eigenkapitalausstattung
sein. Die Begriindung, weshalb hohe Fremdkapitalquoten gerechtfertigt sein konnen, liegt
in den zunehmenden innovativen Branchen, in welchen auch 100% Fremdkapitalausstat-

tung durchaus i.R.d. modernen BWL>®!' fremdiiblich sein kann.’®? Es lassen sich

575 Vgl. Borstell/Hiilster in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel M, Rz 184-194
zu den detaillierten (Einzel-) Funktionen und in Betracht kommenden Handelsstufen i.R.d. Wertschopfung.
576 Vgl. Mittendorfer/Mittermair, Handbuch Unternehmensfinanzierung 2017, S. 9, Rn. AT 1/35.

577 Vgl. Mittendorfer/Mittermair, Handbuch Unternehmensfinanzierung 2017, S. 9, Rn. AT 1/35. unter

Verweis auf www.kmuforschung.ac.at/index.php/de/kmu-daten-oenance (Abruf am 13.01.2015).

578 Vgl. www.kmuforschung.ac.at/index.php/de/kmu-daten-oenance (Abruf am 06.10.2020).

57 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung 2016, S. 1273 zu sog. allowance
for corporate equity bzw. notional interest deduction im Zusammenhang mit Brasilien; Scholz/Wehke in
Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel P, Rn. 68-84; Krauf3, IStR 2017, S. 479
(486); Mittendorfer/Mittermair, Handbuch Unternehmensfinanzierung 2017, S. 9, Rn. AT 1/40.

380 Osterreichisches Steuerreformgesetz 2005, Bundesgesetzblatt I 2004 Nr. 57/2004.

81'Vgl. Eymann, DB 2021, S. 573.

582 Vgl. Abschn. 11.B.6. im kritischen Fazit zu sog. Unterkapitalisierungsregeln. A.A. von Kdppen, Das
Eigenkapital der Kreditinstitute 1964, S. 11, noch im konservativen BWL-Gedanken: ,,Gilt ein Absinken
des bilanzmdfig ausgewiesenen Eigenkapitals bei den Aktiengesellschaften der Industrie auf knapp 40%
der Bilanzsumme bis Ende 1960 als besorgniserregend, so miifite eine weitere Reduzierung bis auf etwa 10
oder gar 5% der Bilanzsumme als Zeichen einer nicht mehr vertretbaren Verschuldung angesehen werden.

Ein Eigenkapitalanteil in dieser Hohe wdre als Durchschnittsgrofie iiberhaupt nur theoretisch denkbar.
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tatsdchlich auch keine theoretischen und generell giiltigen Theoreme aufstellen, was den
Umfang einer angemessenen Fremdfinanzierungsquote anbelangt, da die Rentabilitét, die
Sicherheit und die finanzielle Elastizitit mit in die Uberlegung zur Vermdgensstruktur

584

einbezogen werden miissen.’®? So gilt im Jahr 1964 bereits nach Mellerowicz*** und

Samm’%>:

»Es gibt keine allgemeingiiltigen und auch keine branchengiiltigen Normen fiir

die Relation Eigenkapital zu Fremdkapital:*%

Weitere (allerdings ebenfalls konservative Daumenregeln) Hinweise in Form von groben
Anhaltspunkten konnen m.E. auch aus einem sog. LBO (Leveraged Buy-Outs) gezogen
werden. Unter einem LBO versteht man den Erwerb von Unternehmen oder Teilen davon,
welche i.d.R. iiber 50% fremdfinanziert sind.’®” Private-Equity Firmen beginnen i.d.R.
gleichwohl ihre Investition damit, dass sie die Kapitalgesellschaften und deren umlaufen-
des Eigenkapital (Konzernstrukturen) aufkaufen und dadurch die Ubernahme in einer
Transaktion vollziehen. Diese Ubernahme wird i.d.R. mit Fremdkapital finanziert.’*® Be-

589

achtenswert ist in diesem Zusammenhang die Auffassung von Swoboda>*”, wonach eine

zu solide Eigenkapitalausstattung die Gefahr birgt, in die Linie von LBO-Spezialisten zu
geraten.sgo

Unter der Pramisse, dass es einem Anteilseigner in seiner Eigenschaft als Kaufmann an-
heimgestellt ist, sich ,,aufkaufen* zu lassen oder nicht, ist m.E. die Befiirchtung von
Swoboda abwegig. Vielmehr zeigt eine solide Eigenkapitalausstattung u.U. Wohlverhal-
ten und lockt weitere Investoren (stakeholders) an und suggeriert dadurch in sich eine

Sicherheit fiir weitere Kapitalanleger.®! Banken definieren fiir sich den Leverage iiber

Debt (Schuld .
Debt (Schulden) > 2,5 —3,0.? Die Kre-
EBITDA

ditwiirdigkeit steigt durch Begrenzung des Verschuldungsgrades und eine fristgerechte

den Verschuldungsgrad auch mit der Formel:

Eine derartig niedrige Eigenkapitalquote findet sich indessen heute bei Bank-Aktiengesellschaften, ohne
als alarmierendes Zeichen angesehen zu werden. Das Eigenkapital aller Kreditinstitute erreichte Ende
1962 noch nicht einmal 5 Prozent der Bilanzsumme.*

383 Vgl. Samm, Das Eigenkapital der industriellen Finanzierung 1964, S. 50.

384 Vgl. Mellerowicz, Betriebswirtschaftslehre der Industrie 1958, S. 115.

385 Vgl. Samm, Das Eigenkapital der industriellen Finanzierung 1964, S. 50.

386 Vgl. Lohmann, Wpg 1959, S. 144.

587 Vgl. Wéhe/Bilstein/Brnst/Hicker Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013 S. 274.

588 Vgl. Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 694.

389 Vgl. Swoboda, Betriebliche Finanzierung 1994, S. 177.

30 Vgl. Eymann, DB 2021, S. 573 (580) zur Heranziehung von LBO.

91 Vgl. Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung 1992, S. 580 ff; Wohe, Einfiihrung in die
BWL 2016, S. 831: ,,Bei einer Eigenkapitalquote von 100% ist das Finanzierungsrisiko gleich Null*.

392 Vgl. Wéhe/Bilstein/Ernst/Hicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013 S. 274.
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Finanzierung in der erfolgreichen Phase eines Unternehmens (strategische Finanzpla-

).3% Vorstehenden Parametern ist zudem anzumerken, dass es sich dabei lediglich

nung
um Bonitétspriifungen handelt, nicht um eine Priifung fremdiiblicher Kapitalausstattun-

gen.

Die Rechtsfolge nach den aktuellen OECD-Leitlinien 2022°%* kniipft bereits im interna-
tionalen Kontext bei der Bestimmung einer fremdiiblichen Quote an unbestimmte Rechts-
begriffe, welche durch Auslegungsvarianten zwangslaufig streitbehaftet sind. Die OECD-
Leitlinien 2022 regeln nicht, nach welcher Verrechnungspreismethode oder unter Einbe-
ziehung welcher determinierenden Parameter, eine Berechnung der vorstehend bezeich-
neten Quoten i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes zu erfolgen hat. Eine pauschale Quoten-
regelung ist dabei nicht zielfiihrend. In der Gesamtschau ist einerseits das 6konomische
Abbild des Konzerns zu beachten, wie auch der Fremdvergleichsgrundsatz dem Einzelfall
Rechnung zu tragen hat. Da es auch zivilrechtlich im Einklang mit den steuerlichen
Rechtsfolgen keinen eindeutigen MaBstab fiir eine ex ante kalkulierte Eigenkapitalaus-
stattung gibt, hat auch der BGH inzwischen eine Durchgriffshaftung der Gesellschafter
bei materieller Unterkapitalisierung abgelehnt.>*>

3. Avisierter (nicht normierter) § 1a AStG-E durch das ATAD-UmsG

Der Gesetzgeber wollte die internationalen Finanztransaktionen durch das ATAD-UmsG
gesetzlich in § 1a AStG-E regeln. Nach § 1a Nr. 1 und Nr. 2 AStG-E hitte seinerzeit eine
Grundsatzpriifung bei Finanztransaktionen erfolgen miissen. Folglich wire gesetzlich kri-
tikbasierend abzuleiten gewesen, ob {iberhaupt ein steuerlich anzuerkennendes

1597 t.598

Darlehensverhiltnis>*® vorliegt oder (verdecktes) Eigenkapital®®” anzunehmen is

§ la AStG-E wurde nicht verabschiedet. Durch BTDrs. 503/1/20 vom 28.09.2020 ist das
ATAD-UmsG lediglich in Teilen vom Finanzausschuss an den Bundesrat geleitet

worden. § 1a AStG-E fehlte in diesen Empfehlungen der Ausschiisse.

393 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft 2009, S. 103 ff.

3% Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.4.-10.13.

3% BGH Urteil vom 28.04.2008 - II ZR 264/06; Baumbach/Hueck/Fastrich, GmbHG 2019, § 5 Rn. 6 sowie
§ 13 Rn. 50.

3% Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — I R 73/16, BStBL. 11 2019, 394. Die Folge nochmals: Simtliche Zinsen
wiéren bereits nach der Priifung der ,,zuvor erfolgten 1. Stufe schon keine Zinsaufwendungen. Der BFH
stellt im BFH, Urt. v. 27.2.2019 — I R 73/16 dies lediglich nochmals klar. Insoweit handelte es sich gerade
nicht um eine wesentliche Anderung der Rechtsprechung.

397 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — I R 73/16, BStBI. 11 2019, S. 394; Wacker FR 2019, S. 449-456.

398 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — I R 73/16, BStBI. 11 2019, S. 394, u.a. Rz 35: ,,Gleicht die Ausreichung
von Fremdkapital aber eine unzureichende Eigenkapitalausstattung aus und ist sie damit zugleich Voraus-
setzung dafiir, dass die darlehensempfangende Gesellschaft die ihr zugedachte wirtschaftliche Funktion
(weiter) erfiillen kann, so steht dies nicht nur strukturell der Zufiihrung von Eigenkapital nahe...“, zuvor
bereits insoweit BFH, Urt. v. 23.6.2010 - I R 37/09 und BFH, Urt. v. 27.08.2008 — I R 28/07.
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3.1. Konzernfinanzierungen durch den Gesetzgeber (ATAD-UmsG)

Als Paradigmenwechsel sollte in den Jahren 2019 und 2020 die wirtschaftliche
Notwendigkeit einer Liquiditdtsaufnahme gesetzlich geregelt werden. Gem. § 1a Abs. 1
Nr. 1 AStG-E sollte der Steuerpflichtige glaubhaft™®® machen, dass dieser den Kapital-
dienst fiir die gesamte Laufzeit’”’ dieser Finanzierungsbeziehung von Anfang an hitte
erbringen konnen und die Finanzierung wirtschaftlich benétigt®! sowie fiir den Unter-
nehmenszweck verwendet. Beide Aspekte hitten kumulativ vorliegen miissen. Einer-

692 5ollte nunmehr die ex ante Betrachtungsweise®** gesetzlich normiert werden und

604

seits
andererseits® " hitte die Mittelverwendung dargelegt werden miissen. Aus den weiteren
Ausfiihrungen zum RefE vom 10.12.2019 und vom 24.03.2020 zum ATAD-UmsG®*
ging hervor, dass eine Renditeerwartung®® vorliegen hitte sollen, welche auch im Grund-

satz ex ante kalkulatorisch darzustellen gewesen wiére.

59 Vgl. BFH, Urt. v. 08.11.1979 — IV R 42/78, BStBI 1980 II S. 147 zur Glaubhaftmachung des Steuer-
pflichtigen, wonach ,,eine Tatsache glaubhaft machen heifst, dass aufgrund des oder der bezeichneten Be-
weismittel ein nicht nur geringes Maf3 an Wahrscheinlichkeit fiir die Richtigkeit der Tatsachenbehauptung
besteht”; BFH, Urt. v. 10.07.1974 - 1 R 223/70, BStB1 11 1974, S. 736.

600 Sog. Schuldenfihigkeitstest: “Debt capacity test” gem. OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10. Mogliche
Ermittlung des statischen Verschuldungsgrades als Verhiltnis des Fremdkapitals zu Eigenkapital; hilfs-
weise auch des dynamischen Verschuldungsgrade durch das Verhéltnis des Fremdkapitals zu Cashflow.
Weitere Ausfiihrungen unter Punkt 2. in den OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10 B.1 unter Anwendung der
Grundsitze des Kapitel I D.2 OECD-Leitlinien 2022 und des Art. 9 DBA MA als ,,balance of debt and
equity funding®.

801 Sog. Mittelverwendungstest: Business-Purpose-Test nach OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10.

602 Vgl. § 1a Abs. 1 Nr. 1 lit. a) AStG-E.

603 Zur ex ante versus ex-post Betrachtung siche Naumann, IStR 2013, S. 616-619; a.A Heurung/Lécke-
ner/Paczkowski, IStR 2018, S. 371 ff., wonach der outcome testing approach gleichwohl fremdvergleichs-
konform sein kann.

604 Vgl. § 1a Abs. 1 Nr. 1 lit. b) AStG-E.

605 Vgl. Referentenentwurf zum ATAD-UmsG vom 12.10.2019, S. 72 ff.; Referentenentwurf ATAD-UmsG
vom 24.03.2020, S. 76 ff.

606 Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Anti-Steuervermeidungsrichtlinie (ATAD-Umset-
zungsgesetz — ATAD-UmsG), zu § 1a Abs. 1 AStG-E, Bearbeitungsstand: 10.12.2019, S. 70 und vom
24.03.2020, S. 77 unverandert: ,,Daneben (eig. Anm.: neben Artikel 9 Abs. I OECD-MA) muss die Finan-
zierung wirtschaftlich benétigt sein. Ein ordentlicher und gewissenhafter Geschdftsleiter wird kein Fremd-
kapital am Markt aufnehmen, wenn damit nicht wenigstens eine begriindete Aussicht auf eine Rendite er-
wartet wird, die die Finanzierungskosten deckt. Damit im Einklang steht der Unternehmenszweck. Ein or-
dentlicher und gewissenhafter Geschidftsleiter sollte ebenfalls darum bemiiht sein, das Kapital fiir den
Zweck des Unternehmens einzusetzen und nicht bspw. als Anlage auf dem Tagesgeldkonto oder als Einlage
in einen unternehmensgruppeninternen Cash-Pool. Dabei stellt sich allerdings schon eine Stufe zuvor die
Frage, ob solche Zinszahlungen iiberhaupt als Betriebsausgaben gem. § 4 Absatz 4 EStG anzuerkennen

sind.*
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Beispiel 1907

Die inlédndische Produktions GmbH (Rating BB-) nimmt ein Darlehen von der
ausldandischen Finanzierunsgesellschaft BV (Rating AA) tiber 100 Mio. € in
Anspruch. Die Riickzahlung (Félligkeitsdarlehen) erfolgt in 5 Jahren zu 100% zzgl.
aufgelaufener Zinsen. Die Produktions GmbH zahlt einen nicht zu beantstandenen
Zinssatz i.H.v. 1,25%, also 1,25 Mio. € p.a. Die Mittelverwendung dient zum
Liquditétsvorrat. Das Guthaben wird bei der Produktions GmbH auf dem Bankkonto
mit 0,00% verzinst. Da die ex ante Darlegung keine hinreichende Rendite aufweist,
ist dem Darlehen steuerlich nach § 1a Abs. 1 Nr. 1 AStG-E die Anerkennung bereits

zu versagen. Der Riickhalt im Konzern ist hierbei nicht Gegenstand der Darstellung.

Die Begriindung im ATAD-UmsG RefE lieB keine Schlussfolgerung zu, ob und inwie-
weit der Stpfl. Fremdkapital-Renditen oder Eigenkapital-Renditen darlegen muss. Ferner

lieB sich dabei nur mutmalBen, dass es ausreichend ist, den Zinsdeckungsgrad
( EBIT (spartentitigter Investition)
Zinsaufwendungen (direkt zuordenbar)

) zu erreichen. M.E. wire dartiiber hinaus zudem noch

der Werteverlust der Anschaffung mit in das 6konomische Gesamtkalkiil einzubeziehen.
Laufzeitbedingte Abzinsungseffekte auf den Zeitpunkt t=0 (Beginn der Investition oder
des Liquiditétsvorrates und erwartete pekunidre Riickfliisse) wéren hierbei jedoch dar-
iiber hinaus noch zu beachten. Dabei hétten (kalkulatorische) Zinsséitze bei den Abzin-

sungseffekte beriicksichtigt werden miissen.

Sowohl die (prognostizierten) Ertrdge als auch die korrespondierenden Zinsaufwendun-
gen sind grundsétzlich ab-, bzw. aufzuzinsen. Der RefE zum ATAD-UmsG vom
10.12.2019 und vom 24.03.2020 regelte nicht, ob es sich um Nettorenditen nach Steuern
oder Bruttorenditen vor Steuern handeln sollte.

Beispiel 26%%;

Die inldndische Produktions GmbH (Rating BB-) nimmt ein Darlehen von der
ausldndischen Finanzierunsgesellschaft BV (Rating AA) iiber 100 Mio. € in
Anspruch. Die Riickzahlung (Félligkeitsdarlehen) erfolgt in 5 Jahren zu 100% zzgl.
aufgelaufener Zinsen. Die Produktions GmbH zahlt ebenso auch hierfiir einen nicht
zu beantstandenen Zinssatz i.H.v. 1,25%, also 1,25 Mio. € p.a. Die Produktionslinie
hat nach diesen 5 Jahren einen Restwert von 70 Mio. € und soll verduBert werden.
Die Mittelverwendung dient nun zur Anschaffung einer weiteren Produktionslinie.
Der Produktlebenszyklus betrdgt 5 Jahre und die EBIT-Margen belaufen sich hierbei
auf konstant 5% p.a.®”’, also nach Zinsen auf 3,75%, bezogen auf 100 Mio. €

7 Vigl. Eymann, DB 2021, S. 573 (576).
608 Vgl. Eymann, DB 2021, S. 573 (577).

609 In der Praxis wohl eher eine degressive Entwicklung prognostizierter EBIT Margen realitiitsnah.
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Investition = 3,75 Mio. €. Folglich stehen p.a. nun 5 Mio. € Ertrag 1,25 Mio. €

Zinsaufwendungen gegeniiber.

Anfangsinvestition Produktlebenszyklus

—~ Reingewinn des Jahres
Ertragswert = —Ay + YL, == —
(1+1)
Abzinsung
Restwert nach 5 Jahren
(+i) T
Abzinsung

. 3,75 Mio.€ 70 Mio.€ .

=-100 Mio. € + ¥3_,; + =-28,92 Mio. €

(1,05)¢ (1,05)3
Da die ex ante Darlegung bei genauer Berechnung auch hier keine hinreichende
Rendite aufweist, ist das Darlehen steuerlich nach § 1a Abs. 1 Nr. 1 AStG-E ebenso
nicht anzuerkennen. Bei einer prognostizierten EBIT-Marge hingegegen von 10%
(= 10 Mio. €), also nach Zinsen i.H.v. 1,25% bezogen auf 100 Mio. € = 8,75 Mio.
€, liber 5 Jahre konstant und einer Abzinsung von 2% ergibt sich folgende

Berechnung:

. 8,75 Mio.€ 70 Mio.€
=-100 Mio. €+ Y2_,

(1,02)t (1,02)5

= 4,64 Mio. €.

Nunmehr wird, ex ante betrachtet, ein positives Ergebnis erzielt. Die

Zinsaufwendungen sind gem. § 1a Abs. 1 Nr. 1 AStG-E steuerlich anzuerkennen.

Das Beispiel 2 zeigt, dass die beabsichtigte steuerliche Anerkennung als Konzerndarlehen
mit der Darlegung der ex ante Verrechnungspreisbildung des Zinssatzes steht und fallt.
Soweit die ex ante prognostizierte Rendite in der Verrechnungspreisdokumentation fiir
das Konzerndarlehen dargestellt wiirde, ldge eine Angemessenheitsdokumentation vor
und betriftt:

- prognostizierte EBIT Margen (im Beispiel 2 = 10 Mio. €),

- prognostizierter Abzinsungsfaktor (im Beispiel 2 = 2% bzw. 5%),

- prognostizierter Produktlebenszyklus (im Beispiel 2 = 5 Jahre),

- prognostizierter VerdauBerungserlds nach dem Produktlebenszyklus (im Beispiel
2 =70 Mio. €).

Die Anfangsinvestition (Beispiel 2 = 100 Mio. €) wire nicht nach § 90 Abs. 3 AO zu
doku-mentieren, da diese von einem fremden Dritten erworben wurde. Sobald auch hier
konzerninterne Transaktionen involviert sind, hitte sich die
Angemessenheitsdokumentation zudem iiber diesen Betrag der Anfangsinvestition
erstreckt.

3.2. Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG ad absurdum
Die Uberlegungen zur Umqualifizierung aus dem Beispiel 2 (Abschn. I1.B.3.1.) {iberzeu-

gen m.E. unter Fremdvergleichsgesichtspunkten und der 6konomischen Sichtweise nicht.
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Wiirde der Investor Eigenkapital investieren, wire die Renditeerwartung noch hoher.5!°
Bei einer geringen Rendite wiirde der Investor auch (gerade) kein Eigenkapital investie-
ren. Insofern wire der Fremdvergleichsgrundsatz ad absurdum gefiihrt, da die den Fremd-
vergleich nicht bestehende Fremdkapitalhingabe durch die noch weniger fremdver-
gleichskonforme Eigenkapitalhingabe ersetzt wird. Dies beziiglich war die Uberlegung
aus dem RefE zum ATAD-UmsG®!!, was die Umqualifikation anbelangt, denklogisch
nicht tragfahig.

Beispiel 3°'%:

Die Finance Holding BV (Rating wie gehabt AA) ist 100% Gesellschafterin der
inldndischen Produktionsgesellschaft P GmbH (Rating wie gehabt BB-). Die
Finance Holding reicht der P GmbH ein Konzerndarlehen iiber 1 Mrd. € zu 2% im
Jahr 2020 aus. Die Darlehenslaufzeit betrdgt 5 Jahre. Die Zinsen sind am Ende der
Darlehenslaufzeit auf einmal fillig. Die Finance Holding BV ist nur aufgrund der
Fremdkapitalhingabe mit lediglich 2% Rendite zufrieden. Im Vergleich hierzu
erwartet die Finance Holding BV bei BB- Investitionen bis zu 4% Eigenkapital-
Rendite in 2020. Die zivilrechtlichen Darlehensvertrige werden vereinbart,
schriftlich fixiert und entsprechend gelebt. In 2024 unterliegen die Jahre 2020-2022
bei der inldndischen Produktionsgesellschaft P GmbH der Bp im Inland. Im Jahr
2025 kommt die Bp zum Schluss, dass Eigenkapital vorliegt und nimmt eine
entsprechende Umqualifikation vor. In der Rechtsfolge sind die bis dahin (und
dariiber hinaus entstandenen) Zinsaufwendungen bei der inldndischen
Produktionsgesellschaft P GmbH nicht als Betriebsausgaben nach § 4 Abs. 4 EStG
1.V.m. § 8 Abs. 1 KStG abziehbar. Die Finance Holding BV erklérte einerseits
jedoch entsprechende Zinseinnahmen und versteuerte diese im Land ihrer
Ansissigkeit. Zudem hitte die Finance Holding BV bei Eigenkapitalhingabe die
besagten 4% an Rendite erwartet und nicht die tatsdchlich vereinnahmten Zinsen
1.H.v. 2%.

Auf den wirtschaftlichen Kern reduziert fiihrt die in Beispiel 3 vermeintliche Unange-
messenheit des Konzerndarlehens zu einer Qualifikation, die im 6konomischen Wert
noch weiter vom Fremdvergleich entfernt ist, ndmlich eine viel zu geringe Eigenkapital-
Rendite 1.H.v. 2% anstatt der fremdiiblichen 4% (aus Sicht der Konzerndarlehensglaubi-
gerin). Ungeachtet dessen darf sich die Wiirdigung der Kalkulation ex ante, auch aus Sicht

810 Vgl. Waschbusch/Knoll/Druckenmiiller, StB 2009, S. 430 (433); Kinne/Kottmann, Finanzierung — Ra-
ting, Mezzanine und Private Equity in Kriiger, Praxishandbuch des Mittelstands — Leitfaden fiir das Ma-
nagement mittelstindischer Unternehmen 2006, S. 272.

611 Vg, Referentenentwurf zum ATAD-UmsG vom 12.10.2019, S. 72 ff.; Referentenentwurf ATAD-UmsG
vom 24.03.2020, S. 76 ff.

812 Vgl. Eymann, DB 2021, S. 573 (577).
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der Finanzverwaltung, nicht auf neue Tatsachen oder nicht vorhersehbare Ereignisse stiit-
zen. Die Zeiten der Corona-Krise ab 2020 sind gleichwohl solche du3eren und nicht vor-
hersehbare Umstdnde. Unvorhersehbare Ereignisse sind jedoch an hohe Maf3stibe ge-
kniipft. Reine Schutzbehauptungen durch den Steuerpflichtigen {iberzeugen nicht. Solche
Schutzbehauptungen kénnen aber nicht generell unterstellt werden und sind auch nicht
die Regel.

4. Gegeniiberstellung internationaler Regelungen zur Unterkapitalisierung
Eymann®'? setzte sich bereits 2021 mit den jeweiligen Linderreglungen auseinander. Im
Wesentlichen ergaben sich dadurch die folgenden Erkenntnisse, Rechtsgrundlagen und

Besonderheiten ausgewéhlter Lander.

Jeweils nationaler Rege- | Rechtsgrundlage Besonderheiten
lungsinhalt nach jeweiliger Norm
Deutsc | ¢ Keine konkrete Rege- | ¢ Fremdvergleichs- | Mittelbarer ~ Bran-
hland lung zur Unterkapitali- grundsatz gem. § 1 | cheneinfluss  iiber
sierung Abs. 1 AStG den Fremdver-
e BMF-Schreiben  aus | ¢ OECD-Leitlinien | gleichsgrundsatz
1987614 verworfen 2022 Kapitel 10, | gem. § 1 Abs. 1
(mangels Rechtsgrund- soweit auch durch | AStG
lage) § 1 AStG gedeckt
e Fremdvergleichsgrund-
satz gem. § 1 Abs. 1
AStG
USA e Gesetzliche  Vermu- | ¢ Treasury Regula-

tung, dass Finanzierung tion 1.482-

grundsitzlich in Ord-
nung ist und lediglich
Priifung der Hohe nach
Ab 1969 Bundesein-
kommensteuerzwecke

Einzelfallpriifung mog-
lich

2(a)(1)(i1)(A) und
sog. Gewohnheits-
recht®!s

e Abschnitt 385,

1969 vom Kon-

gress  erméchtigt
US-FinMin  zur
Bestimmung

613 Vgl. Eymann, DB 2021, 573-582.
614 Vgl. Abschn. ILA.1.

615 Sog. Gewohnheitsrecht (common law); Elsing/Van Alstine, US-amerikanisches Handels- und Wirt-

schaftsrecht 1999, S. 38 ff.; Cortez, IWB 14/2010, S. 531.
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Eigenkapi-

tal/Fremdkapital
moglicher Krite-
rien

Prazedenzfall 1968:
Kapitalgesellschaft und
Konzerndarlehen durch
Anteilseigner.
Betroffene Jahre 1961,
1962.
IRS616
Fremdkapital in Eigen-

qualifiziert

kapital aufgrund For-
malien.

Zinsausgaben werden
steuerlich versagt.
Firma reicht Klage ein
Klage wurde abgewie-

s€n

Fin Hay Realty Co. ge-
gen Vereinigte Staaten
398 F.2d 694 (3d Cir.

1968).

Vorinstanz ~ Riicker-
stattungsklage  beim
Bezirksgericht ~New

Jersey Urteil ebenfalls
gegen Stpfl. ergangen
(261F.Supp 823
(D.N.J. 1967)

Grundsatzlich

sind

Zinsen vollumfiang-

lich

abziehbar, so-

weit vereinbart (vgl.
Punkt 1 des Urteils
398 F.2d 694 (3d Cir.
1968) und Hinweis
auf Abschn. 163(a).

Von daher konnte der
Stpfl. lediglich for-

mal nachweisen, dass

es sich um Fremdka-

pital handeln soll.®!”

Ka-

nada

Charakterisierung iiber
Gewohnheitsrecht
Fremdvergleichsprii-
fung

Lediglich Umqualifi-
zierung, wenn iiberma-

Bigt  fremdfinanziert

wird
Einzelfallwiirdigung
Keine gesetzliche
Quote

e §20 (1)(c) kanadi-
sches Einkommen-
steuergesetz  (In-
come Tax Act)

e Unterabschnitt
18(4)
zur Unterkapitali-

Regelung

sierung
e Abschnitt 247 ka-
nadisches Einkom-

mensteuergesetz

OECD RL nicht giil-
tig in Kanada.

Rspr. akzeptiert al-

lerdings

Rechts-

grundsitze aus die-

sen Leitlinien.

Shell Canada
Limited vs. The
Queen, [1999] 3
SCR 622, 99
DTC 5669;

616 Internal Revenue Service (Finanzbehorde in den USA)

617 In diesem Zusammenhang ist anzufiihren, dass die Regeln des formalen Nachweises erstens in den USA

deutlich restriktiver sind und sich zweitens diese Formalien im Laufe der Rechtsentwicklung durch Rich-

terrecht allmédhlich harmonisiert haben diirften, was auch in den Priazedenzfallen aus den 60ern Jahren her-

auszulesen ist. Bekannte Félle, bei denen es sich um die reine Umqualifikation von Fremdkapital zu Eigen-

kapital handelt, sind nicht bekannt.
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Grundsitze der allg.
Verrechnungspreispoli-
tik zu beachten (arm‘s
length)

e The Queen vs.
Sherway Centre
Ltd,[1998] 2

CTC 343, 98
DTC 6121
(FCA);

e Miller vs. The
Queen, [1985] 2

CTC 139, 85
DTC 5354
(FCTD).

Aust-

ralien

Unterkapitalisierungs-
regeln sind vorhanden
“safe-harbor”- und
“worldwide gearing”-
test sind durchfiihrbar
Fremdvergleichsgrund-
satz als Rechtfertigung
(quasi als Escapeklau-
sel)

Income Tax As-
sessment Act 1997
(ITAA 1997)
Unterkapitalisie-
rung nach Division
820 der ITAA
1997

Division 974 der
ITAA 1997

Grol3-
britan-

nien

Legaldefinition des
Schuldenbegriffs iiber
Richterrecht (Webb v
Stenton (1883) 11 QBD
518)
Unterkapitalisierungs-
regeln vorhanden
Keine feste Quote
Fremdvergleichsgrund-
satz als Maf3stab

Grundsatz zu Kon-
zerndarlehen  in
Part 5 of the Cor-
poration Tax Act
2009 (CTA 2009)
Part 4 of the Taxa-
tion (International
and Other Provi-
sions) Act 2010
(TIOPA 2010)
HMRC’s Internati-
onal Manual
(INTM413260)
zur Unterkapitali-
sierung

HMRC’s Internati-
onal Manual
(INTM502020)

OECD-Leitlinien

2022 werden aller
Voraussicht nach
auch dem Ausstieg
GB aus der EU im
Regelungsinhalt wei-

ter gelibt werden.
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iiber Ausnahmetat-
bestinde zur Um-
qualifikation, aber
nach OECD Re-

geln (arm’s length)
Me- e Generell keine Sonder- | ¢ OECD-Leitlinien | Seit 1997 Orientie-
xiko regelung zu Finanz- 2022 Kapitel 10 [rung an  OECD
transaktionen (lediglich als Indi- | Rechtsgrundsit-
e Folglich keine Rege- kation) zen%'8
lung zur Unterkapitali- | ¢ keine eigenstdn-
sierung dige Rechtsgrund-
e Grundziige der Ver- lage
rechnungspreisbildung
nach OECD
Ko- e Kolumbianische Unter- | ¢ Columbian Law | ¢ Kolumbien  ist
lum- kapitalisierungsregeln 1943 0f 2018 OECD-Mitglied
bien gelten seit 2013, die ein | o Erlass 1146 vom seit 31. Mai 2018

Verhiltnis von Schul- 26.06.2019
den zu Eigenkapital
verlangen von nicht
mehr als 3:1.

e Seit 26.06.2019 Ver-
héltnis von Schulden zu
Eigenkapital verlangen
von nicht mehr als 2:1

Brasi- | e Verschuldungsgrad e Law 11,638/07, | OECD

lien von 2:1 zur Berechnung giiltig seit 2008 2017/2020 stehen
abzugsfahiger konzern- | ¢ Ruling Nr. solchen Quoten
interner ~ Zinsaufwen- 159/2015 (Solugao diametral entge-
dungen de Consulta CO- gen.
e FEin hoheres Schulden- SIT Nr. 159/2015) | ¢ DBA  Deutsch-
Eigenkapital-Verhdlt- | e Private Letter Rul- land - Brasilien in
nis von 0,3:1 wird bei ing 159/2015 2006 gekiindigt.

618 Condoleon/Perrella/Alfonso/Held/Billings/Cousins, INSIGHT: Debt Characterization and Application
of OECD Accurate Delineation Analysis May 6, 2020, vgl. https://www.duffandphelps.co.uk/-/media/as-
sets/pdfs/news/bloomberg-tax-oecd-debt-characterization-financial-transactions.pdf?la=en-
gb&hash=3F477E2CIFA3BA1FCA1F48BC2F387419AE2B32A7 (Abruf am 31.08.2020).
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https://www.duffandphelps.co.uk/-/media/assets/pdfs/news/bloomberg-tax-oecd-debt-characterization-financial-transactions.pdf?la=en-gb&hash=3F477E2C9FA3BA1FCA1F48BC2F387419AE2B32A7
https://www.duffandphelps.co.uk/-/media/assets/pdfs/news/bloomberg-tax-oecd-debt-characterization-financial-transactions.pdf?la=en-gb&hash=3F477E2C9FA3BA1FCA1F48BC2F387419AE2B32A7

Niedrigsteuergebieten e Korrekturen sei-

verwendet. tens Deutschland

e Vorschriften zur Rech- sind  lediglich

nungslegung sind vor- durch nationalen

handen Klageweg zu be-
seitigen

5. Kritisches Fazit zu den Handlungsalternativen Eigenkapital- versus Fremdkapi-
tal-Anforderung und Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalausstattung

Es gibt in Deutschland keine Quotenregelung bez. der Kapitalstruktur. Alles andere
wiirde nachhaltig m.E. von einer Lernresistenz zeugen, die ihresgleichen sucht. Einerseits
wire aus Sicht der Finanzverwaltung ein neues BMF-Schreiben wie 1987 erneut zum
Scheitern verurteilt, da nach wie vor die Rechtsgrundlage fehlt. Andererseits konnte der
Gesetzgeber eine Rechtsgrundlage schaffen, die jedoch mit festen Quoten nicht zeitge-
mifl wire und vollkommenes Unverstindnis flir betriebswirtschaftliche Vorginge aus

Sicht eines ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters stigmatisieren wiirde.

In der modernen BWL und der Entstehung neuer Technologien sind auch im Einzelfall
100% Fremdkapital denkbar und koénnen fremdvergleichskonform sein, gleichwohl in
solchen Konstellationen dem Fremdvergleichsgrundsatz Rechnung getragen werden
muss und das 6konomische Abbild der Kapitalausstattung der jeweiligen Gesellschaft zu
beachten ist.®!” Die Rechtsfigur des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters gilt
dabei als fiktiver MaB3stab und es ist zu unterstellen, dass dieser sich auch abhédngig von
der Branche fiir oder gegen Fremdkapitalausstattung entscheiden wird. Auch muss in die
Gesamtbetrachtung die Frage nach der Haftung (custodia-Haftung) des ordentlichen und
gewissenhaften Geschéftsleiters miteinbezogen werden, was den Kern zwischen der Ei-
genkapitalhingabe oder alternativ der Fremdkapitalhingabe anbelangt. Die Grundsatzprii-
fung riickte wieder u.a. durch das bereits angefiihrte BFH-Urteil vom 27.02.2019?° in
den steuerlichen Fokus, gleichwohl diese zweistufige Priifung bereits seit Jahrzehnten

allgegenwirtig ist und bereits 1979 seitens der OECD Mitgliedsstaaten diskutiert wurde.

Der nicht verwabschiedete Entwurf (letzte Anderung am 24.03.2020) zum ATAD-UmsG
war dabei als Reaktion des nationalen Gesetzgebers auf die aktuelle Rspr. des BFH zu
sehen. Der Gesetzgeber hatte sich mutmaBlich aufgrund der problemlosen Gewinnver-
schiebung iiber Konzerndarlehen im Zugzwang gesehen, den § 1a AStG-E i.R.d. ATAD-

UmsG verabschieden zu wollen. Sowohl die zweistufige Priifung, als auch die ex ante

819 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633.
620 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — I R 73/16, BStBI. 11 2019, S. 394.
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Betrachtung, sollten gesetzlichen Charakter erhalten, was zur Rechtssicherheit beigetra-

gen hitte. Okonomisch jedoch durch die hier vertretene Auffassung stark kritisiert wird.

Es liegen keine Regelungen vor, ab wann und unter welchen Kriterien eine Konzerndar-
lehensbeziehung negiert werden kann und eine Umgqualifikation als verdecktes Eigenka-
pital zu erfolgen hat. Bereits vor der Stufe der konzerninternen fremdvergleichskonfor-
men Zinssatzbildung der Hohe nach, ergibt sich ein erhebliches Streitpotenzial bei der

Wiirdigung der Konzerndarlehensvergabe dem Grunde nach.

Eine Ganz-oder-gar-nicht-Regel wire unter 6konomischen Gesichtspunkten nicht ziel-
filhrend. Dies begriindet sich in den vertraglichen Bedingungen. Bei mehreren Konzern-
darlehensvertragen wird ebenso eine transaktionsbezogene Wiirdigung erfolgen, wonach
einzelne Konzerndarlehen anerkannt wiirden und andere ggf. als (verdecktes) Eigenkapi-
tel umqualifiziert wiirden. Wie aufgezeigt, sind bei der rechtlichen Wiirdigung bez. Kon-
zerndarlehen dem Grunde nach, simtliche Prognosen durch determinierende Parameter
O0konomisch zu qualifizieren und zu quantifizieren, welche erhebliche Konfliktpotenziale
bergen. Vom wirtschaftlichen Gehalt her betrachtet ist zu begriilen, dass zu erwartende
Renditen betrachtet werden und keine fixen Eigenkapital/Fremdkapitalquoten gesetzlich

geregelt werden sollen.

Die Verrechnungspreisdokumentation i.S.v. § 90 Abs. 3 AO wird mit mehr Substanz zu
versehen sein, insbesondere was den Price-setting-Approach, also die ex ante Betrach-
tungsweise, anbelangt. Gleichwohl diirfen zum Zeitpunkt t=0 der unternehmerischen Ent-
scheidung vertretbar angenommene Umstdnde des Steuerpflichtigen nicht zum spéteren
Zeitpunkt negiert werden. Ausgenommen hiervon sind m.E. offenkundige Fehleinschit-
zungen oder willkiirliche ex post Betrachtungen. Diese konnen durchaus Korrekturen der
Verrechnungspreise im Einzelfall rechtfertigen, sofern auch noch der wirtschaftliche Ge-

halt Grund zu dieser Annahme gibt.

Die Analyse zahlreicher Lander und deren Gesetzgebung zur Unterkapitalisierung haben
im Wesentlichen als Gemeinsamkeit gezeigt, dass der Fremdvergleichsgrundsatz gilt.
Malfstab fiir diesen Fremdvergleichsgrundsatz ist der ordentliche und gewissenhafte Ge-
schiftsleiter. Auf ein festes Eigenkapital/Fremdkapital-Verhiltnis ist in nahezu jedem der

021 yerzichtet worden.%?? Diesem Verzicht ist 6konomisch zuzustim-

untersuchten Lénder
men.%?* Die Ausnahme bilden Gestaltungsmissbriuche, die jedoch per se weder unter-

stellt werden konnen noch die Regel sind. Was schlieBlich die vorstehend genannten

621 'Vgl. Abschn. I1.B.3.
622 Vgl. Eymann, DB 2021, S. 573 (581).
23 Vgl. Eymann, DB 2021, S. 573 (582).
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Fehleinschédtzungen und neue Erkenntnisse aus retrospektiver Sicht anbelangt, so ist im

Wesentlichen Schwenke/Greil®** unter Berufung auf Storbeck’?’ zuzustimmen:

,Der reale Mensch ist kein , Homo Oeconomicus ‘. Wir irren uns hdufig, sind leicht
zu beeinflussen und treffen oft objektiv falsche Entscheidungen. Wir entscheiden
auf der Basis schwammiger Faustregeln, iiberschdtzen unsere Fihigkeiten, wer-
den aus Verlustangst trige und hdngen im Status quo. Und es fehlt uns oft an
Selbstkontrolle.

Im Rahmen des Fremdvergleichsgrundsatzes wird unterstellt, dass ein ordentlicher und
gewissenhafter Geschiftsleiter das Abbild eines homo oeconomicus darstellt.®*® Diese
Unterstellung darf nicht exzessiv ausgelebt werden und der Grundsatz der Verhéltnisméa-
Bigkeit®?” i.R.d. (internationalen) Besteuerungsverfahrens muss gewahrt werden.®?®

024 Vgl. Schwenke/Greil in Wassermeyer 2020, Art. 9 DBA MA, Rn. 33, unter Verweis auf die verhaltens-
O0konomischen Aspekten laut Greil, StuW 2017, S. 159 ff.

625 Vgl. Storbeck, Zeit Online v. 18.05.2010 (Abruf 28.07.2020).

626 Vgl. Schwenke/Greil in Wassermeyer DBA 2020, Art. 9 DBA MA, Rn. 33.

627 Vgl. Kokott, Das Steuerrecht der Europdischen Union 2018, § 2, Rn. 60-64.

&8 Vgl. Englisch, ISR 2009, S. 37 (40).
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IT1I. Okonomische Methoden zur Bestimmung von fremdiiblichen Zinsen bei der
Konzernfinanzierung

A. Nationale Vorschriften

1. Preisvergleichsmethode bei der Konzernfinanzierung

Nach der 6konomischen Darstellung eines Preisvergleiches ist zu analysieren, ob die dor-
tigen Grundsdtze mit der steuerlichen Tatbestandssubsumtion vereint werden kdnnen o-
der inwieweit es zu Diskrepanzen kommt.%?° Zunichst erfolgt die Darstellung auf natio-
naler Ebene gem. § 1 Abs. 3 S. 1 AStG. Die Preisvergleichsmethode ist eine der anwend-
baren Standard-Verrechnungspreismethoden.®*® Bei der Preisvergleichsmethode ist zu

unterschieden, ob ein

- duBerer Preisvergleich oder ein

- innerer Preisvergleich vorgenommen wird. %!

Der innere Preisvergleich ergibt sich aus den jeweiligen Vertragsabschliissen des Unter-
nehmens mit Fremden.®*? Auf den Umstand, dass gerade i.R.d. der Konzernfinanzierung
ein solcher innerer Preisvergleich nahezu nicht gelebt wird, wird an dieser Stelle noch-
mals hingewiesen, da gerade hierbei ein rein konzerninternes Konstrukt vorliegt, um ex-
terne Kosten einzusparen. Anders formuliert, soll die Bankmarge im Konzern allokiert

und letzten Endes realisiert werden und nicht einer (fremden) Bank zugutekommen. %3

Der Vergleichbarkeit von konzerninternen Dienstleistungen (hier die konzerninterne Fi-
nanzierungsdienstleistung) kommt bei der Preisvergleichsmethode ein hoher Stellenwert

634 nicht derart zu beobachten, da bei der

zu. Dies ist bei der Kostenaufschlagsmethode
Kostenaufschlagsmethode die Vergleichbarkeit von Funktionen und Risiken, als vorran-
giges Vergleichbarkeitskriterium, gilt.*> Davon unberiihrt bleibt die Funktions- und Ri-
sikoanalyse, welche dem Grunde nach entscheidend ist, ob iiberhaupt eine der Standard-
methoden (vgl. Abschn. III.A.1.) Anwendung finden kann. Bei dem externen Preisver-

gleich werden die in einer konzerninternen Geschiftsbeziehung, der Konzern-

629 Vgl. Baumhoff/Liebchen in Mossner, Steuerrecht international titiger Unternehmen 2018, Kapitel 1I.
Rn. 4.4.

630 Vgl. Pohl in Bliimich, AuBensteuergesetz 2020, § 1 AStG, Rn. 77.

61 Vgl. Kraft in Kraft, AStG, § 1 AStG, Rn. 220.

832 Vgl. Pohl in Bliimich, AStG, § 1 AStG, Rn. 77.

633 Vgl. BFH, Urt. v. 29.03.2007 - IX R 10/06 - BStBL. 11 2007, 645 und BFH, Urt. v. 11.10.2018 - III R
3717

,»Cash-Pooling wird dazu genutzt, Finanzierungskosten zu verringern“. M.E. liegt hierin gerade die Hilfs-
tétigkeit solcher Finanzierungsgeschifte nach Rechtsauffassung des BFH begriindet; Eymann, DB 2020, S.
1633 (1634).

634 Vgl. Abschn. 1IL.A.2.

35 Vgl. Hiilshorst/Mank in Kroppen/Rasch, Handbuch Internationale Verrechnungspreise 2020, Teil II:
Geschiftsvorfallbezogene Standardmethoden, Rn. 50.
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finanzierung durch Cash-Pooling, zwischen verbundenen Unternehmen, ndmlich dem
Konzerndarlehensgldaubiger und dem Konzerndarlehensschuldner, vereinbarten Preise
(Zinssitze) mit den Preisen (Zinssdtzen) verglichen, die in vergleichbaren Geschéftsbe-

ziehungen zwischen voneinander unabhingigen Dritten vereinbart werden. %

Beim externen bzw. duBleren Preisvergleich findet zusammengefasst ein Vergleich mit
Marktpreisen, die anhand von Borsennotierungen, brancheniiblichen Preisen oder Ab-
schliissen unter fremden Dritten festgestellt werden, statt.>” Auf den hypothetischen Um-
stand bez. der vorherigen Aussagen wird nochmals hingewiesen, auch wenn die Konzern-
finanzierung nicht unter fremden Dritten stattfindet, ist der Fremdvergleichsgrundsatz zu
beachten.

Im Ergebnis kann bei der Konzernfinanzierung der externe Preisvergleich Anwendung
finden.®*® Die Anwendung der Preisvergleichsmethode ist hinsichtlich der Vergleichbar-

keitskriterien®’

an enge Voraussetzungen gekniipft.**’ In Bezug auf die Konzernfinan-
zierung durch Cash-Pooling wird bez. der Vergleichbarkeitskriterien auf den Riickhalt im
Konzern Bezug genommen. Dieser ist bei den Standardrisikokosten®! und der Bonitiits-
priifung®? des Konzerndarlehensglidubiger zu beachten. Dieser Riickhalt im Konzern ist
eher eine ,,mentale” Form der Kreditunterstiitzung des Konzernverbundes ohne eine for-
male Zusage.®* Die ,,mentale Kreditunterstiitzung ist begrifflich dadurch geboten, dass
es gerade keine vertragliche Vereinbarung zur Sicherung gibt.®** Anders formuliert, er-
mangelt es im Zweifel an einer Rechtsgrundlage zum Regress, wenn der Konzernglaubi-
ger zahlungsunfihig und insolvent wird.** Sollten keine uneingeschrinkt vergleichbaren

Daten®* verfiigbar sein, so kénnen gem. § 1 Abs. 3 S. 1 ff. AStG Anpassungsrechnungen

836 Vgl, Vogele/Raab/Braukmann in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel C, Rn.
54.

837 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung 2016, S. 567.

38 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

839 Vel. Hiilshorst/Mank in Kroppen/Rasch, Handbuch Internationale Verrechnungspreise 2020, Teil 1I:
Geschiftsvorfallbezogene Standardmethoden, Rn. 50.

40 Vgl. Tenbusch, IStR 2017, S. 824 insoweit unter Verweis auf Heurung/Kollmann/Hofacker IStR 2017,
S. 20; Scholz/Kohler, DK 2016, S. 497 wie auch Schreiber/Bubeck, DB 2014, S. 980.

641 Vgl. Abschn. I11.A.2.3; Eymann, Ubg 2021, S. 157-175.

42 Vgl. Abschn. II1.A.1.7. und Abschn. III.A.2.3; Eymann, Ubg 2021, S. 157-175.

843 Vgl. Nientimp/Stein/Worm, ISIR 2016, S. 781 (784); Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (82).

644 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (82).

645 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — 1 R 73/16, BStBI. 11 2019, S. 394.

646 gl. Peter/Spohn/Hogg, IStR 2008, S. 864 (866) zum Preisvergleich bei Funktionsverlagerungen. Der
Preisvergleich setzt dabei voraus, dass ein derartiges immaterielles Wirtschaftsgut auch bereits einem frem-
den Dritten unter sehr d&hnlichen Bedingungen tiberlassen wurde. Gleichwohl Funktionsverlagerungen nach
§ 1 Abs. 3 S. 9 ff. AStG. ebenso eine Verrechnungspreisbildung erfassen und die Grundsitze zum Preis-

vergleich auf die Konzernfinanzierung m.E. iibertragen werden kdnnen.
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vorgenommen werden, unter Zugrundelegung eingeschrdnkt vergleichbarer Fremdda-
ten.%” Danach gilt, dass auch Unternehmensanleihen®® (u.a. Corporate Bonds) als eine
belastbare Ausgangsbasis fiir daran ankniipfende Anpassungsrechnungen verwendet wer-
den konnen. Unternehmensanleihen sind den Anleihen (Bonds) als Uberbegriff zuzuord-
nen, wobei neben Unternehmen gleichwohl Staaten, Banken oder Landesregierungen An-
leihen emittieren kdnnen, um nennenswerte Betrdge am priméren Markt (Primirmarkt,
Emissionsmarkt®®®) oder am sekundiren Kapitalmarkt (Sekundidrmarkt®>®) zu besor-

gen 651

Der Primir- und Sekundirmarkt kénnen dabei borslich oder auBerbérslich sein.®>? Die
Auswahl von Corporate Bonds ist so zu treffen, dass eine moglichst hohe Ubereinstim-

mung besteht. Dies betrifft u.a. insbesondere die

- Wihrung,

- Branche,

- die Darlehensvolumen,

- die Laufzeit,

- das Ausgabeterritorium sowie den

- Auflagezeitpunkt.®*

Neben den vorstehenden Parameter ist zudem ein Abgleich mit dem Funktions- und Ri-

sikoprofil der Finanzierungsgesellschaft respektive dem Cash-Pool-Fiihrer®* geboten.®>

6

Die Herausforderungen und Schwierigkeiten bei den Vergleichbarkeitskriterien®>® unter

Verwendung von Vergleichsdaten®’ wird im Schwerpunkt folgend kritisch analysiert

47 Vgl. Ebeling/Grundmann/Nolden 1StR 2018, 581 als Ausgangspunkt des internen Preisvergleichs, unter
Verweis auf OECD-Leitlinien 2022, Tz. 3.47; BFH, Urt. v. 06.04.2005 — I R 22/04, BStBI. 1T 2007, 658,
IStR 2005, 598; BMF, Schr. v. 12.4.2005 — 1V B 4 - S 1341 - 1/05, BStBI. 1 2005, 570, Greil/Schilling, DK
2016, S. 329; Heurung/Kollmann/Hofacker, IStR 2017, 20

848 Vgl. Scholz/Wehke in Vbgele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel P, Rn. 141; Kritisch
analysierend Ebeling/Nolden/Overesch/Pflitsch/Wolff, IStR 2018, S. 841 (842).

49 Vgl. Lehmann in Miinchener Kommentar zum BGB 2018, A. Grundlagen, Rn. 37-39.

650 Vgl. Poelzig in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Handelsgesetzbuch 2020, Vorbemerkungen, Rn. 20.
651 Vgl. Yiicel, Corporate Bonds 2011, S. 9.

652 Vgl. Seiler/Geier in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch 2017, Vor § 104. Grundlagen
des Kapitalmarktrechts, Rn. 19.

653 Vgl. Eymann, DB 2020, 1633 (1634); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (169); Eymann/Lickteig, Ubg 2022,
S. 72 (83);

54 Vgl. Schaus/Friedrich, IStR 2020, S. 827 (828); Eymann, Ubg 2021, S. 157.

55 Vgl. Eymann, DB 2020, 1633 (1634); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (169); Eymann/Lickteig, Ubg 2022,
S. 72 (83);

656 Vgl. Wahl/Preisser, IStR 2008, S. 51-58.

857 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung 2016, S. 616.
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und Wege aufgezeigt, die Vergleichbarkeit herzustellen, um einen Preisvergleich zu er-
moglichen.®>® Zusammengefasst kann als Voraussetzung zur Anwendung dieser Stan-
dardmethode®’ postuliert werden, dass der Erfolg der Anwendung mit den Vergleichs-
daten eng verkniipft ist.®® Dabei liegt die Herausforderung bei differenten Vergleichbar-

661

keitskriterien, insbesondere bei der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling™" mit hy-

pothetischen Vergleichen®, die determinierenden Parameter steuerlich zu dokumentie-

ren.%93

1.1. Definition der Vergleichswerte i.R.d. Preisvergleichsmethode

Die anwendbaren Verrechnungspreismethoden gem. § 1 Abs. 1 S. 1 1.V.m. Abs. 3 S. 1
AStG werden im Schrifttum®* — insbesondere zwischen der Preisvergleichsmethode und
der Kostenaufschlagsmethode— kontrir diskutiert.®> Anwendbar sind im Wesentlichen

666 667

sowohl die Preisvergleichsmethode®®” als auch die Kostenaufschlagsmethode®’. Verein-

zelt finden sich erginzend Meinungen zum hypothetischen Fremdvergleich und

08 Vgl. Eymann, DB 2020, 1633 (1634); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (169); Eymann/Lickteig, Ubg 2022,
S. 72 (83);

63 Vgl. Engler/Gotsis in Vigele/Borstell/Engler 2014, Kapitel O, Rn. 549-552, hierbei insbesondere der
duBere Preisvergleich im Zusammenhang mit immateriellen Werten als Indikation, respektive zur Abgren-
zung auf Routine- und Hilfsfunktionen 1.R.d. Cash-Poolings.

0 Vgl. Vigele/Raab/Braukmann in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel C, Rn.
35-49.

61 Vgl. Ebeling/Nolden/Overesch/Pflitsch/Wolff, IStR 2018, S. 841-847 zur Frage der Vergleichbarkeit
Unternehmensanleihen versus Konzerndarlehenszinsen. Weiter zur Diskussion der Fremdiiblichkeit von
Konzernzinsen dem Grunde nach auch Heurung/Kollmann/Hofacker, IStR 2017, S. 20-24 als Konzept zur
Bestimmung eines angemessenen Finanzierungszinssatzes .

62 Davon begrifflich ist m.E. abzugrenzen der hypothetische Fremdvergleich nach § 1 Abs. 3 S. 5 AStG
als ultimo ratio, nach dem die Anwendung der Standardmethoden scheitert, vgl. Kraft in Kraft, Aulensteu-
ergesetz 2019, § 1 AStG, Rn. 119.

663 Vgl. Eymann, DB 2020, 1633 (1634); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (169); Eymann/Lickteig, Ubg 2022,
S. 72 (83);

664 Vgl. Ditz/Tcherveniachki, IStR 2014, 398; Hiilshorst/Koch, IStR 2014, 401; Scholz/Tirosh, IStR 2015,
S. 127; Schilling, DB 2015, S. 2171 ff. i.R.d. Bankenansatzes; Ebeling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S.
581; Ebeling/Nolden/Overesch/Pflitsch/Wolff; IStR 2018, S. 841; FG Minster, Urt. v. 7.12.2016 — 13 K
4037/13 K, F (Rev. BFH I R 4/17); Scholz/Kéhler, DK 2016, 497; Tenbusch, IStR 2017, S. 824; FG Koln,
Urt. v. 29.6.2017 — 10 K 771/16 (Rev. BFH I R 62/17); Greil/Wargowske, IStR 2018, 534 (539); Ebe-
ling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S. 581; Kéhler/Neumann/Scholz, DStR 2019, S. 704, Steiner/Ullmann,
DStR 2019, S. 2385; Gosch, DStR 2019, S. 2441; Schilling/von der Heyd, DB 2019, S. 2760; Ditz/Quilitz-
sch, DB 2019, S. 456; Eymann, DB 2020, S. 1633 ff.; Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175); Eymann, DB 2021,
S. 573 (581); Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (79); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1214); Ey-
mann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658.

665 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633; Eymann, Ubg 2021, S. 157; Eymann, Ubg 2022, S. 370 (378).

666 Vgl. Ebeling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S. 581.

67 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff. i.R.d. Bankenansatzes; Abschn. I1I.A.2. Darstellung als Kostenauf-
schlagsmethode.
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befiirworten eine doppelseitige Betrachtung, so wie auch in dieser Arbeit vertreten.5®
Diese doppelseitige Betrachtung kann im engeren Sinne so verstanden werden, dass beide
Handlungsalternativen, nimlich die Handlungsalternative des Konzerndarlehensglaubi-
ges und die des Konzerndarlehensschuldners betrachtet werden, nachdem bereits dem
Grunde nach eine Aufnahme von liquiden Mitteln, bzw. ein Entschluss zur Cash-Pool
Biindelung beider Partien gefasst wurde.’® M.E. ist die Gesamtschau zur zweiseitigen
Betrachtung relevant.®’”® Demnach ist sowohl die Renditeerwartung des Konzerndarle-
hensgebers (Glaubiger) als auch die Abwagung zwischen der Darlehensaufnahme durch
den Konzerndarlehensnehmer (Schuldner) und dessen Renditeerwartung, aufgrund der
Investition oder des Liquiditdtsvorrates durch aufgenommene Finanzmittel gegeneinan-

der, abzuwiigen.®’!

Auch nach aktuellem Verstindnis der OECD gilt, dass der Darlehensnehmer entscheiden
muss, welchen Betrag er leihen wird und zu welchen Konditionen.%”> Der unabhiingige
Darlehensgeber priift den potentiellen Kreditnehmer und berechnet seine Risiken, ent-
scheidet wie er den Kreditnehmer liberwacht und wie er mit den Risiken umgeht (Inves-
titions- und Finanzplan inklusive Cash-Flow-Plan und Analyse).®”> Auf welchen Um-
stand die OECD im Rahmen der Wertbildung dabei nicht eingeht, sind die bereits er-

6

wihnten Vergleichbarkeitskriterien®”#, insbesondere, dass bei Konzerndarlehen u.a. keine

8 Vgl. Tenbusch IStR 2017, S. 824; Eymann, DB 2020, S. 1633; Eymann, Ubg 2021, S. 157; Eymann/Lick-
teig, Ubg 2022, S. 72 (82); Eymann, Ubg 2022, S. 370 (378).

669 Vgl. Tenbusch IStR 2017, S. 824; Vigele/Dettmann/Peters in Vogele/Borstell/Engler 2020, als hypo-
thetische Verhandlungssituation Kapital H, Rn. 512 und Kapitel E, Rz 960, 962, wie auch Kapitel P, Rz
170 ff., letzteres insbesondere in Bezug auf die Finanzierung im Konzern; Eymann, DB 2020, S. 1633;
Eymann, Ubg 2021, S. 157; Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (82); Eymann, Ubg 2022, S. 370 (378).

670 Im Ergebnis auch zustimmend Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Anti-Steuervermeidungs-
richtlinie (ATAD-Umsetzungsgesetz — ATAD-UmsG), zu § 1a Abs. 1 AStG-E.

871 Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Anti-Steuervermeidungsrichtlinie (ATAD-Umset-
zungsgesetz — ATAD-UmsG), zu § 1a Abs. 1 1 AStG-E, Bearbeitungsstand: 10.12.2019, 70, wobei dort
ausgefiithrt wird: ,,Daneben (neben Artikel 9 Abs. 1 OECD-MA) muss die Finanzierung wirtschaftlich be-
nétigt sein. Ein ordentlicher und gewissenhafter Geschdftsleiter wird kein Fremdkapital am Markt aufneh-
men, wenn damit nicht wenigstens eine begriindete Aussicht auf eine Rendite erwartet wird, die die Finan-
zierungskosten deckt. Damit im Einklang steht der Unternehmenszweck. Ein ordentlicher und gewissenhaf-
ter Geschdftsleiter sollte ebenfalls darum bemiiht sein, das Kapital fiir den Zweck des Unternehmens ein-
zusetzen und nicht bspw. als Anlage auf dem Tagesgeldkonto oder als Einlage in einen unternehmensgrup-
peninternen Cash-Pool. Dabei stellt sich allerdings schon eine Stufe zuvor die Frage, ob solche Zinszah-
lungen iiberhaupt als Betriebsausgaben gem. § 4 Absatz 4 EStG anzuerkennen sind.*

672 Vgl. OECD (2022), Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions: Inclusive Framework on
BEPS Actions 4, 8-10, OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, Rn. 10.54-10.57.

673 Vgl. OECD (2022), Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions: Inclusive Framework on
BEPS Actions 4, 8—10, OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, Rn. 10.54-10.57.

674 Vgl. Abschn. IIL.A.1.
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aufwendigen Risikoeinschdtzungen, wie dies bei fremden Dritten der Fall ist, durchge-
fiihrt werden miissen. Dies fiihrt zu geringeren Kosten im Bereich des Ratings und Mo-
nitorings. Die Preisvergleichsmethode wird unter Beachtung des Rechtsgedankens eines

hypothetischen Fremdvergleiches®’> dargestellt.

Der Rechtsgedanke des hypothetischen Fremdvergleiches soll aus 6konomischer Sicht
analysiert werden, da die Tatbestandssubsumtion nach § 1 Abs. 3 S. 5 AStG das Scheitern
der Standardmethoden fordert®’® und es durchaus streitig ist, ob formal-juristisch die
Rechtsfolgen des hypothetischen Fremdvergleiches ohne weiteres eintreten konnen. Der
hypothetische Fremdvergleich ist auch i.R.d. Preisvergleichsmethode relevant, gerade
dann, wenn es um die kritische Analyse von Handlungsalternativen geht, bspw. um das
Heranziehen von Vergleichswerten mdglicher Unternehmensanleihen als alternative
Geldbeschaffungsmethode.®”’

Die stindige Rspr. des BFH als auch die Verwaltung sind — wie eingangs angefiihrt —
insoweit uneinig, weshalb sich auch bei der ankniipfenden Tatbestandssubsumtion erheb-
liche Diskrepanzen ergeben.®’® Das betrifft einerseits die anwendbare Verrechnungspreis-
methode als auch andererseits die wertbeeinflussenden Parameter i.R.d. Verrechnungs-
preismethoden. Hierbei ist abgrenzend klarzustellen, tiber welche Methoden und Werte
der dkonomische Gedanke einer fremdvergleichskonformen Verrechnungspreisbildung
objektiviert verfolgt werden kann.®”® Primir ist kritikbasierend abzuleiten, welche Daten
als Grundlage fiir einen externen Preisvergleich tauglich sind, wobei in Frage kommen

konnen:

- Staatsanleihen,
- Unternehmensanleihen (sog. Corporate Bonds) und

- Gewinnschuldverschreibungen (Gewinnobligationen).

Das Heranziehung geeigneter Fremdvergleichsdaten®®, durch Corporate Bonds®!, ist

m.E. die einzige Moglichkeit, eine geeignete Ausgangsbasis zur Angemessenheits-

675 Vgl. Kraft in Kraft, AuBensteuergesetz 2019, § 1 AStG, Rn. 292-299.

676 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung 2016, S. 589.

77 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209.

678 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633.

7 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).

80 Vgl. Vigele/Borstell/Engler, Kapitel B Internationales Recht, Rn. 75-115 allgemein zu Verrechnungs-
preismethoden zur Heranziehung von Fremdvergleichsdaten u.a. auch im Rahmen der Preisvergleichsme-
thode (Rn. 80 ff.). Aktuell in der Rechtsprechung FG Koln Urteil vom 29.6.2017 —10 K 771/16, Revision
war beim BFH anhéngig unter Az. I R 62/17. Der Fall wurde an das FG zuriickverwiesen und steht zur
erneuten Entscheidung an; Ebeling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S. 581 ff. unter Darlegung maoglicher
Anpassungsrechnungen fiir den internen Preisvergleich (Tz. 3).

81 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633.
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dokumentation®? zu erreichen.®®®> Auf den Umstand, dass Unternehmensanleihen mit
Zinssitzen bei der Konzernfinanzierung nicht vollends vergleichbar sind, wird nochmals
hingewiesen, was im Folgenden®* tiefergehend kritisch analysiert wird.®®> Die Gewin-
nung dieser Fremddaten®®® (Unternehmensanleihen, Corporate Bonds) erfolgt iiber An-
bieter, die zuginglich sind.%®” Die dadurch gewonnen Daten sind transparent und bieten
die Moglichkeit weiterer Anpassungsrechnungen (Abschn. III.A.1.3). Die Transparenz

ist insbesondere u.a. in Bezug auf

- die gehandelte Wahrung,

- das Ausgabevolumen,

- den Ausgabezeitpunkt

- die Laufzeit der Anleihe und

- vor allem das Rating der Anleihe gegeben.5®

Die vorstehenden nachweisbaren Umstdnde und Tatsachen zu den ausgewihlten Corpo-
rate Bonds dienen zudem als eine mogliche Beweisvorsorge i.R.d. steuerlichen Angemes-
senheitsdokumentation i.S.v. § 90 Abs. 3 AO®® und vermeiden steuerliche Risiken, also
Risiken durch Beanstandungen wéhrend steuerlicher AuBlenpriifungen gem. § 193 ff.
A0.%° Vorstehender Aspekt wird nach Dahlke®' dem Tax Controlling zugerechnet, wel-
ches sich mit Fragen der Steuerplanung beschéftigt und strategische wie auch operative
Entscheidungen zur Finanzierung und zur Rechtsform vorbereitet, Steuergestaltungen er-

wigt und in Form von Projekten (begleitet durch Finanzierungsplinen) realisiert.%%?

1.2. Diskrepanzen der Vergleichswerte bei der Preisvergleichsmethode
Die Verwendung von Bankzinsen zur Dokumentation der Angemessenheit 1.S.d. § 90
Abs. 3 AO bei Konzerndarlehen und Cash-Pooling verbietet sich im Wesentlichen®?. So

682 Vgl. Abschn. I.B.1.2. zu den formalen Aspekten i.R.d. Angemessenheitsdokumentation.

683 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

684 Vgl. Abschn. 1.B.1.1.2.

%85 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

886 Vgl. Briininghaus in Végele/Borstell/Engler, Kapitel P: Finanzierungsleistungen im Konzern, Rn. 35-
45 zu den theoretischen Aspekten des Fremdvergleiches und Anpassungsrechnungen (Rn. 45).

87 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (167); Eymann/Lickteig, Ubg 2022,
S. 72 (83).

88 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).

689 Vgl. Abschn. 1.B.1.2.

690 Vgl. Besch/Starck in Hauschka/Moosmayer/Losler, Corporate Compliance 2016, § 33. Tax Compliance,
Rn. 110.

1 Vel. Dahlke, BB 2014, S. 680 (681).

02 Vgl. Streck/Binnewies, DStR 2009, S. 229 (233).

893 Vgl. Tenbusch, IStR 2017, S. 824; Schreiber/Bubeck, DB 2014, S. 980; Ditz in Wassermeyer/Baumhoff,
Verrechnungspreise international verbundener Unternehmen 2014, Rn. 6.436 ff. Die Vergleichbarkeit
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sind bereits erhebliche Differenzen wie die Gewinnmaximierung einer Bank sowie er-
hebliche Marktauftrittskosten, vorliegend. Es ist festzustellen, dass bei Konzerndarlehen
bzw. Cash-Pooling lediglich

- Hilfsgeschifte®**

- mit geringem Gewinnpotenzial

vorliegt.®”> Weitere wesentliche Unterschiede kdnnen dem Schrifttum entnommen wer-
den.® Diskrepanzen sind zu vermeiden. Wihrungsdiskrepanzen sind zu vermeiden, wo-
nach Currency Adjustments obsolet sind. Darlehensvolumen sollten ebenso vergleichbar
sein. Die Laufzeitenkongruenz kann hingegen durch Anwendung einer Zinsstrukturkurve
relativ problemlos angepasst werden. Jedoch gilt, dass versucht werden sollte, gleiche
Laufzeiten am Markt kritikbasierend abzuleiten, die Tenor-Adjustments abdingbar ma-

chen.

Als Konfliktpotenzial zur Vergleichbarkeit ldsst sich ebenso der Ausgabezeitpunkt einer
Unternehmensanleihe, verglichen mit der Darlehensvergabe im Konzern, bezeichnen, so-
fern diese zur Wertbemessung herangezogen wird. Einerseits kann dieses Kriterium the-

oretisch unter Umstdnden durch Differenzierung zwischen

1. Nominalverzinsung®’ (Couponzins) und
2. Effektivverzinsung®?® (sog. Yield to Maturity (YTM)).

in Teilen entkréiftet werden. Bei der Nominalverzinsung gilt, dass der Coupon zum Aus-

gabezeitpunkt bestimmt und fixiert wird.®”

Die Effektivverzinsung hingegen passt sich
zu jedem Handelszeitpunkt an und errechnet sich als interner Zinsfuf3 derart, dass der
Barwert des zukiinftigen Cash-Flows (Coupon und Nominalbetrag) dem aktuellen Markt-

wert der Anleihe entspricht. Andererseits ist dem Grundgedanken der Fremdiiblichkeit

eindeutig ablehnend Briininghaus in Végele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise, 3. Aufl. 2011, Kapitel O
Rn. 54 ff.; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).

84 Vgl. BFH v. 29.03.2007 - IX R 10/06 - BStBI. 11 2007, 645 und BFH v. 11.10.2018 - III R 37/17
,,Cash-Pooling wird dazu genutzt, Finanzierungskosten zu verringern. M.E. liegt hierin gerade die Hilfs-
tatigkeit solcher Finanzierungsgeschifte nach Rechtsauffassung des BFH begriindet.

895 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 arg. vom dkonomischen Aspekt her; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634);
Eymann, Ubg 2021, S. 157 (167); Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (85).

06 Vgl. Schreiber/Bubeck, DB 2014, S. 980; Eymann, DB 2020, S. 1633.

97 Bspw. durch Abstellen auf die Coupon-Betrachtung als Vergleichskriterium; Eymann, DB 2020, S. 1633
(1635).

%8 Bspw. durch Betrachtung der yield to maturity (TYM) = Rendite bis zur Filligkeit und dient als Kenn-
zahl zum Vergleichskriterium; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).

89 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).
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im Zeitpunkt der Darlehensaufnahme bzw. des Cash-Pool Beitritts Rechnung zu tragen,

so dass auf einen konkreten Zeitpunkt Bezug genommen werden muss.”®

1.2.1. Kritische Analyse der Kennziffer (Yield to Maturity (YTM))
Es bedarf einer Klarstellung der quantitativen Auswirkungen bei der YTM. Deshalb wird
kritikbasierend abgeleitet, ob die die YTM die aktuellen Marktverhiltnisse abbildet.”"!

Beispiel 470%:
A. Berechnung Coupon Payment’%?
Coupon Rate - Nennwert

CPN =
Anzahl der Coupon Payments pro Jahr

1.000 T€ Bond, mit einer Coupon Rate von 0,3% (AA gerated) fiihrt zu einem
CPNi.H.v.3 T€ p.a.

B. Berechnung der Yield to Maturity’%*

1. Die Berechnung der Yield to Maturity eines Coupon Bond:

Gegenwartswert aller periodischen Kuponzahlungen

P = CPN ! (1 ! )
y 1+yN
Annuitatsfaktor unter Verwendung der YTM(y)

Gegenwirtiger Wert der Nennwertriickzahlung

unter Verwendung der YTM(y)
—_———

FV
¥ 1+yN
Annahmegemal soll
- im Jahr 2020 ein 5 Jahres Corporate Bond
-zu 1.000 T€
- mit einer Coupon Rate von 0,3% (Rating AA)
ausgegeben worden sein. In 2022 wird der Bond ,,unterwegs* mit 990 T€ gehan-
delt.

Gem. Berechnung in A. generiert die Anleihe p.a. =3 T€ (= 0,3% Coupon rate).

2 0,3% coupon rate

990TE=  3T€ -1(1 ! )+

y - (14y)3 @ Jahre Restlaufzeit)

1.000 T€
(14y)3 (3 Jahre Restlaufzeit)

Die Formel nach y aufgeldst fithrt zu: y = 0,6% in 2022 (Effektivverzinsung =
YTM)

0 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).
0 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).
792 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).
"3 Vgl. Berk/DeMarzo/Harford, Fundamentals of Corporate Finance 2019, 190.
"4 Vgl. Berk/DeMarzo/Harford, Fundamentals of Corporate Finance 2019, 197.
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2. Berechnung eines Bond Price, ausgehend von der Yield to Maturity: 1.000 T€
Bond, 0,3% Coupon Rate. Anderung in 2022 der Yield to Maturity um ./. 0,1% auf
0,2%.

P=3T¢€ -

1 ) 1.000 T€

0,002 (1 - (1,002)3 (da 3Jahre Restlaufzeit) + (1,002)3
YTM 2022=0,2%

= 1.002,99 T€
Der Preis der Anleihe ist demnach in 2022 auf 1.002,99 T€ gestiegen. Die jéhrliche

Investitionsrendite fiel dahingegen von 0,3% auf 0,2%. Folglich kann insoweit pos-

tuliert werden, dass die YTM durchaus das aktuelle Marktumfeld widerspiegelt.

Entgegen vorstehender Aussagen zur Berechnung der YTM, nebst der unstreitigen Wi-
derspiegelung der Marktumfelder, kann ebenfalls angefiihrt werden, dass zu allen Zeit-
punkten geniigend Anleihenwerte vorhanden sind, um den Fremdvergleich anhand dieser
Datenmenge zu fiihren.”® Gerade diese Vielzahl an Daten wird auch seitens der Litera-

706

tur™ als Argument angefiihrt, so dass dem Grunde nach die Preisvergleichsmethode un-

ter Verwendung von Unternehmensanleihen als Vergleichstransaktionen am ehesten an-

zuwenden ist. 7%

Erst wenn keine reprisentative Anzahl von Vergleichswerten verfiigbar ist, kann eine
Verwendung weiter zurilickliegender Daten und ein Abstellen auf die YTM sachgerecht
sein.”® Die logische und folgerichtige Méglichkeit einer anpassenden Betrachtungsweise
— hier durch Anfiihrung der Kennziffer YTM — entbindet m.E. gleichwohl unter 6kono-
mischen Aspekten nicht davon, bez. des Ausgabezeitpunktes moglichst vergleichbare Da-

ten zu finden.”®

Die YTM wirkt nicht als generelles Surrogat fiir einen moglichst vergleichbaren Ausga-

bezeitpunkt.”!® Die YTM ist im Zweifel jedoch eine geeignete KenngroBe und bei Auf-

gabedifferenzen stets dem Couponzins vorzuziehen.’!!

75 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).

96 Vgl. Ebeling/Nolden/Overesch/Pflitsch/Wolff; IStR 2018, S. 841, explizit arg. fiir a) die Anwendung der
Preisvergleichsmethode und b) Verwendung von Unternehmensanleihen.

7 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).

798 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).

79 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).

"0Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).

""'Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).
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Einerseits kann dieses Kriterium theoretisch unter Umstinden durch Differenzierung
zwischen Nominalverzinsung’'? (Coupon) und Effektivverzinsung’*® (Yield to Maturity
(YTM)) in Teilen entkréftet werden. Bei der Nominalverzinsung gilt, dass der Coupon
zum Ausgabezeitpunkt bestimmt und fixiert wird.”!* Die Effektivverzinsung hingegen
passt sich zu jedem Handelszeitpunkt an und errechnet sich als interner Zinsful3 derart,
dass der Barwert der zukiinftigen Cash-Flows (Coupon und Nominalbetrag) dem aktuel-
len Marktwert der Anleihe entspricht.”"® Die Effektivverzinsung, bzw. Endfilligkeitsren-
dite (Yield to Maturity), ist demnach der Prozentsatz, der sich aus der Summe der zu-
kiinftigen Zins- und Kapitalzahlungen bis zur Endfélligkeit der Anleihe im Verhéltnis
zum Ausgabepreis der Anleihe, ergibt.”'® Andererseits ist dem Grundgedanken der
Fremdiiblichkeit im Zeitpunkt der Darlehensaufnahme bzw. des Cash-Pool Beitritts
Rechnung zu tragen, so dass auf einen konkreten Zeitpunkt Bezug genommen werden
muss. Insgesamt bedarf es hierbei m.E. einer Klarstellung der quantitativen Auswirkun-
gen. Dadurch wird analysiert, dass die Ermittlung des Marktwertes die aktuellen Markt-
verhiltnisse abbildet und das einstige Zinsniveau durchaus weiterhin nun durch einen
aktualisierten Zinssatz determiniert wird. Die Analyse zur kritikbasierenden Ableitung
des Zeitpunktes ist m.E. im Rahmen der Forschung’!” belegt und fiihrt den Nachweis,
dass die YTM tatsdchlich das aktuelle Marktumfeld widerspiegelt.

Theoretisch kann es keinen Unterschied geben, da die Vergangenheit grundsétzlich kei-
nen Einfluss auf die Rendite fiir die verbleibende Zeit nimmt und die Kuponhdhe durch

die Kursentwicklung ausgeglichen wird.”!®

1.2.2. Kritische Analyse moglicher Marktineffizienzen bei der Kennziffer (Yield to
Maturity (YTM))

Marktineffizienzen sind am gesamten Kapitalmarkt zu beobachten und gehen einher mit
dem sog. ,,Markt-Approach* (Marktansatz) und werden im Schrifttum {iberwiegend auch

im Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung und Kapitalmarktrenditen

"12 Bspw. durch Abstellen auf die Coupon-Betrachtung als Vergleichskriterium; Eymann, DB 2020, S. 1633
(1635).

13 Bspw. durch Betrachtung der yield to maturity (TYM) Kennzahl als Vergleichskriterium; Eymann, DB
2020, S. 1633 (1635).

14 Vgl. Weinheimer/Renner in Holters, Handbuch Unternehmenskauf, 9. Aufl. 2019, Private Equity, Rn.
14.27; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).

"5 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).

"6 Vgl. Ingenhoven/Eisen in Holters, Handbuch Unternehmenskauf, 9. Aufl. 2019, Akquisitionsfinanzie-
rung, Rn. 4.236; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).

77 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).

"8 Vgl. Wilson/Fabozzi, Corporate Bonds Structures & Analysis 1996, S. 116 u.a; Eymann, DB 2020, S.
1633 (1635).
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erhoben.”!? Kritik am Marktansatz begriindet sich auf die Datenqualitit und der fehlenden
Beriicksichtigung spezifischer Gegebenheiten (Branchen, Laufzeiten, Ratings, Ausgabe-
territorien u.v.m.).”?° Die zu bewertende Transaktion (hier das Konzerndarlehen oder all-
gemeiner eine Unternehmensbewertung) und der unter Umstidnden (durch Kapitalmarkti-
neffizienzen ausgeldsten) mangelnden Eignung von Marktpreisen erschweren die Ver-

gleichbarkeit.”*!

Dem Grundgedanken einer (anteiligen) Unternehmensbewertung bei sog. Squeeze-
outs’?? folgend ist auch eine Marktineffizienz bei Abfindungen von (Minderheits-)Akti-
ondren gegeben. Gem. § 62 Abs. 5 UmwG (sog. verschmelzungsrechtlicher Squeeze out)
kann ein Ausschluss von Minderheitsaktiondren auch im Zusammenhang mit der Ver-
schmelzung einer AG, KGaA oder SE mit Sitz im Inland) auf eine AG (bzw. KGaA oder
SE) erreicht werden.””® Ausnahmen von dem Grundsatz, dass Aktionire adiquat zu ver-
giiten sind, bestehen bei Marktenge, fehlendem Handel, Verstoen gegen Mitteilungs-
pflichten und Marktmanipulationen. Es gibt keine Ausnahme der allgemeinen Marktinef-
fizienz.”** Dem Recht auf Abfindung, quantitativ mindestens zum Borsenkurs, kann nach
Adolff/Hiiller’® nicht per se ein niedrigerer Ertragswert (,,Uberbewertung durch die

Borse®) entgegenhalten werden.

Insoweit es zu iiberhohten Gewinnprognosen kommt, ist von einer Marktineffizienz zu
sprechen, denn zumeist hat das Unternehmen, das Anleihen am Markt begeben mdchte,
selbst die besten und verlésslichsten Daten und Informationen zur Erstellung einer mit-
telfristigen Finanzplanung.”?® Auf diesen Finanzplinen fult mittelbar das Rating und so-

mit die Verzinsung fiir die begebene Anleihe.

"9 Vgl. Keim/Jeromin in Hélters, Handbuch Unternehmenskauf, 9. Aufl. 2019, Bewertung Andreas Keim
und Axel Jeromin, Rn. 3.2.34.

20 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (75).

21 Vgl. Keim/Jeromin in Holters, Handbuch Unternehmenskauf, 9. Aufl. 2019, Bewertung Andreas Keim
und Axel Jeromin, Rn. 3.2.34.

22 Vgl. Ziemons in Ziemons/Binnewies, Handbuch Aktiengesellschaft, 89. Lieferung 10.2021, Squeeze
out, Rn. 13.140 ff.

723 Vgl. Drinkuth in Marsch-Barner/Schifer, Handbuch borsennotierte AG, 5. Aufl. 2022, Ubertragung von
Aktien gegen Barabfindung (Squeeze out), Rn. 64.16.

24 Vgl. Adolff/Hiiller in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019,
Borsenkurs und Unternehmensbewertung, Rn. 18.74.

25 Vgl. Adolff/Hiller in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019,
Borsenkurs und Unternehmensbewertung, Rn. 18.74.

26 Vgl. Vaupel/Oppenauer, AG 2019, 502 (504).

123



1.3. Mogliche Anpassungsrechnungen bez. Fremddaten eines Corporate Bonds zur
Vergleichbarkeitsanalyse

Die Bandbreite von Corporate Bonds ist zur Vergleichbarkeit geeignet, um die Angemes-
senheit des konzerninternen Zinssatzes gem. den Bestimmungen des § 90 Abs. 3 AO zu
dokumentieren. Zunéchst ist die Zusammensetzung des Zinssatzes eines Corporate Bonds

darzustellen, welche aus den folgenden Elementen besteht’?’:

Basisverzinsung’?® + risiko- und funktionsadiquater Risikozuschlag’?® =

Bond-Zins.

Corporate-

Nach Moxter”? beinhaltet selbst diese Basisverzinsung Risiken, wonach selbst sehr gut
geratete Kapitalmarktzinsen, bspw. Staatsanleihen mit AAA-Rating, inhdrente Risiken
beinhalten.”®! Das fiihrt dazu, dass lediglich ,,quasisichere Zinsen“ die vermeintlich ,,risi-
kofreien Zinsen* beschreiben.”*? Es sind zudem die Vergleichswerte anhand von Corpo-
rate Bonds kritikbasierend abzuleiten. Die Corporate Bonds enthalten Kostenelemente,
welche im Vergleich zu einem Konzerndarlehen nicht anfallen und bereinigt werden miis-

sen.”33

1.3.1. Basisverzinsung und Interbanken Referenzzinssitze

Eine einheitliche (Legal-)Definition der Basisverzinsung und von Kostenelementen bei
Unternehmensanleihen ist nicht vorhanden.”** Der Terminus differiert sehr und wird auch
seitens der bereits angefiihrten Literatur lediglich kursorisch beleuchtet. Als Basisverzin-

sung kommen nach Diwald”*® insbesondere als Referenzzinssitze in Betracht:

- EURIBOR (Euro Inter Bank Offered Rate)”®,
- LIBOR (London Interbank Offered Rate)’*’,

27 Vgl. Hofmann/Friedl/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 187 als Indikation, da dort in Bezug auf den
WACC angesprochen i.R.d. Kapitalgewichtung.

728 Vgl. Abschn. 111.A.1.3.1. und Abschn. 111.A.1.3.2.

729 Vgl. Zuschlag ggf. anhand eines Ratings oder unter Beachtung des Marktumfeldes auf den ,,risikolosen®
bzw. quasisicheren Referenzzinssatz als Basiszins.

30 Vgl. Moxter, Betriebswirtschaftliche Gewinnermittlung 1982, S. 40 ff.

B Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).

732 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).

733 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

34 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1273 ff.

35 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 43 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1273 ff.

736 Uberwiegend kontentaleuropdischer Referenzzinssatz; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).

37Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S. 190; Eymann, DB 2022,
S. 1273 (1274).
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- EONIA (Euro OverNight Index Average)’®,

- ab 2022 EStER (oder €STR, Euro Short-Term Rate) und als Sonderform noch bis
zum 02.01.2015 der

- EUREPO™.

Zum 01.01.1999 haben die einheitlichen europdischen Referenzzinssitze EURIBOR
(Euro Interbank Offered Rate) und EONIA (Euro Overnight Index Average) die jeweils
nationalen Referenzzinssitze weitgehend abgeldst.”*” Demnach liegt der Fokus im We-
sentlichen auf diesen beiden Referenzzinssdtzen EURIBOR und EONIA nebst dem LI-
BOR, der im Unterschied zum EURIBOR auf effektiv getitigten Umsétzen basiert, wo-
hingegen den EURIBOR und den LIBOR zwei Eigenschaften vereinen:’*!

1. Der ermittelte Zinssatz basiert nicht auf tatsdchlichen Transaktionen (Ermittlung
durch Quotierung) und’*?

2. sie stellen beide keine tatsidchlichen Interbankenzinsen mehr da, da aufgrund der
Finanzmarktkrise ab 2007 die Refinanzierung zu EURIBOR +/- Spread er-
folgte.”*

Der EURIBOR ist auf den européischen Wirtschaftsraum und die Eurowahrung begrenzt,

wohingegen der LIBOR international und weltweit als Referenzzinssatz angewendet

wird.”** Dariiber hinaus ist der EONIA ein Tagesreferenzzinssatz, wohingegen der EU-

RIBOR mindestens ein 1-Wochenreferenzzinssatz, bis maximal 1-Jahresreferenzzinssatz

ist. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass ein EURO-LIBOR besteht,

der mit einer anderen Zinsrechnung fiir den Euro-Raum berechnet wird, jedoch eine un-

tergeordnete Rolle gegeniiber dem EURIBOR spielt.”#

Der LIBOR ist seit den 80er Jahren ein Referenzzinssatz im Geld- und Anlethenmarkt
und dient als Basiszinssatz fiir Hauskredite aber auch diffizile Derivategeschéfte. Dabei
stellt der LIBOR den Durchschnittszinssatz von unbesicherten Krediten in

738 Vgl. Drukarczyk/Lobe, Finanzierung 2015, S. 257 zu Floating Rate Notes (FRN) und deren variablen
(dynamischen) Referenzzinssitze wie EURIBOR, LIBOR und EONIA; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).
739 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 45 noch seinerzeit kolportierend als geringes Kontrahentenrisiko; Ey-
mann, DB 2022, S. 1273 (1274).

740 Vgl. Krepold in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch 2017, § 78. Vergiitungen, Rn. 25;
Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).

"1 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 45; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).

"2 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).

3 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).

44 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hcicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 306; Eymann, DB
2022, S. 1273 (1274).

45 Vgl. Wohe/Bilstein/Ernst/Hcicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 306; Eymann, DB
2022, S. 1273 (1274).
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handelsiiblicher GroBe fiir eine bestimmte Wiahrung (CHF, €, GBP, YEN und USD) so-
wie eine bestimmte Laufzeit am Londoner Interbankenmarkt dar.”¢ Der Referenzzinssatz
EURIBOR stellt ebenfalls eine als risikolos bezeichnete Basisverzinsung dar, wobei eine
Festlegung in verschiedenen Zeitabstinden erfolgt, bspw. 1-Monats-EURIBOR, 3-Mo-
nats-EURIBOR und 12-Monats-EURIBOR, um die wesentlichen Zeitabstinde zu nen-

nen.’#

Dartiber hinaus liegen beim EURIBOR-Zinsfutures als Marktzinsen zugrunde, wobei
Zinsfutures dhnlich wie Zinsswaps funktionieren. Sowohl EURIBOR als auch LIBOR
haben gemein, dass diese jeweils Durchschnittskonditionen im Kreditgeschéft der Ban-
ken untereinander darstellen, wobei der EURIBOR weiter gefasst ist als der LIBOR, da
der EURIBOR den europiischen Durchschnitt verkdrpert.”*® Die historische Entwicklung
des 3-Monats-EURIBOR Zinssatzes zwischen 02.01.2009 und 02.01.2023 stellt sich da-
bei wie folgt dar:

12-Monats-Euribor
02.01.2009 = 2,859 %

12-Monats-EURIBOR

4,00%

04.01.2010 = 0,700 %
3,50% 03.01.2011 = 1,001 %
3,00% \ 02.01.2012 = 1,343 %
2,50% 02.01.2013 = 0,188 %

\ 02.01.2014 = 0,284 %

2,00%
\ 02.01.2015 = 0,076 %
1,50% \ 04.01.2016 = -0,132 %
02.01.2017 =-0,318 %
02.01.2018 = -0,329 %

1,00%

0,50%

02.01.2019 =-0,310 %
0,00%

02.01.2020 = -0,379 %
-0,50% 02.01.2021 = -0,499%
-1,00% 02.01.2022 =-0,511%

02.01.2023 =3,316%

Der EONIA galt noch bis zum Jahr 2017 als nahezu risikoloser Zinssatz, da dieser vielen

Banken als Referenzzinssatz diente und durch seine sehr kurze Laufzeit von einem Tag

746 Vgl. Mondello, Finance: Angewandte Grundlagen 2018, S. 311; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).
47 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S. 190 und S. 191.
48 Vgl. Ostendorf, Bankwirtschaft 2014, S. 173; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).
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und Valuta T + 1 nahezu kein Kontrahentenrisiko aufwies.”* Die EZB-Arbeitsgruppe’°
hat am 21.09.2017 beschlossen, dass ESTR (Euro Short-term Rate) als risikoftreier Zins-
satz fiir die Eurozone, und damit als Ersatz fiir EONIA zu verwenden.”! Fiir den EONIA
ist eine Umstellung auf eine ESTR ab dem Jahr 2022 vorgesehen.’>? Die historische Ent-
wicklung des EONIA Zinssatzes zwischen 02.01.2009 und 03.01.2022 stellt sich dabei
wie folgt dar:

EONIA EONIA
— 0

2 50 02.01.2009 = 2,221 %
04.01.2010 = 0,341 %
03.01.2011 = 0,421 %

2,00%
02.01.2012 = 0,390 %
01.01.2013 =0,131 %

1,50% 02.01.2014 = 0,152 %
02.01.2015 = -0,079 %

1,00% 04.01.2016 = -0,241 %
02.01.2017 = -0,356 %

0,50% 02.01.2018 =-0,370 %

02.01.2019 =-0,368 %

0,00% 02.01.2020 =-0,454 %
\.\. 02.01.2021 =-0,481 %

-0,50% 02.01.2022 =-0,505 %

Der EONIA wird bis 3. Januar

2022 publiziert und entfillt

anschlief3end.

-1,00%

Als Basisverzinsung wird als 6konomischer Abgleich bei Unternehmensanleihen und De-
rivaten der Ausgangszinssatz definiert, welcher dem Anleger i.R.d. verschiedenen Anla-
geformen zugesichert wird.”>* Der Fokus liegt auf dem reinen Zinssatz, welcher sich nicht
auf EURIBOR, EONIA oder LIBOR beschrinkt, sondern hoher anzusiedeln ist.”** Als

49 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 45; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

750 Vgl. Working group on risk free-rates, ECB to publish new unsecured overnight interest rate, Septem-
ber 2017, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ecb.pr1 70921 .en.html (Abruf  am
12.12.2020); Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

51 Vgl. Berger/Spieles, BB 2019, S. 491; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

732 Vgl. Liidenbach/Freiberg, BB 2019, S. 3051; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

33 Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

3 Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).
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mafgebend determinierender Grund gilt das erhohte Risikoprofil einer Unternehmung im

Vergleich zum Interbankengeschift.”>> Die Formel lautet:

Basiszinssatz + risiko- und funktionsaddquater Zuschlag + Unternehmung-Risikozu-

schlag.

Anders formuliert, wird sich eine Unternehmung nicht zu einem EURIBOR, LIBOR oder
EONIA Zinssatz finanzieren konnen, da ein gedachter Investor es bevorzugt, eine AAA-
Bond-Anleihe (Staatsanleihe oder analog AAA-Interbanken-Ratings) zu wiahlen und kein
erhdhtes Risiko eingehen wird.”*® Alle weiteren Komponenten der Kosten und Risiken
im Zusammenhang mit dieser Basisverzinsung werden im Folgenden dargestellt.”>” Dar-
iiber hinaus, sollen als erweiterte Kosten, die Emissionskosten, definiert und quantifiziert

werden.

Beispiel 57°%:

Das Rating der Finance BV mit Sitz in den Niederlanden lautet AA. Die Finance BV
soll eine Schwestergesellschaft der Produktion GmbH sein. Die Produktion GmbH
ist ein inlédndisches Start-up-Unternehmen und hat ein Rating von BB-. Das Kon-
zernrating insgesamt belduft sich ebenso auf AA. Die Ratingskalen sollen vergleich-
bar sein. Wéhrungen lauten allesamt im Konzern auf €. Die Finance BV legt in 2020
Unternehmensanleihen i.H.v. 1 Mrd. € zu 0,3% auf, da diese ein sehr gutes Rating
besitzt. Diese 0,3% sollen die Basisverzinsung mit ggf. inhdrenten Kostenelementen,
aullerhalb der Emissionskosten darstellen. Vorstehendes setzt auch hier voraus, dass
entsprechende Kostenelemente in den 0,3% seitens des Emittenten insoweit wertbe-
einflussend mit in die Gesamtbetrachtung einbezogen werden.

Die noch zu quantifizierenden Emissionskosten” (etwa 0,5%) sind hierbei fiir eine
vollstindige Weitergabe im Konzern zu 0,3% nicht einkalkuliert. Bei der Weiter-
gabe im Konzern sind noch der risiko- und funktionsaddquate Zuschlag und der Un-

ternehmung-Risikozuschlag zu berticksichtigen.

Was die Quantifizierung eines Risikos anbelangt, so bietet sich eine kritische Analyse der
Bandbreite bspw. zwischen den Referenzzinssidtzen und jeweilig anderweitig gerateten

Corporate Bonds an, bspw. unter der Annahme, dass die Referenzzinssétze einem AAA-

755 Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

756 Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

757 Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

758 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).
73 Vgl. Abschn. 1I1.A.1.4.
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Rating entsprechen und diese mit Corporate Bonds anderen Ratings (bspw. BBB) vergli-

chen werden.”®® Das Delta ergibt den Risikozuschlag zur Basisverzinsung.’s!

1.3.2. Basisverzinsung und Risiken von Corporate Bonds unter Beachtung der In-
terbanken Referenzzinssitze

Die unter Abschn. III.A.1.3.1. angefiihrte Basisverzinsung bildet, wie aufgezeigt, inha-
rente Risiken ab. So trigt bei einer Privatplatzierung das emittierende Unternehmen al-
leine das Risiko, dass das Gesamtvolumen am Markt platziert werden kann.”®? Erfolgt die
Platzierung tiber eine Mittlerbank als Joint Lead Manager, so wird diese Bank i.d.R. die
Haftung fiir nicht verkaufte Anleihen iibernehmen. Die Joint Lead Manager fordern Ge-
biihren fiir die Risikoiibernahme.’%?

Neben den reinen Emissionskosten fallen ebenso betrachtliche Kosten fiir ein Prospekt

an, welches den Vorgaben des Wertpapierprospektgesetz’®*

entsprechen muss. Darliber
hinaus erfordert ein Listing am geregelten Markt die Einhaltung borsenrechtlicher Nor-
men (§ 87 BorseG), wonach Jahres- und Halbjahresfinanzberichte nach IFRS erstellt wer-
den miissen.’® Ergéinzend hierzu ist auf die laufende Implikation einer Compliance-Or-
ganisation hinzuweisen.”®® Liegen Halbjahres- und Jahresberichte nicht vor, sind diese
neben den reinen Emissionskosten als weitere Kostenelemente zu beriicksichtigen. Zur
systematischen Abtrennung der anfallenden Emissionskosten werden Gebiihren und Kos-
ten nach der hier verwendeten Begriffsdefinition als Kosten i.R.d. Basisverzinsung be-

zeichnet.

Beispiel 67°7:

Die Finance BV soll annahmegemaf nicht verpflichtet sein, Jahres- und Halbjahres-
abschliisse nach IFRS zu erstellen, muss diese jedoch aufgrund der Anleihen-Pla-
nung aufstellen lassen. Daneben ist ein Prospekt zu erstellen und ebenso stetig zu

aktualisieren. Diese laufenden Kosten sind auch keine Emissionskosten, sondern fal-

len revolvierend an. Neben der Basisverzinsung der zu 0,3% ausgegebenen Anleihe

70 Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

761 Eymann, DB 2022, S. 1273 (1275).

762 Vgl. Hiittner, Handbuch Unternehmensfinanzierung 2017, 459, Rz BT/2, 198; Eymann, DB 2020, S.
1633 (1636).

63 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 33; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).

764 Wertpapierprospektgesetz vom 22.06.2005, BGBL. I S. 1698, zuletzt geiindert durch Art. 60 G vom 20.
November 2019, BGBI. I S. 1626, 1662; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).

65 Vgl. Hiittner, Handbuch Unternehmensfinanzierung 2017, 459, Rz BT/2, 199; Eymann, DB 2020, S.
1633 (1636).

766 Vgl. Hiittner, Handbuch Unternehmensfinanzierung 2017, 459, Rz BT/2, 199 unter Verweis auf Rans-
mayr/Temmel, CFOaktuell 2009, 100; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).

767 Vgl. Eymann, DB 2022, 1633 (1636).
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sind diese Kosten ein weiterer Kostenfaktor, welcher zu den noch darzustellenden
Emissionskosten kommt. Dies setzt jedoch insoweit dem Grunde nach voraus, dass
entsprechende Basiskostenelemente in den 0,3% bereits beachtet wurden.

Bei der Auflage von Gewinnschuldverschreibungen (participatings) ist neben der Verzin-
sung das Recht auf prozentuale Gewinnbeteiligung begriindet. Es kommt auch eine Kom-
bination aus Anleihen und Genussrechten in Betracht.”®® Die Gewinnbeteiligung ist in der
Verzinsung einer Anleihe nicht enthalten. Diese ist m.E. als mittelbares Kostenelement

der Basisverzinsung in die Gesamtbetrachtung 6konomisch mit einzubeziehen.

Beispiel 7 (Grundsachverhalt Beispiel 5)7%:

Die seitens der Finance BV aufgelegten Anleihe tiber 1 Mrd. € zu 0,3% Zinsen kann
durch weitere Verpflichtungen gegeniiber den Anlegern, z.B. bei Gewinnschuldver-
schreibungen, weitere Kostenelemente neben der Basisverzinsung begriindet haben.
Deshalb ist die Basisverzinsung objektiviert und isoliert betrachtet mit 0,3% ggf. zu
gering. Dies setzt voraus, dass entsprechende Kostenelemente in den 0,3% Zinsen

noch nicht einkalkuliert wurden.

Gewinnschuldverschreibungen stellen eine Sonderform von Unternehmensanleihen dar
und sind zur Dokumentation der Angemessenheit i.S.v. § 90 Abs. 3 AO ungeeignet. Im

Ergebnis bleibt es bei der Heranziehung von Corporate Bonds.

1.3.3. Bereinigungen von Kostenelementen in und neben der Basisverzinsung

Die vorstehenden Kostenelemente sind in der Basisverzinsung eines Corporate Bonds
weiter zu bereinigen. Dies ist dem Umstand geschuldet, dass als Vergleichsmaf3stab zur
Konzernfinanzierung und dem Cash-Pool stets die Diskrepanzen in der Vergleichbarkeit
angepasst werden miissen. Bei den Gebiihren fiir die Erstellung von Jahres- und Halbjah-
resberichten nach IFRS konnen anhand der Gebiihrenordnung fiir RA, StB und Wp
ebenso Pauschalierungen vorgenommen werden. Was die Gewinnbeteiligung anbelangt,
so ist auf den Einzelfall abzustellen, wobei sich die Hohe der Gewinnbeteiligung am Ra-

ting des Emittenten orientiert.

Beispiel 8 (Grundsachverhalt Beispiel 5)77°:

Die Finance BV (Rating wie gehabt AA) reicht die 1 Mrd. als Konzerndarlehen an
die Produktion GmbH weiter. Anleihen aus Benchmarkstudien (Rating wie gehabt
BB-) werden seitens des Konzerns 1.R.d. Angemessenheitsdokumentation nach § 90

Abs. 3 AO angefiihrt und zeigen einen durchschnittlichen Zinssatz in der Bond-

768 Vgl. Hiittner, Handbuch Unternehmensfinanzierung 2017, 459, Rz BT/2, 193 unter Verweis auf
Swoboda, Betriebliche Finanzierung 1994, 28; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).

79 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1636).

70 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1637).
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Bandbreite von 1,5%-2,5% im Jahr 2020. Diese Bond-Bandbreite ist zu priifen und
insbesondere auf Nebenkosten und Risiken (ggf. weitere kalkulatorische Kosten
1.R.d. Basisverzinsung) hin zu quantifizieren. Der Riickhalt im Konzern soll an die-

ser Stelle nicht weiter betrachtet werden.

1.3.4. Zusammenfassung der verursachten Kosten eines Corporate Bonds und
Bankdarlehen vs. Konzerndarlehen
Nachfolgende Auflistung stellt die wesentlichen Kostenelemente eines Corporate Bonds

im Vergleich zu einem Bankdarlehen und dem Konzerndarlehen dar:

- Analyse der Kostenkalkulation des Corporate Bonds,
- Differenzierung zum Konzerndarlehen

- Moglichkeit zur Anpassung (Adjustierung) des Zinssatzes.”’!

Im Ergebnis ist die 6konomisch maximale mogliche Vergleichbarkeit hergestellt. Samt-

liche Anpassungsbedarfe sind im Folgenden aufgezeigt.””

Bankdarlehen | Corporate Bond Konzerndarlehen
Kosten zur Auf- | Keine Vorhanden:  Emissi- | Keine
lage (Emissions- onskosten  (Auflage | (1:1 Beziehung)
kosten)’”? 1:n Beziehungen)
Marktauftrittskos- | Vorhanden Vorhanden Keine
ten’7*
Ratingkosten’”> | Vorhanden Vorhanden,  eigene | Vorhanden (einge-

Kosten schrénkt)

Monitoringkos- Keine Vorhanden Keine
ten”76
Kapitalhinterle- | Basel I, II, III""7 | Keine (formal) Keine (formal)
gungsvorschriften

Aufgrund des 6konomischen Abbildes des Konzerns ist die Herkunft der Mittel — aus

Sicht des Konzerndarlehensgebers — in die Gesamtbetrachtung einzubeziehen. Einerseits

' Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).

"2 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).

3 Vgl. Abschn. 1I1.A.1.4.1. Grundsitzliche Quantifizierung der Emissionskosten.

77 Vgl. Abschn. I11.A.1.4.7. Anpassung und Bereinigungen bez. der Marktauftrittskosten und Marktrisiken
nebst sonstigen Kosten.

75 Vgl. Abschn. 111.A.1.4.3. Anpassung und Bereinigungen bez. der Ratingkosten sowie der Kosten- und
Kapitalstruktur.

776 Vgl. Abschn. I11.A.1.4.7. Anpassung und Bereinigungen bez. Monitoringkosten.

" Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff. zur Eigenkapitalunterlegungspflicht gem. den Bestimmungen nach
CRR (Capital Requirement Regulation), steuerlich analysiert.
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kann dies durch reine Eigenfinanzierung in Form von Cash-Pool-Biindelung erfolgen
(Fallgruppe 1), andererseits durch Auflage von Corporate Bonds (Fallgruppe 2) oder eine
Mischform von beidem (Fallgruppe 3). Bei der Fallgruppe 3 ist lediglich auf die differen-
zierte Betrachtungsweise zu achten und der Tatsache Rechnung zu tragen, dass jeweils
eine getrennte Wiirdigung vorzunehmen ist. Unter Beachtung dessen, beschrinkt sich die

folgende Darstellung auf die Fallgruppen 1 und 2.

1.3.4.1. Fallgruppe 1: Verwendung eigener Mittel und Weitergabe im Konzernver-
bund

In bestimmten Konstellationen kann aus 6konomischer Sicht die Verwendung eigener
Mittel — welche bspw. durch Cash-Pooling im Konzern gebiindelt sein kénnen — in Be-
tracht gezogen werden.”’® In diesen Fillen sind Opportunititskosten der Konzerngliubi-
gerin fiir die Vergabe des Konzerndarlehens beachtlich und fremdvergleichskonform zu
bepreisen. Handlungsalternative, welche sich aus Sicht des Konzerndarlehensgebers er-
geben wiirden, wenn dieser alternativ eine anderweitige risikoadjustierte Investition téti-

gen wiirde, sind zu beachten.””

Beispiel 9 (Abwandlung zum Grundsachverhalt Beispiel 5)78:

Die Finance BV reicht im Jahr 2020 1 Mrd. an eigenen (ggf. durch Cash-Pooling
gebiindelten) Mitteln der Produktion GmbH im Inland als Darlehen aus. Die Dauer
des Darlehens betrégt 7 Jahre. Die Finance BV ist auch in diesem Fall nach wie vor
mit AA gerated und die Produktion GmbH mit BB-. Zur Dokumentation der Ange-
messenheit flihrt der Konzern eine Benchmarkstudie (BB-) mit folgenden Kriterien
(vereinfacht dargestellt) durch:

- Ausgabezeitpunkt zwischen 2018-2020,

- basierend auf 7-jdhrigen Anleihen,

- inldndisches Territorium und in

-€

Die Vergleichswerte zeigen eine Bond-Bandbreite 1.H.v. 1,5%-2,5%. Diese Bond-
Bandbreite stellt Vergleichswerte mit Risiken und sonstigen Kosten i.R.d. Basisver-
zinsung dar, die es auch hier zu eliminieren gilt. Die Emissionskosten sind rein kal-
kulatorisch relevant, wenn Handlungsalternativen betrachtet werden. Die Finance
BV ist gedanklich Anleihenanlegerin und fordert fiir eine BB-Anleihe ggf. die 1,5%-
2,5% (inkl. Basiskosten) an Rendite fiir die Beziehung der Bonds gegen Hingabe
liquider Mittel. Diese Rendite wire aus Sicht der Finance BV im Ergebnis effektiv

etwas geringer, da die Finance BV ihrerseits auch eigene Kosten (bspw. Monitoring)

718 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1641).
719 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1641).
780 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1637).
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hat, welche bei der Konzerndarlehensvergabe nicht anfallen wiirden. Es zeigt sich,
dass die Kosten fiir das Konzerndarlehen geringer sind und die Finance BV mit der
Konzernanlage eine hohere Rendite erzielt. Insoweit ist eine Anpassung dieser
Spanne i.H.v. 1,5%-2,5% geboten. Aus anderer Perspektive betrachtet, sind in dieser
Spanne von 1,5%-2,5% Basiskosten des zeichnenden Emittenten enthalten, jedoch
nicht dessen Emissionskosten. Der Riickhalt im Konzern soll an dieser Stelle nicht

weiter betrachtet werden.

1.3.4.2. Fallgruppe 2: Aufnahme von Geldmitteln durch Auflage einer Unterneh-
mensanleihe

Die Anleihe als Schuldverschreibung, bei welcher Investoren dem Emittenten ihr Kapital
fiir eine gewisse Laufzeit iiberlassen, ist ein probates Mittel des sekundiren Kapitalmark-
tes zur Geldmittelbeschaffung und auch 6konomisch begriindet, um Liquiditdtsvorrat zu
sichern, lukrative Investitionen zu titigen oder die Wertschopfungskette durch Uber-
nahme weiterer Konzerne zu erweitern.”8! Auch die Beschaffung eines Liquidititsvorra-
tes rechtfertigt eine Geldmittelbeschaffung.’s?

Der Vorteil zum konventionellen Kreditgeschéft iiber eine Bank besteht in der Tilgung
der Anleihe.”® Im Vergleich wird bei einem Ratenkredit eine stetige Tilgung vorgenom-
men, wohingegen die Anleihe zum Laufzeitende getilgt wird. Das sichert dem Emittenten
einen Liquiditdtsvorteil wahrend der Laufzeit. Kiindigungsoptionen des Anleiheninves-
tors sind relevant. Dieser Anleiheninvestor kann i.d.R. das investierte Kapital wahrend
der Laufzeit nicht vorzeitig zuriickfordern. Danach sinkt das Risiko des Emittenten. Fol-

gende determinierenden Unterschiede sind bei den Anleihentypen am Markt gegeben:”®*

Zins,
Tilgungsform,
Laufzeit,
Ausgabevolumen,
Ausgabezeitpunkt,
Ratings,
Wihrungen und

i B A ol o

ggf. weitere Gewinnschuldvereinbarungen.

781 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

782 gl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

783 Vgl. Hiittner, Handbuch Unternehmensfinanzierung, 2017, 459, Rz BT/2, 177; Eymann, DB 2020, S.
1633 (1642).

784 \gl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1638).
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Auf die abzulehnende Verwendung von Gewinnschuldvereinbarungen wird verwiesen.
In Bezug auf die in der obenstehenden Auflistung unter 1. aufgefiihrte Verzinsung sind
drei Arten am Markt zu beobachten:

1. fixed rate”®,
2. floating rate’®® und

3. zero coupon’®’.788

Insbesondere ist, was die Basisverzinsung anbelangt, bei der fixed rate zu bemerken, dass
diese die Risiken und Chancen beinhaltet, an dynamischen Zinsentwicklungen nicht zu
partizipieren. Bei der floating rate, basierend bspw. auf der Referenzgro3e EURIBOR,
partizipiert sowohl der Emittent als auch der Anleiheninvestor an den Chancen und Risi-
ken der Zinsentwicklung. Mégliche Hedgestrategien durch sog. Hedgefonds”® zur Absi-
cherung sollen an dieser Stelle nur erwihnt sein. Beim zero coupon (Nullkuponanleihe)
handelt es sich um eine Sonderform der Anleihe, bei der keine laufenden Zinsen gezahlt
werden.”

Die Verzinsung iiber die gesamte Laufzeit wird allein durch den Unterschied zwischen
niedrigerem Ausgabekurs und héherem Riickzahlungskurs ausgedriickt.””! Dadurch er-
geben sich einerseits erhebliche Diskrepanzen, was die Ausfallwahrscheinlichkeiten an-
belangt, wie auch andererseits Abzinsungseffekte, da gerade nicht ratierlich gezahlt wird,

sondern ein Zahlungsanspruch iiber mehrere Jahre hinweg auflduft. Andererseits

85 Vgl. Ebeling/Grundmann/Nolden, 1StR 2018, S. 581 zur Urteilsanalyse des FG Koln (Urteil vom
29.6.2017 — 10 K 771/16) und einer fixen Verzinsung im Vergleich zur variablen Verzinsung (Euribor +
Marge); Eymann, DB 2020, S. 1633 (1638).

86 Vgl. Berk/DeMarzo/Harford, Fundamentals of Corporate Finance 2019, 206; Wohe/Bil-
stein/Ernst/Hdcker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 306 und S. 405 insbesondere zu
Instrumenten zur Begrenzung von Zinsdnderungs- und Wahrungsrisiken; Eymann, DB 2020, S. 1633
(1638).

87 Vgl. Berk/DeMarzo/Harford, Fundamentals of Corporate Finance 2019, S. 186; Eymann, DB 2020, S.
1633 (1638).

88 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1638).

8 Vgl. Ostendorf, Bankwirtschaft 2014, S. 211; Eymann, DB 2022, S. 1273.

0 Vgl. Swoboda, Betriebliche Finanzierung 1994, S. 26; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1638).

1 Vgl. zur term structure Swoboda, Finanzierung, 1994, 125 ff. unter Bezugnahme auf Macauley in Inger-
soll/Skelton/Weil, “Duration Fourty Years Later. Journal of Financial and Quantitive Analysis“ 13, 1978,
Ttx (t)(1+r)~t

627-650 unter formelmafBiger Darstellung der durchschnittlichen Falligkeit = X (O

bei X(t) = Zah-
lungen zu t; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1638).
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zeichnen sich solche Anleihen durch diese Risiken dadurch aus, dass insgesamt ein ho-
herer Zins gezahlt wird.”*?

1.4. Emissionskosten und weitere Kostenelemente i.R.d. Preisvergleichsmethode bei
Verwendung von Unternehmensanleihen

Neben den bereits dargelegten Kosten und inhdrenten Risiken bei der Basisverzinsung
stellen die reinen Emissionskosten, das sind nach der hier vertetenen Definition jene Kos-
ten, welche nicht als Kosten der Basisverzinsung zu deklarieren sind, eine weitere Kos-
tengrofle dar. Diese Kostengrofe entsteht beim Konzerndarlehen als auch beim Cash-
Pooling dem Grunde nach nicht. Demnach ist auch insoweit ein Kriterium der Nichtver-
gleichbarkeit gegeben, welche Anpassungen, zumindest in der Betrachtung von Hand-

lungsalternativen, erforderlich erscheinen lisst.”*>

1.4.1. Grundsitzliche Quantifizierung der Emissionskosten
Die Notwendigkeit zu Anpassungen wird im Schrifttum”* diskutiert. Nach Dru-
karczyk/Lobe™’ liegen die Emissionskosten geschitzt bei 2,5%-4% des Nominalwertes

der Anleihe. Die Emissionskosten’® setzen sich im Wesentlichen zusammen aus:

- Ubernahme Vermittlungsprovision des Konsortiums,
- Borseneinfiihrungsprovision,

- Druckkosten fiir Urkunden,

- Kosten fiir Verdffentlichung von Prospekten und

- Kosten fiir Sicherheitenbestellung.

Die 6konomische Analyse zeigt insbesondere, dass die Emissionskosten gerade keine we-
sentlichen Interdependenzen zum Rating des Schuldners aufweisen. Die im Rahmen einer
eigenen Analyse untersuchten’”” Emissionskosten stellen sich im arithmetischen Mittel
aller Werte so dar, dass auf 500 Mio. € Ausgabebetrag insgesamt durchschnittlich 16 Mio.

€ allein an Emissionskosten angefallen sind. Laufende Verwaltungskosten sind hierbei

2 Vgl. Swoboda, Betriebliche Finanzierung, 1994, S. 41; Wagner/Wangler, DB 1992, S. 2405-2409; Ey-
mann, DB 2020, S. 1633 (1638).

3 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1637).

4 Vgl. Ebeling/Grundmann/Noden, IStR 2018, 58 als Ausgangspunkt des internen Preisvergleichs, unter
Verweis auf OECD-Leitlinien 2022, Tz. 3.47; BFH v. 6.4.2005 — I R 22/04, BStBI. 112007, 658, IStR 2005,
598; BMF, Schr. v. 12.4.2005 — 1V B 4 - S 1341 - 1/05, BStBI. 1 2005, 570, Greil/Schilling, DK 2016, S.
329; Heurung/Kollmann/Hofacker, IStR 2017, 20; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1638).

5 Vgl. Drukarczyk/Lobe, Finanzierung 2015, S. 247; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1638).

%6 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 33 ff. insbesondere im Zusammenhang mit Emissionskonsortien; Ey-
mann, DB 2020, S. 1633 (1638).

77 Untersucht wurden zehn Unternehmensanleihen mit einem Ausgabevolumen von 250. Mio. € und 1
Mrd. €. Die Unternehmensanleihen wurden durch eine niederlédndische BV aufgelegt und als Konzerndar-
lehen an inldndische Konzerngesellschaften ausgereicht; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1638).
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noch nicht beriicksichtigt. Im Durchschnitt handelte es sich um 7 Jahre lang laufende
Unternehmensanleihen, was zu einem prozentualen Aufschlag im Schnitt von 0,45%
fiihrte. Bei dieser Betrachtung wurde aus Vereinfachungsgriinden von einer nicht abge-
zinsten Kostenverteilung ausgegangen. Dieser vorstehend bezifferte Aufschlag fiir die
Emissionskosten i.H.v. 0,45% p.a. errechnet sich wie folgt: 16 Mio. €/500 Mio. €, verteilt
iiber 7 Jahre, ergibt den jéhrlichen Aufschlag fiir Emissionskosten (hier die 0,45%). Bei
vorstehender Betrachtung wurde, aus plastischen Griinden, eine lineare Verteilung der
Kosten angenommen. Okonomisch ist jedoch eine Degression aufgrund entstehender Sy-
nergien sachgerechter. Die durchschnittlich auszumachenden Emissionskosten 1.H.v. 16
Mio. € zu Beginn der Auflage bestehen im Wesentlichen aus den Kostenarten:

1. 10 Mio. € Bankgebiihren, Ratingkosten, Platzierungskosten und Notarkosten.
a. 7,5 Mio. € hierunter Bankgebiihren (1,5% von 500 Mio. € Auflagebetrag),
b. 2,5 Mio. € fiir weitere Vorabzahlungen,

2. 5 Mio. € Rechts- und Beratungsgebiihren,

3. 0,5 Mio. € Marketingkosten,

4. 0,5 Mio. € Umsatzsteuer’*%.

Effekte der Aufzinsung wegen, aufgrund der sich erst tiber Jahre einstellenden Amortisa-
tion der vorstehend verteilten Emissionskosten, wurden aus plastischen Griinden hintan-
gestellt.”” Diese sind grdunsitzlich jedoch mit einzukalkulieren.®”’ Die vorstehenden
Kosten sind als fremdiiblich anzusehen, insbesondere die wesentlichen Bankkosten, da
jeweils fremde Banken die Auflage der Unternehmensanleihen iibernehmen.?’! Daraus
ergibt sich, dass sich das wesentliche Element der Kosten am Ausgabebetrag der Anleihe
orientiert und gerade nicht am Rating des Schuldners.®* Folgende Aspekte in der Preis-
bestimmung sind in beschrdnkten Umfang durch eigene Empirie zu beobachten:

1. Bei Ratings im Bereich BB+ (inklusive +/- 2 Notches) schlagen die Emissions-
kosten mit 0,5% der Kosten in der Zinssatzbestimmung zu Buche und verzerren
das Zinsniveau um etwa 10% (Zinssatz etwa 4%-6% im Beobachtungszeitraum
2017-2019).8%°

78 Umsatzsteuer aufgrund des Reverse-charge-Verfahrens gem. § 13b UStG. In den untersuchten zehn
Féllen war eine niederldndische Finance BV fiir die Ausgabe der Bonds und die Weitergabe im Konzern
tétig. Dieses Reverse-charge-Verfahren bezog sich in den betrachteten Féllen auf sonstige Leistungen aus
dem Bereich sonstige Rechts-, Finanzierungs- (inkl. Ratingleistungen) und sonstige Beratungskosten aus-
landischer Leistungserbringer; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).

" Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).

800 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).

801'vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).

802 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).

803 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).
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2. Im Bereich AA-Ratings (inklusive +/- 2 Notches) schlagen die Emissionskosten
mit ebenso 0,5% der Kosten in der Zinssatzbestimmung zu Buche und verzerren

das Zinsniveau in diesen Féllen sogar um etwa 100%-150% (Zinssatz etwa 0,3%-
0,8% im Beobachtungszeitraum 2017-2019).5%

Diese Verzerrung zeichnet sich objektiviert als weniger dramatisch ab als bislang vermu-
tet, denn die Emissionskosten sind stets ratingunabhéngig und von daher pauschaliert zu

kalkulieren.?%

Beispiel 10 (Grundsachverhalt Beispiel 5)8°¢:

Die Finance BV (Rating wie gehabt AA) beschafft die Mittel iiber einen Corporate
Bond und reicht die 1 Mrd. als Konzerndarlehen an die Produktion GmbH weiter.
Anleihen aus Benchmarkstudien (Rating wie gehabt BB-) werden seitens des Kon-
zerns angefiihrt und zeigen einen durchschnittlichen Zinssatz in der Bond-Band-
breite von 1,5%-2,5% im Jahr 2020. Neben den Anpassungen unter Punkt 2. sind
auch die Emissionskosten gedanklich anzupassen. Diese ratingunabhiangigen Emis-
sionskosten konnen — wie vorstehend kritikbasierend abgeleitet — pauschaliert wer-
den und zwar in einer Hohe von etwa 0,5%.%°7 Folgt man dem Grundgedanken der
Handlungsalternative, dass seitens der Produktion GmbH auch die Moglichkeit der
Auflage einer Unternehmensanleihe bestanden hitte, so sind die Emissionskosten
kalkulatorisch und fiktiv mit einzubeziehen. Es ergébe sich eine verschobene Bond-
Bandbreite von 2%-3%. Im Ubrigen wire auch ein kostenbasierter Ansatz in Form
von 0,3% bei der Handlungsalternative, dass die Finance BV weitere Anleihen be-
gibt, um das Kostenelement der 0,5% Emissionskosten gedanklich zu erh6hen. Da-
nach sind bei kostenbasierter Betrachtung 0,8% als Refinanzierungskosten, und in
Teilen auch schon als Betriebskosten, anzusehen. Weiterhin sind bei kostenorien-
tierter Betrachtung noch die Standardrisikokosten einzuberechnen. Diese Standard-
risikokosten wiren jedoch ratingabhdngig vom Konzerndarlehensnehmer (hier die
Produktion GmbH). Der Riickhalt im Konzern soll an dieser Stelle nicht weiter be-

trachtet werden.

804 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).
805 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).
806 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).
807 Dem Grundgedanken gefolgt, dass die eigene empirische Studie im Schnitt Unternehmensanleihen in
Hohe von 500 Mio. € analysierte, ist aufgrund von Degressionseffekten (vgl. Punkt 4.1.) bei 1. Mrd. Volu-
mina eher ein Zuschlag i.H.v. 0,4% angezeigt. Aus plastischen Griinden wurde hierbei in der Darstellung
wie vorstehend angefiihrt ein linearer Zusammenhang unterstellt. Danach blieben die 0,5% ratingunabhén-

giger Zuschlag.
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1.4.2. Gegeniiberstellung Konzerndarlehen vs. Corporate Bonds
Was die tlibrigen Unterschiede zwischen Konzerndarlehen bzw. Cash-Pooling und Unter-

898 aufgezeigt werden, anbelangt, wird weiter-

nehmensanleihen, die auch in der Literatur
hin nach einem probaten Mittel zur Anpassung geforscht. Im Wesentlichen sind folgende

Diskrepanzen zwischen Konzerndarlehen und Unternehmensanleihen vorhanden®®

Unterschied im Vergleich | Effektive Auswirkung | Eliminierung pauschal
zum Darlehen im Vergleich zum Dar- | moglich
lehen

Hohere Liquiditdt am An- | Niedrigerer Anleihezins | Nein

lethenmarkt

Emissionskosten Niedrigerer Anleihezins | Ja, 0,5%

Ineffizienteres Monitoring | Hoherer Anleihezins Nein

Weniger strikte Vertrags- | Hoherer Anleihezins Nein

bedingungen

Geringere Riickzahlungs- | Hoherer Anleihezins Ja, Bepreisung iiber Zinssatz
quote (Standardrisikokosten) mog-

lich

1.4.3. Anpassung und Bereinigungen bez. des Ratingaufwandes sowie der Kosten-
und Kapitalstruktur

Im Folgenden werden nicht die Ratings zwischen den, unter Fremdvergleichsgesichts-
punkten, zu analysierenden Konzerndarlehensnehmer und den Vergleichsanleihen darge-
stellt, sondern vielmehr der Aufwand fiir die Erstellung eines Ratings, die bei der Auflage
von Unternehmensanleihen anfallen, wohingegen diese bei der Konzernfinanzierung vor-
liegen. Als weitere Voraussetzung ist anzufiihren, dass die Ratingkosten zur Auflage ei-
ner Unternehmensanleihen und fiir das laufende Rating, sofern notwendig oder 6kono-
misch geboten, nicht bereits in den Emissionskosten®!? einkalkuliert wurden. Dies ist im
Einzelfall primér zu wiirdigen. Sobald die Ratingkosten fiir die Auflage und der (prog-
nostiziert) laufende Ratingaufwand bereits in den vorstehend genannten Emissionskosten
einkalkuliert wurden, ist eine weitere Bereinigung des Aufwandes selbstredend fiir das
Rating obsolet. Die Emission von Unternehmensanleihen ist an Ratings gekniipft, nicht
zuletzt aus dem Grund, dass Anleger die erwartete Rendite von einem Rating der Anleihe

abhiingig machen. Der Ratingprozess®!! l4sst sich dabei in folgende Stufen untergliedern:

- Unternehmensdokumentation,

808 Vgl. Ebeling/Nolden/Overesch/Pflitsch/Wolf, IStR 2018, S. 841.

809 Vgl. Ebeling/Nolden/Overesch/Pflitsch/Wolf, IStR 2018, S. 841; Eymann; DB 2020, S. 1633 (1639).
810 vgl. Abschn. III.A.1.4. ff. zur Analyse der Emissionskosten; Eymann; DB 2020, S. 1633 (1639).

811 Vgl. Bésl/Hasler, Mittelstandsanleihen 2012, S. 70 ff.
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- Zahlen und Fakten zum Unternehmen,

- Unternehmensorganisation,

- Produkte und Leistungen,

- Marktbeziehungen und Wettbewerb
Managementteam und Mitarbeiter,

- Dokumentation der Managementinformationen,

- Controlling und

- Finanzmanagement und Finanzplanung.

Die Unternehmensdokumentation®'? liegt dabei i.d.R. vor, bzw. es ist ein fiir die Bediirf-
nisse eines Anlegers ausbaufihiges Dokument vorhanden. Die Unternehmensdokumen-

tation beinhaltet im Wesentlichen allgemeine Informationen zu

- Unternehmensfiithrung,

- FEinkaufsstruktur,

- Produktion,

- Verkauf,

- Forschung und Entwicklung und der

- finanzielle Gesamtsituation.

Im Rahmen dieser allgemeinen Darstellung konnen bereits Angaben zu den Zahlen des
Unternehmens entnommen werden. Da diese allgemeinen Informationen bei den Emit-
tenten der Anlethen bereits vorhanden sind, fallen dabei oftmals keine h6heren Aufwen-
dungen an (dhnlich dem Geschifts- und Lagebericht®!?). Es ist im direkten Zusammen-
hang mit Anleihen kein nennenswerter Aufwand gegeben, weshalb insoweit m.E. eine
Anpassung der Kosten- und Aufwandstruktur verzichtbar ist. Die Dokumentation der Ma-
nagementinformationen®!* beinhaltet Aussagen iiber die Hauptfunktionen des Manage-
ments, da es um die Darstellung einer geordneten Hierarchie geht.®!> Dabei wird gleich-
wohl in der modernen BWL und Investitionstheorie auf eine ausgewogene Balance der
Darstellung geachtet. Einerseits suchen sich die Anleger eher solide Anleihen aus, da Ri-

siko eher begrifflich negativ behaftet ist®!°

, andererseits muss die Unternehmung, in die
investiert wird, auch zukunftsfihig bez. des Zukunftsverbrauchs sein.®!” Beziiglich sol-
cher Darstellungen sind oftmals externe Agenturen tdtig, deren Kosten ebenfalls i.R.d.

Anleihen und dem Ratingaufwand mit einzukalkulieren sind.

812 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die Allgemeine BWL 2005, S. 96.

813 Vgl. Grottel, Beck'scher Bilanz-Kommentar 2020, HGB § 289 Inhalt des Lageberichts, Rn. 40-234.
814 Vgl. Schierenbeck/Wéhle, Grundziige der BWL 2016, S. 113.

815 Vgl. Kutschker/Schmid, Internationales Management 2008, S. 677 zur Hierarchiekultur.

816 Vgl. Berger in Gleifiner/Romeike, Praxishandbuch Risikomanagement 2015, S. 644,

817 Vgl. Bitz/Ewert/Terslege, Investition 2012, S. 249.
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Die Controllingstruktur und Organisation interner Abléufe sind zu meist nicht tiefgriin-
diger in Geschifts- und Lageberichten enthalten. Gleiches gilt fiir die Verrechnungspreis-
dokumentationen nach § 90 Abs. 3 AO. Von daher ist zur Erstellung eines Controlling-
berichtes fiir die Anleihe Aufwand gegeben, der beim ,klassischen® Konzerndarlehen
nicht anfillt.

Fiir eine optimale Vorbereitung auf ein externes Rating®!® ist die Dokumentation von
Plandaten (ex ante) durch Planungsrechnungen und Planungsinstrumente notwendig. Zu-
dem ist eine differenzierte Finanz-, Bilanz- und Erfolgsplanung vorzubereiten.?!® Diese
Unterlagen liegen gerade zukunftsgerichtet nicht vor und miissen fiir das Rating der An-
leihe erstellt werden, was zu bereinigungsfiahigen Kosten und Aufwendungen fiihrt. Das
Finanzmanagement und die Finanzplanung sind ebenso i.R.d. zukunftsorientierten Un-
ternehmensanalyse®?’, was ebenso aufgrund der detaillierten Zukunftsausrichtung so
nicht aus dem Finanzbericht®?' zu entnehmen ist. Gleichwohl ist dieser ,»(Going-concern-
Gedanke* im IFRS verankert.3?> I.R.d. Kennzahlenrechnungen aus Finanzinstrumenten
sind die ISTZahlen bereits vorhanden, jedoch zukunftsorientiert fortzuschreiben, um das
Rating zu ermoglichen. Gleiches gilt fiir die Aufschliisse aus finanziellem Gleichgewicht,
Liquidititsplanungen und Verschuldungsplanungen zur Einschétzung einer Krisenanfal-
ligkeit.5?

Die Méglichkeit, solche Anpassungsrechnungen®** in Bezug auf die Aufwands- und Ka-
pitalstruktur vorzunehmen ergibt sich aus § 1 Abs. 3 S. 2 AStG. Danach ist die ,,Vor-
nahme sachgerechter Anpassungen der Anwendung einer geeigneten Verrechnungspreis-

methode* geboten.

1.4.4. Anpassung und Bereinigungen bez. der Marktauftrittskosten und Marktrisi-
ken nebst sonstigen Kosten
Aus der Darstellung der Emissionskosten®? geht hervor, dass Marktauftrittskosten in die-

sen Emissionskosten beriicksichtigt wurden. Es bedarf einer weitergehenden Analyse, ob

818 Vgl. Darazs, BC 2001, S. 103 (104) zur Darstellung eines bankinternen Ratings im Vergleich zu einem
externen Rating unter der Beachtung ,,betriebswirtschaftlicher Kennzahlen, solider Kenntnisse in Finan-
zierung und eine konsequent an Zukunftsfihigkeit ausgerichtete Unternehmensstrategie®.

819 Vgl. Bosl/Hasler, Mittelstandsanleihen 2012, S. 71.

820 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die Allgemeine BWL 2005, S. 870.

821 Vgl. Matyschok, BB 2009, S. 1494 im Zusammenhang mit Beginn und Beendigung einer Borsennotie-
rung.

822 Vgl. Liibbig/Kiihnel in Beck'sches IFRS-Handbuch 2020, § 2. Ansatz, Bewertung und Ausweis sowie
zugrunde liegende Prinzipien der IFRS, Rn. 47.

823 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die Allgemeine BWL 2005, S. 870.

824 Vgl. allgemein Engler/Wellmann in Vigele/Borstell/Engler, Kapitel N: Dienstleistungen, Rn. 122-140
zur Funktionsanalyse der Dienstleistungen und Anpassungsrechnungen.

825 Vgl. Abschn. III.A.1.4.1.
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weitere Marktauftrittskosten vorhanden sind, welche zu eliminieren sind. Als weiterer
Aspekt der Kostenbereinigung sind mogliche Anpassungsrechnungen zu weiteren Akqui-
rierungsaufwendungen zu beachten, welche i.R.d. Unternehmensanleihe anfallen. Diese

haben bei der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling keine Bedeutung.®?

1.4.5. Anpassung und Bereinigungen bez. der Laufzeit und zur Nachrangigkeit

Eine Anpassung der Laufzeit und der Nachrangigkeit®?’

ist geboten, sofern keine gleichen
Corporate Bonds kritikbasierend abgeleitet werden konnen, welche mit den Bedingungen
des Konzerndarlehens iibereinstimmen. Ein langfristiges Darlehen ist nach Wéhe/Bil-
stein/Ernst/Héicker®®® ein Darlehen mit mehr als 4 bzw. 5 Jahren Laufzeit, wobei nach
deren 6konomischen Beobachtungen solche Darlehen iiberwiegend als Instrumente ein-
gesetzt werden, um ebenso léngerfristige Investitionen zu titigen. RegelmaBig wird, ab-
grenzend zur Langfristigkeit, iber den Cash-Pool lediglich die kurzfristige Finanzierung
der Cash-Pool-Teilnehmer abgewickelt, indem ihnen ein tagegenaues Kontokorrentlimit
eingerdumt wird, welches die Cash-Pool-Teilnehmer beim Cash-Pool-Fiihrer in An-
spruch nehmen konnen.??° Solche Laufzeiteninkongruenzen®*® (auch Fristeninkongruenz
genannt) stellten bereits Banken vor immense Herausforderungen und zwar dadurch, dass
langfristige Immobilienfinanzierungen oftmals mit kurzfristig gebundenen Spareinlagen

finanziert wurden.3!

Die Darlehenslaufzeiten stellen einen determinierenden Parameter dar, wonach eine An-
passung geboten ist. Gleichwohl besteht die Herausforderung darin, wie die Anpassung
in Bezug auf Laufzeiteninkongruenzen erfolgen kann. Dieser vorstehend bezeichnete
Zinsunterschied wird von Zinsstrukturkurven nachvollzogen, welche anhand eines
Marktdurchschnitts von Zinssitzen fiir bestimmte Bonitdten, Wéahrungen, Branchen und
Laufzeiten einen bestimmten Verlauf zeigen, vor allem in Bezug auf die Laufzeiten je-
doch aussagen, dass langfristige Konzerndarlehen hdher zu verzinsen sind als kurzfris-
tige.®*? Blanchard/Illing bezeichnen die Zinsstrukturkurve als Beziehung zwischen Lauf-

zeit und Rendite, welche die zeitliche Struktur der Zinsen aufzeigt und demnach eine

826 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1637).

827 Vgl. Ebeling/Grundmann/Nolden, 1StR 2018, S. 581 ff., dort insbesondere Tz. 3.3 und 3.4 als kritische
Replik zur aktuellen FG Rechtsprechung durch das FG Kdéln Urteil vom 29.6.2017 —10 K 771/16, Revision
war beim BFH anhéngig unter Az. I R 62/17.

828 Vgl. Wéhe/Bilstein/Ernst/Hdicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 248.

829 Vgl. Vetter/Lauterbach in Lutter/Bayer, Holding-Handbuch 2020, Kapitel 1, Rn. 11.1.

830 Vgl. Wiechens/Lorenz/Morawietz in Schulze-Osterloh/Hennrichs/Wiistemann, Handbuch des Jahresab-
schlusses 2020, Kapitel 3, Rn. 145 zur verlustfreien Bewertung zinstragender Derivate im Bankbuch.

81 Vel. GleiSner/Romeike, Praxishandbuch Risikomanagement 2015, S. 79.

832 Vgl. Ebeling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S. 581 (584).

141



Renditestrukturkurve®*? darstellt.3** Die Zinsstrukturkurve zeigt zwei Aspekte sehr deut-
lich:

1. Exorbitante Erhéhung des Zinsniveaus zwischen den Jahren 1973-2013 und die

2. laufzeitbedingte Erhohung des Zinssatzes.

Was die vorstehende Kurve im Ergebnis vernachlissigt, ist die Wirkungsweise von Lauf-

zeit und verschiedenen Ratingklassen.

5,00%
4,50% -
o o o o —
4,00% e "
3,50% -
3.00%
=@=Rendie p.a. n% 2003
0% == Rendie p.a. in'% 2007
2.00% Rendite p.a. in% 2014
1,50% -
1,00% - -
0.50% -
1 2 E 4 5 [ 7 B 9
Grafik: Eigene Darstellung
Restlaufzeit in Jahren 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Rendite p.a. in % 2003 24 12,7 130 |33 (3,5 (3,7 |39 [40 |4,
Rendite p.a. in % 2007 41 (4,1 |42 (42 |42 |42 |42 |42 |43
Rendite p.a. in % 2014 01 0,1 (02 |04 |05 (07 |09 |1,1 |1,2

Die Grafik zeigt, dass es durchaus auch bei sehr gut gerateten AAA-Anleihen zu Abhén-
gigkeiten zwischen der Laufzeit und der Rendite kommt. War im Jahr 2003 zwischen 2
und 10 Jahren noch ein Zuwachs von 170% zu verzeichnen, hat sich dieses Verhéltnis
zwischen 2003 und 2014 um 1.200% erhoht. Herauszuheben ist insbesondere das Jahr
2007, welches in die Wirtschaftskrisenzeit fallt und dabei stets einen fast konstanten Ver-
lauf zeigt, unabhéngig von der Laufzeit zwischen 2 Jahren und 10 Jahren, jedoch zu einem
recht hohen Niveau bei tiber 4,0%.

83 Vgl. Séiicker, NJW 2008, S. 3313 (3315) im Zusammenhang mit gesellschaftsrechtlichen Grenzen spe-
kulativer Finanztermingeschifte.
84 Vgl. Blanchard/Illing, Makrodkonomie 2009, S. 444.
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1.4.6. Interpolation bei Differenzen in den Laufzeiten aus der Vergleichsgruppe

Die einfachste Methode, die Laufzeiten anhand einer Formel des Yields®*® anzupassen,

ist die lineare Interpolation mit der Formel®*%:
geschatztes Yield
t— n;
rm; =rm; + —— - (rmj;; — rm;)
Njyg — 04

Beispiel 11 zur linearen Interpolation®’

Verglichen werden in der Vergleichsdatenbank Bonds mit unterschiedlichen Lauf-
zeiten. Die zu wiirdigende Konzerndarlehensglaubigerin verfiigt liber ein BB Rating.
Das Gruppenrating belduft sich auf A. Zugrunde zu legen ist ein Zwischenrating
(BBB).**8 Die Vergleichsbonds lauten wie folgt:

1 Monat Bond BBB: 0,02%

2 Jahres Bonds BBB: 0,89%

4 Jahres Bond BBB: 1,01%

10 Jahres Bond BBB: 1,25%

Die konzerninterne Darlehensvergabe hat eine Dauer von 5 Jahren, wonach die
Bonds im BBB-Rating auf 5 Jahre umzurechnen sind. 5-jdhrige Bonds sind zu dem
Zeitpunkt x nicht am Markt abzuleiten.

0,2 0,24%

geschitzte Yield _.A.S
FMsvears = 1L01% +——-(1,25% — 1,01%) = 1,0681%.

Ein weiterer Ansatz ist die logarithmische Interpolation, iiber den natiirlichen Logarith-
mus (/n), da bei der linearen Interpolation stirkere Anstiege zwischen zwei Punkten un-
zureichend abgebildet werden.®** Nach Choudhry®* ist die Annahme, dass die Rendite
zwischen zwei Scheitelpunkten automatisch steigt (in einer positiven Zinskurvenumge-
bung) oder fillt, viel entscheidender. Dies fiihrt zu groben Ungenauigkeiten in der ange-
passten Kurve. Die Formel zu zwei beliebigen Diskontfaktoren fiir die Berechnung eines
mittleren Diskontfaktor lautet®!:

t n;
In(dfy) = In(dfy;) + . (In(dfyi41) — In(dfy))
i1 — 1

i-1

85 Yield to maturity als Effektivverzinsung.

86 Vgl. Choudhry, Corporate bonds and structured financial products 2004, S. 73.

87 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1273 (1277).

$38 Vgl Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

839 Vgl. Choudhry, Corporate bonds and structured financial products 2004, S. 73.

840 Vgl. Choudhry, Corporate bonds and structured financial products 2004, S. 73.

841 Vel. Frischemeier, WM 2018, S. 1441 (1444) zur Nutzung interpolierter und historischer Referenzzinss-

atze.
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Beispiel 12 zur Berechnung iiber logarithmische Interpolation®*?
Die vorherigen Zahlen bleiben, verglichen mit dem vorherigen Beispiel zur linearen
Interpolation, unverdndert, gleichwohl erfolgt nunmehr eine Ln-Interpolation mit

der vorstehenden Formel.

0.2 0,003
0,0099  —— —6,684 ~6,6897
In(df,) = In(1,01) + 10—5 (ln(0,00lZS) - ln(0,00lOl)) = 0,01055

Exponentialgleichung In(df;) zur Beseitigung des In auf beiden Seiten fiihrt zu:
df; = 1,0106%.

1.4.7. Anpassung und Bereinigungen bez. Monitoringkosten

Die Monitoringkosten fallen bei Unternehmensanleihen an, gleichwohl sind diese nicht
bei Konzerndarlehen oder im Cash-Pooling vorhanden. Solche Kostenelemente sind, so-
fern in dem Bondpreis einkalkuliert, ebenso wieder zu bereinigen, um die Vergleichbar-
keit herzustellen. Monitoringkosten sind nach der begrifflichen Verwendung zu dieser
Darstellung nicht in den Emissionskosten enthalten, sondern fallen wéhrend der Laufzeit

der entsprechenden Anleihe an.

1.5. Kritisches Zwischenfazit zu Rating und Ausfallwahrscheinlichkeit von Unter-
nehmensanleihen bei Anwendung der Preisvergleichsmethode
Dienen Corporate Bonds als geeignete Grundlage zur Anwendung der Preisvergleichs-

methode®®

, S0 ist einerseits ein Rating unerlésslich, welches Aufschluss dariiber gibt, wie
es um die Ausfallwahrscheinlichkeit bestellt ist. Andererseits stellt sich die Frage nach
den maBgebenden Kriterien des Ratings.®** Zudem wird das Rating zur Quantifizierung

des Deltas zwischen Referenzzinssatz zum jeweiligen gerateten Bond benétigt.8

Der Investor wird, hypothetisch nachvollzogen, gerade bei seiner Investition in Unter-
nehmensanleihen das Rating dieser Unternehmung (Anleihen) mit in die Gesamtschau
einbeziehen, um den risikoadidquaten Zinssatz als Rendite einzuschétzen. Verschiedene
Unternehmen bewerten demnach die Kreditwiirdigkeit von Anleihen und stellen den In-
vestoren diese Informationen zur Verfligung. Insoweit unterstiitzen Ratings die Entschei-
dung der Investoren auf relativ liquiden Mirkten (Handelsplitzen).®*¢ Unter der An-

nahme, dass Corporate Bonds (Unternehmensanleihen) geeigneter Mafstab i.R.d.

82 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1273 (1277).

843 Vgl Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

844 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S. 210 und S. 211.
845 Vgl. Abschn. 111.A.1.3.2.

846 Vgl. Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 209.
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Fremdvergleiches durch Anwendung der Preisvergleichsmethode sind, ist die Beachtung

des Ratings unerldsslich.

Komfortabel ist der Umstand, dass Anleithen nahezu ausschlieSlich bereits iiber ein ent-
sprechendes Rating verfiigen, welches libernommen werden kann. Die Ratings beruhen
zumeist auf namhaften Gutachten durch Bloomberg, Standard&Poors, Fitch und bieten
den Vorteil, dass diese ohne Interessenskonflikte erstellt wurden. Zwar kann ein etwas zu
positives Rating in Betracht kommen, weil durch Anleihen Investoren gewonnen werden
sollen. Dieser Aspekt ist nicht so dramatisch, da tibermaBige Verzerrungen schnell publik
wiirden und die Ratingagenturen entsprechend einen Reputationsverlust erleiden wiirden.
M.E. sind die Ratings von Anleihen 6konomisch wie auch steuerlich kritikbasierend ab-

geleitet.

1.6. Aktuelle Rechtsprechung zur Preisvergleichsmethode bei der Konzernfinanzie-
rung

Das FG K61n**” nahm im Jahr 2017 Stellung zur Anwendung der Preisvergleichsmethode
bei der Konzernfinanzierung. Im Urteilsfall erhielt eine deutsche Gesellschaft zum Er-
werb der Anteile einer Gesellschaft von einem verbundenen Unternehmen ein konzern-
internes Darlehen, wobei diese deutsche Gesellschaft ein Darlehen eines Bankkonsorti-
ums sowie ein Darlehen des Verkdufers, das flir diesen Anteilserwerb begeben wurden,
erhielt.?*® Dabei wurde im Gegensatz zum FG Miinster aus 20163%°, welches auBschlieB3-
lich die Kostenaufschlagsmethode als anwendbar erachtet®*’, die Preisvergleichsmethode

befirwortet.

In seinem Urteil hat das FG K6In®! klargestellt, dass sich im gegebenen Fall der Zinssatz
eines konzerninternen Darlehens an dem Zinssatz eines von einem konzernexternen
Bankkonsortium aufgenommenen Darlehens messen lassen muss, was konkret bedeutet,
dass — soweit vorhanden — ein interner Preisvergleich als Verrechnungspreismethode zur
Zinsbestimmung genutzt werden muss, also vorrangig sei.’*> Ebenso hat sich das FG
Schleswig-Holstein® im Jahr 2017 mit Konzerndarlehen befasst, dabei jedoch nicht vor-
rangig die Verrechnungspreismethode analysiert, sondern den Umstand, ob bei konzern-

internen Darlehen ein Risikozuschlag fremdvergleichskonform ist oder nicht.

847 FG K6In vom 29.06.2017 — 10 K 771/16, Revision war beim BFH anhiingig unter Az. I R 62/17.

848 Vgl. Ebeling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S. 581.

849 Vgl. FG Miinster vom 07.12.2016 — 13 K 4037/13 K,F, Revision war beim BFH anhingig unter Az. I R
4/117.

850 Vgl. Abschn. II1.A.2.3.

81 FG Koln vom 29.06.2017 — 10 K 771/16, Revision war beim BFH anhiingig unter Az. [ R 62/17.

852 Vgl. Ebeling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S. 581.

853 FG Schleswig-Holstein vom 4.7.2017, 1 K 31/16.
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Der Ansatz eines Risikozuschlags bei der Bemessung des Zinssatzes fiir ein im Konzern-
verbund gewihrtes und unbesichertes®** Darlehen ist dabei, dem Tenor des FG Schles-
wig-Holstein®?® zufolge, als fremdiiblich anzusehen. Im Rahmen der miindlichen Ver-
handlung haben sich die Beteiligten in tatsdchlicher Hinsicht darauf verstindigt, dass in
diesem Fall der von der Klédgerin angesetzte Zinssatz (inkl. einkalkuliertem Risikozu-
schlag) in Hohe von 8%°%° als fremdiiblich anzusehen sein soll. Der Senat sieht angesichts
dessen keine Veranlassung, eigene Ermittlungen zur fremdiiblichen Zinshohe anzustel-
len, der genannte Zinssatz erscheint (fiir das Wirtschaftsjahr 2009) auch nicht offensicht-
lich unzutreffend.

Aus 6konomischer Sichtweise ist das Urteil m.E. dynamisch in seinen Grundsitzen aus-
zulegen, da in den Jahren 2020-2022 ein Risikozuschlag i.H.v. 8% utopisch hoch ist. Das
vorstehend angefiihrte Urteil des FG Schleswig-Holstein betraf das Wirtschaftsjahr 2009,
sodass die Grundsétze mangels gednderter Rechtslage zwar hinfort gelten, der absolute
Zinssatz gleichwohl kein geeigneter Malistab ist. Letzteres ist dem Umstand geschuldet,
dass sich das Zinsniveau exorbitant geéindert hat und stets niedriger ist als zum Zeitpunkt
2009. Von einer Fremduniiblichkeit®’ ist nur auszugehen, so das FG Schleswig-Hol-
stein®® weiter in der Begriindung, wenn ein fremder Dritter angesichts der tatséchlichen
Gegebenheiten des konkreten Einzelfalls einen Zinszuschlag nicht fiir erforderlich erach-
tet hatte. Aus 6konomischer Sicht hitte ein fremder Dritter in aller Regel einen Risikozu-
schlag mangels Sicherheiten verlangt und auch eingepreist.®> Das besondere bei dem
Urteil des FG Schleswig-Holstein® ist, dass die Revision nicht zuzulassen war, weil
keine Zulassungsgriinde gem. § 115 Abs. 2 FGO vorliegen. Der Senat sieht seine Ent-
scheidung im Einklang mit der zitierten BFH-Rspr. und auch mit dem Inhalt des BMF-
Schreibens vom 29.03.2011%!, was den Riickhalt im Konzern anbelangt. Was den kon-

862

zerninternen Risikozuschlag anbelangt hat das FG K6In®~ vollkommen anders als das FG

Schleswig-Holstein®®* entschieden.

854 Zum Riickhalt im Konzern siehe Abschn. I11.A.2.3. zur Bonitiit des Darlehensnehmers bei den Standard-
risikokosten i.R.d. Kostenaufschlagsmethode.

855 FG Schleswig-Holstein vom 4.7.2017, 1 K 31/16.

856 FG Schleswig-Holstein vom 4.7.2017, 1 K 31/16, S. 12, Punkt (3) lit. c.

857 Vgl. Abschn. II.A. nebst Unterabschnitten zum fremden Dritten i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes.

858 Vgl. FG Schleswig-Holstein vom 4.7.2017, 1 K 31/16.

839 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1640).

860 FG Schleswig-Holstein vom 4.7.2017, 1 K 31/16.

861 BMF-Schreibens vom 29.3.2011, BStBI 11 2011, 277.

862 FG Koln vom 29.06.2017 — 10 K 771/16, EFG 2017, S. 1812, Tz 3a (war anhéingig beim BFH unter dem
Az IR 62/17).

863 Vgl. FG Schleswig-Holstein vom 4.7.2017, 1 K 31/16.
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Bei Anwendung des internen Fremdvergleichs i.R.d. Preisvergleichsmethode wurde hier-
bei keine Adjustierung des internen Fremdpreises wegen fehlender Sicherheiten und der
gesetzlichen Nachrangigkeit von Konzerndarlehen vorgenommen.®** Die von der Klige-
rin angefiihrten Bedingungen®®® dieses Kredits fiihren nicht dazu, dass der mit dem Ban-
kenkonsortium vereinbarte Zinssatz als VergleichsmaBstab ausscheidet.®®® M.E. ist diese
Aussage in zweierlei Hinsicht unzutreffend. Einerseits ist die Bedingung eines besicher-
ten Darlehens fremdvergleichskonform. Zudem bestehen erhebliche Zweifel, dass Bank-

zinsen geeignete VergleichsmaBstibe sind.®¢’

Die Finanzbehorde weist nach Auffassung des FG Ko61n*® diesbeziiglich zutreffend da-
rauf hin, dass durch § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO in der Fassung des Gesetzes zur Modernisie-
rung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbrauchen im Jahr 2009 (MoMiG)
der Nachrang von Forderungen aus Gesellschafterdarlehen und wirtschaftlich gleichwer-
tigen Rechtshandlungen normiert wurde. Diese Nachrangigkeit kann auch nicht durch die
Gewidhrung von Sicherheiten ausgehebelt werden, wonach weder die Nichtgewdhrung
von Sicherheiten noch die Nachrangigkeit von Gesellschafterdarlehen einen Risikozu-

schlag bei der Zinsfestlegung rechtfertigt.®

1.7. Riickhalt im Konzern bei der Anwendung der Preisvergleichsmethode

Verbindliche Garantieerklirungen®”® tauschen das schlechtere Rating eines Darlehens-
nehmers in das bessere Rating des jeweiligen Garantiegebers. Dadurch werden bessere
Konditionen erreicht. Eine solche Garantie ist auf ihren eigenen Gehalt hin zu definieren.
Nach Perridon/Steiner/Rathgeber®’! ist die Garantie im Gegensatz zur Biirgschaft®’?
nicht gesetzlich geregelt, gleichwohl zivilrechtlich vereinbar, wonach der Garantiegeber
(das kann die Konzernmutter sein) ggii. dem Garantienehmer (das kann die Konzerntoch-

ter sein) fiir einen bestimmten zukiinftigen Erfolg einstehen wird, was im Bezug zur

864 A.A. Scholz/Kéhler, DStR 2018, S. 15 (19).

865 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 — 1 R 73/16, BStBI. I1 2019, S. 394 ausfiihrlich zu fremdiiblich und kon-
zerniiblich.

866 Vgl. Ebeling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S. 581 (585).

867 Vgl. dem auch zustimmend aus Sicht der Finanzverwaltung Tenbusch, IStR 2017, S. 824 insoweit u.a.
unter Verweis auf insb. Schreiber/Bubeck, DB 2014, S. 980; aber auch seitens der Steuerberater Difz in
Wassermeyer/Baumhoff, Verrechnungspreise international verbundener Unternehmen 2014, Rn. 6.436 ff.,
u.v.m. Die Vergleichbarkeit eindeutig ablehnend Briininghaus in Vogele/Borstell/Engler Verrechnungs-
preise 2011, Kapitel O Rn. 54 ff.; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).

868 FG Ko6ln vom 29.06.2017 — 10 K 771/16, EFG 2017, S. 1812, Tz 3a (anhéngig BFH I R 62/17).

89 A.A. FG Schleswig-Holstein vom 4.7.2017, 1 K 31/16.

870 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 166.

871 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S. 453.

872 Vgl. Pamp in Oetker, Handelsgesetzbuch 2019, HGB § 349, Rn. 3: ,,Durch den Biirgschafisvertrag
verpflichtet sich der Biirge gegeniiber dem Gldaubiger eines Dritten (Hauptschuldner), fiir die Erfiillung
einer Verbindlichkeit des Dritten einzustehen (§ 765 Abs. 1 BGB).*
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Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling eine Zahlungsgarantie®’* darstellt. Zunichst ist
zu postulieren, dass sich rein 6konomisch die Garantie und die Biirgschaft dhneln, auch
wenn der rechtliche Rahmen differiert. Der Riickhalt im Konzern ist bei der Anwendung

der Preisvergleichsmethode demnach in dreierlei Hinsicht kritisch zu analysieren:

1. inwieweit sind Analogien zwischen dem Riickhalt im Konzern und einer Garantie
moglich (sowohl rechtlich als auch 6konomisch),

2. welche rechtlichen Voraussetzungen®’* bestehen unter Fremdvergleichspunkten
und

3. wie ldsst sich die 6konomische Auswirkung®’> auf den Zinssatz durch Anpassung

der Vergleichswerte (bspw. Corporate Bonds) abbilden.

Die rechtliche Voraussetzung ist eine Besicherung eines Darlehens in einer vertraglich
klaren und eindeutig Vereinbarung tatsichlicher Sicherheiten.®’¢ Dabei ist der Fremdver-
gleichsgrundsatz zu beachten. Fremde Dritte wiirden m.E. gerade nicht zivilrechtlich fiir
Schulden des anderen aufkommen, wenn dieser zahlungsunféhig ist, es sei denn, der ei-

gene Nutzen ist hoher als der Aufwand, die Schuld zu begleichen.

Zum (aufgehobenen) BMF-Schreiben aus 2011%77 ist anzumerken, dass dieses u.a. als
Reaktion auf das Urteil des BFH®’® zu eigenkapitalersetzenden Darlehen bei Kapitalge-
sellschaften erging. So wird in dem ausgefiihrt, dass Teilwertabschreibungen zu versagen
sind, solange ein Riickhalt im Konzern besteht. Eine weitere Definition bez. des Vorlie-
gen eines Riickhaltes im Konzern ist nicht enthalten. Demnach kann lediglich kasuistisch
postuliert werden, dass ein solcher Konzernriickhalt zuomindest seitens des BMF dann
angenommen wurde, wenn die Muttergesellschaft die Zahlungsféhigkeit der Tochterge-
sellschaft im Auenverhéltnis sicherstellt und dadurch die Tochtergesellschaft ihren Ver-
pflichtungen im AuBenverhéltnis wirtschaftlich nachgekommen ist. Anderweitige Kons-
tellationen — insbesondere Schwestergesellschaftskonstellationen — waren nicht erschop-

fend und/oder explizit in dem vorstehenden BMF-Schreiben®” geregelt. MLE. ist die

873 Vgl. Samhat in Miinchener Kommentar zum HGB 2019, J. Bankgarantie, Rn. 19: ,,Zahlungs- oder For-
derungsgarantien sichern Geldanspriiche aller Art, insbes. Kaufpreis-, Werklohn- und Darlehnsforderun-
gen.

874 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019, BStBI. 11 2019, S. 394; Wacker, FR 2019, S. 449 (451).

875 Vgl. Vogele/Dettmann in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel G, Rn. 186 zur
O0konomischen Bewertung einer Garantie.

876 Vgl. Steiner/Ullmann, DStR 2019, S. 2385 (2389).

877 BMF, Schr. v. 29.3.2011 — IV B 5 -S 1341/09/10004, BStBI. 1 2011, S. 277.

878 BFH, Urt. v. 14.01.2009, I R 52/08; BStBI. 11 2009, S. 674. Leitsatz: ,,Teilwertabschreibungen auf sog.
eigenkapitalersetzende Darlehen sind keine bei der Gewinnermittlung nicht zu beriicksichtigende Gewinn-
minderungen i.S. von § 8b Il KStG 2002 i.d.F. bis zur Anderung durch das Jahressteuergesetz 2008 vom
20.12.2007 (BGBI 12007, S: 3150, BStBI 12008, S. 218).*

879 BMF, Schr. v. 29.3.2011 — IV B 5 -S 1341/09/10004, BStBI. 1 2011, S. 277.
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Rechtsauffassung des BMF aufgrund der mangelnden vertraglichen Verpflichtung nicht
tragfdahig und wurde auch, meinem Verstindnis nach, anderslautend durch den BFH im
Jahr 2019%% entschieden. !

Nach Auffassung von Gosch®?

ist nach MafB3gabe des Fremdvergleichsgrundsatzes ein
fremder Dritter in Form der Idealfigur des ordentlichen und gewissenhaften Geschéftslei-
ters als BezugsgroBe zugrunde zu legen, wobei die ,,gleichen oder vergleichbaren Ver-
hiltnissen* maBgebend sind und eine Adjusted-Stand-alone-Betrachtung vorrangig zu er-
folgen hat.®®3 Adjusted insbesondere in Bezug auf die Tatbestandsebene und dem Um-
stand, ob die Konzernbeziehungen jeweils fiir sich betrachtet eine faktische Sicherheit
bedeuten.®®* Der Riickhalt im Konzern wird 6konomisch m.E. oftmals als Surrogat fiir
nichtvorhandene Rechtsanspriiche angesehen.®> Fehlt es an einer solchen Vereinbarung
zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft, kann nicht aufgrund der bloBen Konzernzu-
gehorigkeit ein Garantieanspruch (,,Hinzutreten einer rechtlichen Verpflichtung*®%¢) kri-

tikbasierend abgeleitet werden.

Sowohl rechtlich als auch 6konomisch ist demnach das Stand-alone-Rating zu bevorzu-
gen.®” Zur Beachtung der Stellung von Sicherheiten, und korrespondierend dazu einer
moglichen Zinserhdhung, aufgrund einer Nichtbesicherung, nahm der BFH®*® bereits
1994 Stellung. Im Ergebnis deckt auch die aktuelle Rspr. zu Konzerndarlehen Siche-
rungszuschldge als fremdvergleichskonform ab, zuletzt bestdtigt durch FG Schleswig-
Holstein®®® im Jahr 2017. Dabei war nach Auffassung des FG die Revision nicht zuzulas-
sen, weil keine Zulassungsgriinde gem. § 115 Abs. 2 FGO vorliegen. Der Senat®” sieht
seine Entscheidung im Einklang mit der zitierten BFH-Rspr.*! und auch mit dem Inhalt
des BMF-Schreibens®”? zum Riickhalt im Konzern. Letzteres wurde durch das BMF-

880 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019, BStBI. 11 2019, S. 394.

81 Vgl. Scholz/Kéhler, DStR 2018, S. 15 (17); Scholz/Wehke in V6gele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungs-
preise 2020, Kapitel P, Rn. 32-38.

82 Vgl. Gosch, DStR 2019, S. 2441 (2450).

83 A.A. BFH, Urt. v. 27.2.2019, BStBI. 11 2019, S. 394.

84 Vgl. BFH, Urt. v. 29.10.1997, I R 24/97, BStBI. 11 1998, S. 573.

85 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019, BStBI. 11 2019, S. 394.

86 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019, BStBI. 11 2019, S. 394, Rn. 13.

87 Vgl Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

88 Vgl. BFH, Urt. v. 19.01.1994 1R 93/93, BStBI 11 1994, S. 725.

889 Vgl. FG Schleswig-Holstein vom 4.7.2017, 1 K 31/16.

890 Vgl. FG Schleswig-Holstein vom 4.7.2017, 1 K 31/16.

81 vgl. BFH, Urt. v. 29.12.1997, 1 R 24/97, BFHE 184, 482, BStBI II 1998, S. 573; BFH, Urt. v.
17.12.2014,1R 23/13, BFHE 248, S. 170, BStB1 112016, S. 261; BFH, Urt. v. 24.06.2015,1 R 29/14, BFHE
250, S. 386, BStBI 11 2016, S. 258.

82 Vgl. BMF, Schr. v. 29.3.2011, BStBI. 11 2011, S. 277.
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Schreiben vom 14.7.20213% aufgehoben. M.E. geht das FG dabei vollkommen zurecht
davon aus, dass der Ansatz eines Risikozuschlags auch bei der Vergabe unbesicherter

Konzerndarlehen als fremdiiblich angesehen werden kann.%*

Was die Quantifizierung einer solchen Sicherheitsleistung, sofern diese denn vertraglich
vereinbart ist, anbelangt, so kann als Richtwert das Delta zwischen dem Stand-alone-Ra-
ting®>> und dem Konzernrating dienen. In Bezug auf die Anwendung der Preisvergleichs-
methode sind demnach Corporate Bonds mit einem vergleichbaren Rating des Konzern-
darlehensnehmers (annahmegemil einer Konzerntochtergesellschaft) auszuwéhlen und

keine mit dem womdglich besseren Rating einer (annahmegemal3) Muttergesellschatft.

1.8. Kritisches Gesamtfazit zur Anwendung der Preisvergleichsmethode

Die Preisvergleichsmethode kann, sowohl nach dem Verstindnis des BFH, als auch nach
dem Verstiindnis der Finanzverwaltung, wie auch nach den OECD-Leitlinien 2022%% an-
gewandt werden.®” Auf die Vergleichbarkeitskriterien, zwischen Konzerndarlehen, bzw.
Cash-Pooling und Corporate Bonds, ist dabei hinzuweisen. Im Rahmen eigener empiri-
scher Studien®”® wurden die Vergleichbarkeitskriterien analysiert. Dabei wurde die An-
wendung der Preisvergleichsmethode ausdriicklich gefordert und auf die bestehenden

900

Diskrepanzen hingewiesen.®”® Bei der Analyse der Kostenaufschlagsmethode®® wurde

belegt™!, dass diese genauso streitig oder noch streitbehafteter ist.

Die den Zinssatz determinierenden Parameter”??

sind bei Kostenaufschlagsmethode mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet.””* Auch der BFH*** fordert, wie bereits zuvor prog-
nostiziert’*® wurde, eine gutachterliche Zinssatzermittlung und gibt zu bedenken, dass das

FG Miinster”* (Vorinstanz) selbst entscheiden muss, ob es ausreichend BWL-Kenntnisse

83 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 — IV B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStB1. 12021, S. 1098, Rn. 6.1.

84 Vgl. Nientimp/Stein/Worm, IStR 2016, S. 781 (784).

895 Vgl. Abschn. II1.A.1.7. und Abschn. III.A.2.3. zur Kalkulation eines Ratings und zur Bonititspriifung.
896 Vgl. Abschn. 1I1.B.1.

87 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (83).

88 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 ff.

89 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 ff.; Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175); Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S.
72-92.

%0 Vgl. Abschn. 11.4.2.

01 Vel. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

%2 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff.

903 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

%4 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 -1 R 62/17.

95 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (167).

96 Vgl. Vorinstanz FG Miinster, Urt. v. 7.12.2016 - 13 K 4037/13 K,F.
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vorweisen kann oder doch eine gutachterliche Stellungnahme zur Zinssatzermittlung in

Auftrag geben soll.

Das Heranziehen von Unternehmensanleihen als MafBstab fiir Zinsen im Rahmen der
Konzernfinanzierung wird zu Recht kritisch gesehen.’”” Die Preisvergleichsmethode ist
als eine der genannten Standardmethoden gem. § 1 Abs. 3 S. 1 AStG stets neben der
Kostenaufschlagsmethode anwendbar.”®® Die Herausforderung stellt gleichwohl die in ei-
nigen Punkten mangelnde Vergleichbarkeit zwischen Konzerndarlehen bzw. Cash-Poo-
ling und Unternehmensanleihen dar.”” Durch die Beriicksichtigung der Emissionskosten
bei Unternehmensanleihen wurde ein wesentlicher Schritt in Richtung Herstellung der
Vergleichbarkeitskriterien getan.”!® Insbesondere die Tatsache, dass Emissionskosten un-
abhingig vom Rating der ausgebenden Konzerngesellschaft sind, lassen pauschalierte

Annahmen zu, die tragfihig und belastbar hergeleitet werden konnen. °!!

Unternehmensanleihen sind nicht vollends mit Konzerndarlehen bzw. Cash-Pooling ver-
gleichbar, stellen jedoch Fremdpreise am Markt dar und kdnnen durchaus eine geeignete

Basis fiir daran ankniipfende Anpassungsrechnungen sein.”!?

Die Anwendung ohne 6konomisch gebotene Anpassungsrechnungen bspw. aufgrund der
vorstehend aufgezeigten Kostenstrukturen, Kostenbelastungen und Diskrepanzen in
Laufzeiten und Ratings ist abzulehnen. Die hier aufgezeigte Anpassungsrechnung betref-
fend Emissionskosten und bei den weiteren Kostenelementen bei einer Unternehmensan-
leihe quantifiziert die bislang unbelegten Vermutungen, bez. vorhandener Diskrepanzen.
Die Herausforderung liegt gleichwohl in der kritikbasierenden Ableitung, welche berei-
nigungsfdhigen Kosten in die Emissionskosten einzubeziehen sind. Diskrepanzen in Ra-
tings und Laufzeiten lassen sich beseitigen und die Vergleichbarkeit kann hergestellt wer-
den.

Das 6konomische Abbild des Konzerns, welches durch entsprechende Vertragsgestaltung
zivilrechtlich geregelt ist, sollte dazu fiihren, dass eine verhéltnisméBige und ausgewo-
gene Zinsbemessung sowohl basierend auf dem 6konomischen Gedanken erfolgt.”!® Da-
bei ist die Mittelherkunft zu beachten. Was schlieB3lich das Rating angeht, so ist aus be-
triebswirtschaftlichen und Haftungsgriinden m.E. — zumindest bei Konstellationen, bei

denen nicht die Muttergesellschaft das Konzerndarlehen begibt — ein adjustiertes Stand-

07 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).
908 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).
99 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).
910 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).
911 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).
912 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).
913 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).
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alone-Rating (Zwischenrating®'#) zu bevorzugen.’!> Zusammenfassend lassen sich in Be-

zug auf die zwei dargestellten Fallgruppen die in den folgenden beiden Tabellen genann-

ten Argumente fiir und wider ableiten.

916

Preisvergleichsmethode (Verwendung eigener gebiindelte Mittel)

Heranzie- | Moglicherweise geeignet

hen Corpo- | Pro Contra

rate Bonds | - Fremdpreise am Markt - Vergleichbarkeitskriterien
- Zugéngliche Datenquellen (Zins, Tilgungsformen, Ausga-
- Ausreichend Vergleichsdaten vor- | bevolumen) ggf. nur bedingt
handen, bestenfalls in Bezug auf | herstellbar
Laufzeit, Volumen, Rating, Sicher- | - andere Kostenelemente (Ba-
heiten sisverzinsung, Emissionskos-
- Abbild der okonomischen Hand- | ten, Monitoring)
lungsalternativen - Rating Konzern vs. stand a-

lone streitig (Konzernriickhalt)

Verwen- - Anpassung an Marktgegebenheiten | - ggf. schwierigere Ermittlung

dungs- iiber aktuelle Marktwerte der

kenngrofle Anleihe, sofern nicht ,unter-

YTM wegs* gehandelt

Verwen- - Einfache Ermittlung - Fixierung zum Ausgabezeit-

dungs- - Verwendbar, wenn Ausgabezeit- | punkt

kenngrofie | punkte der Anleihen identisch sind - Volatiles Zinsniveau wird

Coupon nicht abgebildet

Heranzie- | - Objektiv ungeeignet - Objektiv ungeeignet

hen Ge-

winn-

schuldver-

schreibun-

gen

Heranzie- | - Objektiv ungeeignet - Objektiv ungeeignet

hen von

Govern-

ment

Bonds®

%14 Vgl. Abschn. I11.C.5.
915 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).
916 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).
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) Die OECD fiihrt aus, dass im Wesentlichen keine risikofreien Zinssitze am Markt de

facto existieren. Hilfsweise konnen auch m.E. aus 6konomischen Griinden Staatsanlei-

hen bester Bonitit zugrunde gelegt werden, um den risikoangepassten Zinssatz kritik-
basierend abzuleiten (OECD zustimmend unter Kapitel 10 (10.117-10.126)). Die
OECD-Leitlinien 2022 erfordern eine Funktions- und Risikoanalyse, um das vom Dar-

lehensgeber getragene Risiko genau zu bestimmen. Staatsanleihen dienen nach dem

Verstiandnis der OECD als Startgrof3e fiir anschlieBende Adjustierungen.

Preisvergleichsmethode (Refinanzierung am Markt)

Heranziehen Moglicherweise geeignet
Corporate Pro Contra
Bonds - Fremdpreise am Markt - Vergleichbarkeitskriterien
- Zugingliche Datenquellen (Zins, Tilgungsformen, Ausga-
- Ausreichend Vergleichsdaten, | bevolumen) ggf. nur bedingt her-
- bestenfalls in Bezug auf Lauf- | stellbar
zeit, Volumen, Rating, Sicher- | - andere Kostenelemente (Basis-
heiten. verzinsung,  Emissionskosten,
Monitoring)
- Ggf. Verlustsituation beim
Glaubiger
- Rating Konzern vs. stand alone
streitig (Konzernriickhalt)
Verwendungs- | Anpassung an Marktgegeben- | ggf. schwierigere Ermittlung
kenngrofie heiten iber aktuelle Marktwerte der
YTM Anleihe, sofern nicht ,unter-
wegs* gehandelt
Verwendungs- | - Einfache Ermittlung - Fixierung zum Ausgabezeit-

kenngrofie Cou-

- Verwendbar, wenn Ausgabe-

punkt

pon zeitpunkte der Anleihen iden- | - Volatiles Zinsniveau wird nicht
tisch sind abgebildet

Heranziehen Objektiv ungeeignet Objektiv ungeeignet

Gewinnschuld-

verschreibun-

gen

Heranziehen Objektiv ungeeignet Objektiv ungeeignet

von Govern-

ment Bonds

153




2. Kostenaufschlagsmethode

Der Anwendungsbereich dieser Standardmethode®!’

ergibt sich bei klassischen Verrech-
nungspreisfeldern, insbesondere bei solchen, in denen Routinefunktionen (Leistungen
funktionsschwacher Konzernteile)’'® zu vergiiten sind. Bei dieser Verrechnungspreisme-
thode wird ein zwischen Nahestehenden konzernintern vereinbarter Preis fiir ein Wirt-
schaftsgut oder eine Dienstleistung, unter Riickgriff auf die nach betriebswirtschaftlichen
Grundsitzen ermittelten Kosten des Leistungserbringers, ermittelt.”'® Borstell’*° bestitigt
ebenso die These der Routinefunktion in Verbindung mit der Kostenaufschlagsmethode,
wonach typische, routinemifig mit jeder betrieblichen Betétigung verbundene Chancen
und Risiken, insbesondere Folgen der besonders guten oder schlechten Ausiibung einer
Funktion (hier die Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling) sind, bezeichnet als derar-
tige ,,funktionale” Chancen und Risiken. Vergiitet werden derartige ,,funktionale* Chan-
cen und Risiken einer Funktion auf der Basis der Vergiitung einer Routinefunktion, etwa
nach der Kostenaufschlagsmethode oder der TNMM.”?! Die TNMM ist den gewinnori-

entierten Methoden zuzuordnen.”??

Wie die Wiederverkaufspreismethode®® ist auch die Kostenaufschlagsmethode dann an-

wendbar, wenn keine Vergleichspreise am Markt vorliegen. Bei Anwendung der Kosten-

aufschlagsmethode werden die Kosten, die fiir die jeweilige konzerninterne Transaktion

924

aufgewendet werden, ermittelt, was in Form von Vollkosten”** oder Teilkosten erfolgen

17 Vgl. Vigele in Viogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel G, Rn. 241: ,,Die Kosten-
aufschlagsmethode gem. § 1 Abs. 1 S. 1i.V.m. Abs. 3 S. 1 AStG ist eng mit der Wiederverkaufspreismethode
verwandt. Es handelt sich ebenfalls um eine Standardmethode, die verwendet werden kann, um die Ange-
messenheit von Verrechnungspreisen zu testen. In der Praxis verwenden viele Unternehmen Kostenauf-
schldge, um ihre Preise gegentiber fremden Dritten zu kalkulieren. Kostenaufschlagssysteme werden auch
fiir die Preisermittlung bei konzerninternen Verrechnungspreisen verwendet. Besonders gut eignen sich
solche Kostenaufschlagssysteme bei Lieferungen von halbfertigen Giitern sowie bei der Erbringung kon-
zerninterner Dienstleistungen, soweit es sich um Routinefunktionen handelt. Bereits diesen Ausfiihrungen
ist die Zuordnung in die Routinefunktionen zu entnehmen.

18 Vgl. BMF, Schr. v. 23.02.1983, BStBI. 1 1983, S. 218.

19 Vgl. Pohl in Bliimich, AStG 2020, § 1 AStG, Rn. 86-89.

920 Vgl. Borstell in Kessler/Kroner/Kohler, Konzernsteuerrecht 2018, § 8, Rn. 463.

921 Vgl. Briininghaus/Bodenmiiller, DStR 2009, S. 1285 (1287) im Zusammenhang mit Funktionsverlage-
rungen nach § 1 Abs. 3 S. 9 AStG, gleichwohl es bei der Funktionsverlagerung ebenso um die Festsetzung
eines Verrechnungspreises geht und dabei stets ebenso zwischen Routinefunktion und Entrepreneurklassi-
fikation die differenzieren ist.

922 Vgl. Baumhoff/Liebchen in Mdssner, Steuerrecht international titiger Unternehmen 2018, Verrech-
nungspreise zwischen international verbundenen Unternehmen, Rn. 4.285.

923 Vgl. Ditz in Schonfeld/Ditz, Doppelbesteuerungsabkommen 2019, Artikel 9 DBA, Rn. 82 ff.

924 Vgl. Abschn. II1.A.2.1.2.3. Gewinnaufschlag auf die mdgliche Vollkostenbasis.

154



kann.”?> Kaeser”®® sieht die Anwendbarkeit der Kostenaufschlagsmethode skeptisch, da
seines Erachtens die Kostenaufschlagsmethode eine Verrechnungspreismethode ist, die
insbesondere fiir Produktionstitigkeiten zur Anwendung kommt.”?” Zwar liegt in der For-
mulierung des Wortes ,,insbesondere” durch Kaeser?® lediglich eine beispielhafte Be-
nennung vor, und schlieft die Kostenaufschlagsmethode per se nicht aus. Gleichwohl

929

bezieht sich Vogele”™ ausschlieBlich auf die Produktionsbranchen und benennt dabei pla-

kativ Lohnfertiger und Auftragsfertiger.

Zur Frage, ob die Kostenaufschlagsmethode bei der Konzernfinanzierung durch Cash-
Pooling anzuwenden ist, ist ein Hinweis auf die aktuelle FG-Rspr.”*° moglich. Die BFH-
Urteile hierzu, die an anderer Stelle®®! tiergehend dargestellt werden, sind am 18.5.2021
(IR 62/17 und I R 4/17) und am 9.6.2021 (I R 32/17) ergangen. Die Sache wurde an die
FG zuriickverwiesen. Die FG-Rspr. ist demnach noch von Bedeutung. Vorrangig ist die

Preisvergleichsmethode bei der Konzernfinanzierung zu priifen.

Die Kostenaufschlagsmethode ist nicht per se ausgeschlossen. Scheitert die Anwendung
der Preisvergleichsmethode, so ist zwangslaufig die Kostenaufschlagsmethode zu priifen.
Im Dezember 2016 entschied das FG Miinster’*? hingegen, dass lediglich die Kostenauf-
schlagsmethode als Standardmethode anzuwenden sei und nimmt explizit dazu Stellung,
dass die Preisvergleichsmethode nicht anwendbar ist.”** Das FG K6In”** entschied 2017
jedoch, dass auch die Preisvergleichsmethode anwendbar ist und nahm lediglich bei der

Verrechnungspreismethode Modifikationen®*® vor.”*® Vorstehende Urteile betrachteten

925 Vgl. Vigele in Vigele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel D, Rn. 176.

926 Vgl. Kaeser in Wassermeyer, DBA 2020, Art. 7 DBA MA, Rn. 557.

927 A.A. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff. durch Anwendung des sog. Bankansatzes, welcher systematisch
der Kostenaufschlagsmethode entspricht.

928 Vgl. Kaeser in Wassermeyer, DBA 2020, Art. 7 DBA MA, Rn. 557.

92 Vgl. Vigele in Viogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel G, Rn. 243.

930 Vgl. FG Miinster vom 07.12.2016 — 13 K 4037/13, Revision war beim BFH anhiingig unter Az. I R 4
/17. Die Sache wurde am 18.5.2021 an das FG Miinster zuriickverwiesen. Eine erneute Entscheidung des
FG Miinster steht aus.

%1 Vgl. Abschn. I11.G4.1. u.a.

932 Vgl. FG Miinster vom 07.12.2016 — 13 K 4037/13, Revision anhiingig war beim BFH unter Az. I R 4
/17. Die Sache wurde am 18.5.2021 an das FG Miinster zuriickverwiesen. Eine erneute Entscheidung des
FG Miinster steht aus.

933 Vgl. Scholz/Kéhler, DStR 2017, S. 2186.

934 Vgl. FG Kéln Urteil vom 29.6.2017 —10 K 771/16, Revision war beim BFH anhéngig unter Az. I R
62/17. Die Sache wurde am 18.5.2021 an das FG Koln zuriickverwiesen. Eine erneute Entscheidung des
FG Koln steht aus.

935 Vgl. Abschn. 1II.A.1. ff. zu mdglichen Anpassungsrechnungen i.R.d. Preisvergleichsmethode bei der
Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling.

936 Vgl. Abschn. II1.A.1.6.
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jeweils den Anwendungsbereich bei der Konzernfinanzierung, also der konzerninternen

Darlehensvergabe.

Beziiglich des Cash-Poolings sind derzeit keine steuerlichen Verfahren bekannt, die die
Verrechnungspreisbildung und die anwendbare Verrechnungspreismethode zum Streit-
gegenstand haben. Der Frage der Anwendbarkeit einzelner Verrechnungspreismethoden
ist die Analyse der Funktionen und Risiken des Konzerndarlehensglaubigers, des Cash-
Pool-Teilnehmers oder des Cash-Pool-Fiihrers voranzustellen. Dieser Analyse néhern
sich Scholz/Wehke®?, in dem Sie nochmals die Unterschiede zwischen einer Konzernfi-
nanzierungsgesellschaft und einer Bank bei den Personalfunktionen darlegen, welche u.a.

sind:

— Die Konzernfinanzierungsgesellschaft, der Cash-Pool-Teilnehmer und Cash-
Pool-Fiihrer unterliegen keinen aufsichtsrechtlichen Anforderungen.

— Die Konzernfinanzierungsgesellschaft, der Cash-Pool-Teilnehmer und Cash-
Pool-Fiihrer miissen sich i.d.R. nicht um die Akquisition und Pflege von Kunden-
beziehungen bemiihen.

— Die Konzernfinanzierungsgesellschaft, der Cash-Pool-Teilnehmer und Cash-
Pool-Fiihrer verfiigen iiber ein signifikant engeres Produktangebot und kleineres
Portfolio als Banken.

— Die Konzernfinanzierungsgesellschaft, der Cash-Pool-Teilnehmer und Cash-
Pool-Fiihrer haben eine deutlich geringere Personal- und Kostenstruktur als Ban-

ken.

Die h.M. in der Literatur®® stimmt, wie bereits angefiihrt, den vorstehend aufgezeigten
Diskrepanzen zwischen einer Konzernfinanzierungsgesellschaft und einer Bank zu. Na-
hezu uni sono wird die Rechtsauffassung vertreten, dass Bankzinsen nicht zur Vergleich-
barkeit taugen. M.E. ist dabei zwischen der Nichtvergleichbarkeit eines fremden Bank-
zinssatzes, die vollkommen zu befiirworten ist, und der Kalkulation anhand eines ban-
kendhnlichen Ansatzes zu differenzieren. So stehen in der Literatur teilweise sog. Ban-
kenmodelle in der aktuellen Diskussion®*’, welche die Konzernfinanzierungsgesellschaft
bzw. den Cash-Pool-Fiihrer gedanklich in eine Bank versetzen. Dabei ist der Verrech-
nungspreis, hier der konzerninterne Zinssatz, aus Sicht dieser Bank, durch die Kostenauf-
schlagsmethode zu ermitteln. Dieser Ansatz soll im Folgenden tiefergehend analysiert

97 Vgl. Scholz/Wehke in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel P, Rn. 46.

938 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 ff. unter Verweis auf die Sicht der Finanzverwaltung Tenbusch, IStR
2017, S. 824 und Schreiber/Bubeck, DB 2014, S. 980; Ditz in Wassermeyer/Baumhoff, Verrechnungspreise
international verbundener Unternehmen 2014, Rn. 6.436 ff. uvm. Die Vergleichbarkeit eindeutig ablehnend
Briininghaus in Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2011, Kapitel O Rn. 54 ff.

93 Vgl. Scholz/Wehke in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel P, Rn. 176-180 un-
ter Verweis auf Schilling, DB 2015, S. 2171 und Greil/Schilling, DStR 2016, S. 2352.
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werden.”® Die Berechnungsformel lautet hierbei nach dem Modell von Schilling’*! und

Eymann®¥ wie folgt:

Refinanzierungskosten (vgl. Abschn. 1II.A.2.1.)

+ Betriebskosten (vgl. Abschn. 111.A.2.2))
+ Standardrisikokosten (vgl. Abschn. I11.A.2.3.)
= Kostenbasis

+ Gewinnaufschlag (vgl. Abschn. 111.A.2.4.)

= fremdiblicher Zinssatz

Beziiglich der Ermittlung einer Kostenbasis fiir den zu ermittelnden Verrechnungspreis
(konzerninterner Zinssatz) bedarf es der Definition des Kostenbegriffes’*. Lechner/Eg-
ger/Schauer definieren den Kostenbegrift nahezu apodiktisch lediglich als den Wertein-
satz zur Leistungserstellung.”** Anders formulieren es Friedl/Hofinann/Pedel**, wonach
Kosten den bewerteten und sachzielorientierten Giiterverbrauch darstellen. Bouffier’*¢
hélt dagegen, dass der Verzehr von Giitermengen einen rein technologischen Vorgang
darstellt, der fiir eine Begriffsbildung in der Kosten- und Produktionstheorie nicht taug-
lich ist. Der Auffassung von Bouffier’* ist zuzustimmen, da insbesondere im Bereich der
Konzernfinanzierung durch das Cash-Pooling der Betrieb aufrechterhalten wird und auch

neue Werte geschaffen werden sollen, um Investoren anzuwerben.

Der Begriff des Verzehrs stellt dabei m.E. eine mindestens identische Grof3e mit betrags-
miBig gleichwertigen oder hoheren Investitionen dar. Zur Kostenbasis ist die steuerliche
Planung anhand der IST oder SOLL-Zahlen’*® zu beachten. Den Ausfiihrungen im RefE

zum ATAD-UmsG*® kann entnommen werden, dass der Gesetzgeber den Ex-ante-

40 Vgl. zur systematischen Verankerung bei der Kostenaufschlagsmethode Scholz/Kéhler, DK 2016, S.
497; Schilling, DB 2015, S. 2171 ff. sowie Greil/Schilling, DStR 2016. S. 2352.

9 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff.

92 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (161).

93 Vgl. Schneck, Lexikon der Betriebswirtschaft 2015; sowie aus steuerlicher Sicht Engler/Reinert in V-
gele/Borstell/Engler Kapitel N, Rn. 221-230 u.a. zur Bestimmung der Kosten nebst der Preispolitik gegen-
iiber Fremden.

94 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Binfiihrung in die BWL 2005, S. 423.

945 Vgl. Friedl/Hofmann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 34.

%46 Vgl. Bouffier, Einfiihrung in die BWL 1946, S. 41.

947 Vgl. Bouffier, Einfiihrung in die BWL 1946, S. 41.

98 Vgl. Vigele/Raab in Vogele/Borstell/Engler Kapitel D, Rn. 282-296 zur Ist-, Normal- und Plankosten-
rechnung.

99 Vgl. Abschn. IILLA.1.1. ff.
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Approach, also die Verrechnungspreisbildung im Vorhinein, auf Planbasis favorisiert.”>
Die BWL sieht dies eher aus der Metaperspektive auf das Investitionsprojekt, so hat die
Kalkulation ex ante allgemein in der Plankostenrechnung®! die gleiche Aufgabe wie in

der Istkostenrechnung?>2.%>3

Anders formuliert, stellt sich der Okonom lediglich fiir die Investitionsdauer die Frage,
ob Kosten anfallen oder nicht. Davon hingt wieder die erwartete Rendite ab. Von daher
ist bereits an dieser Stelle zu postulieren, dass die 6konomische Sichtweise von der steu-
erlichen Sichtweise wesentlich abweicht, was m.E. als Kritik am steuerlichen Fremdver-

94 oder

gleichsgrundsatz hervorruft. AbschlieBend ist noch auf die Basis von Vollkosten
Teilkosten® einzugehen. In Bezug auf die Vollkosten formuliert Macha®®, dass im Rah-
men einer Angebotskalkulation (Angebot fiir einen konzerninternen Zinssatz) lediglich
die Preise interessieren, die alle Kosten abdecken, also die Kalkulation der Vollkosten.
Dem ist auch zuzustimmen, gleichwohl ggf. eine investitionsiibergreifende Sichtweise
angezeigt werden kann, wenn durch anderweitige Investitionen ein Vorteilsausgleich®’
erlangt wird.”® Letzteres kann nicht einfach unterstellt werden und ist seitens des Inves-
tors i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes darzulegen. Zudem ist zwischen dem Vorteilsaus-
gleich aus 6konomischer Sichtweise (Gesamtbetrachtung der Rendite im Investitionszeit-

)959

raum)”>” und der vorstehend zitierten steuerlichen Sichtweise zu differenzieren, welche

930 Bereits vor dem Referentenentwurf zum ATAD-UmsG vom 10.12.2019 und 24.03.2020, vgl. Naumann,
IStR 2013, S. 616-619. A.A bereits seinerzeit vor dem ATAD-UmsG nach Heurung/Lockener/Paczkowski,
IStR 2018, S. 371 ff., wonach der outcome testing approach gleichwohl fremdvergleichskonform sein kann.
91 Vgl. Friedl/Hofmann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 227, wonach die Plankostenrechnung eine Prog-
nose anfallender Kosten darstellt. Dabei kommen analytische und statische Verfahren fiir die Kostenfunk-
tion bez. Einzel- und Gemeinkosten in Frage. Unterschieden wird im Wesentlichen zwischen 1) Gemein-
kosten der Betriebsart, 2) Hilfs-, Betriebsstoff- und Werkzeugkosten, 3) Instandhaltungskosten, 4) kalku-
latorische Abschreibungen, 5) kalkulatorische Zinsen sowie 6) Steuern und Versicherungen. Im Bereich
der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling kommt dabei die Nr. 2) und 3) nicht in Frage.

92 Vgl. Kilger/Pampel/Vikas, Flexible Plankosten- und Deckungsbeitragsrechnung 2012, S. 49.

933 Vgl. Wéhe, Einfiihrung in die BWL 2016, S. 923.

934 Vgl. Abschn. I11.A.2.1.2.3.

955 Vgl. Abschn. 1I1.A.2.1.2.4.

936 Vgl. Macha, Grundlagen der Kosten- und Leistungsrechnung 2006, S. 11.

%7 Vgl. Gosch in Gosch, KStG 2020, zu § 8 KStG Rn. 260-274;

938 Vgl. Rengers in Bliimich, KStG 2020, § 8 KStG, Rn. 282-294, wonach die Annahme eines Vorteilsaus-
gleichs steuerrechtlich weiter voraussetzt, dass der der KapGes gewédhrte Vorteil als (schuldrechtlichen)
Vorteilsausgleich (Entgelt, Gegenleistung im weiteren Sinne) und nicht als verlorener (verdeckter) Gesell-
schafterzuschuss gewéhrt wird; BFH, Urt. v. 08.06.1977, BStBI II 77, S. 704; BFH, Urt. v. 28.02.1990,
BStBI I 90, S. 649; BFH, Urt. v. 23.10.1996, BStBI1 11 99, S. 35; BFH, Urt. v. 27.07.2010, BFH/NV 10, S.
2119.

959 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie 1997, S. 147, wonach
die Effektivverzinsung (Gesamtschau) bei Investitionen, einschlieBlich der Geldanlagen in Form der ,,Ren-
dite* bzw. der ,,Rentabilitdt der Investition* insgesamt betrachtet werden kann.
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durch die Rspr. des BFH, #hnlich wie bei der vGA, noch stiirker auf Formalien abstellt.”®
Gleichwohl der BFH”®! 6konomisch die Sichtweise eines Dauerrechtsverhiltnisses zu-
lasst und auf die voraussichtliche Laufzeit, ggf. also auf mehrere Jahre, abstellt (Gesamt-

schau), allerdings unter Beachtung der Formalien und schuldrechtlichen Beziehungen.’®

Durch die aktuelle Rspr. des BFH?®* ist in Bezug auf § 1 AStG die 6konomische Sicht-
weise liberzeugend und Formalien stehen im internationalen Kontext bei der Konzernfi-
nanzierung durch Cash-Pooling m.E. hintan. Grundsitzlich bedarf es einer Kostenkate-

gorie und einer Kostenfunktion, welche sich ausdriickt durch:

K=fx)

Dabei gilt, dass die Gesamtkosten K, also {ibertragen auf die Konzernfinanzierung durch
Cash-Pooling, die Vollkosten zur Ermittlung des fremdvergleichskonformen Zinssatzes
darstellen und x fiir die Ausbringungsmenge steht.”* Bei der Funktion der Kosten- bzw.
der Preisrechtfertigung steht primér im Fokus, Kosten und Kalkulationen ggii. externen
Adressaten verursachungsgerecht zuzuordnen.”®> Auch hierbei liegt die Herausforderung
in der Konzern- und Verrechnungspreiskonstellation, da es den fremden Dritten’®® bei der

Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling nicht gibt.

Macha®® beruft sich bei den Kostenarten allgemein auf Kilger”®®, wonach fiir die richtige
Erfassung und Kontierung der Kosten eine entsprechende Einteilung in Kostenarten not-
wendig ist.”® Dem ist auch aus 6konomischer Sichtweise zuzustimmen, ebenso ist dies
mitunter auch dem allgemeinen Kostenverursachungsprinzip aus steuerlicher Sichtweise
geschuldet.”’® Ein weiterer Aspekt, der m.E. den einzelnen Kostenarten voranzustellen
ist, ist die Klarstellung zu den Kosten des Eigenkapitals. Je nachdem, ob die Konzernfi-
nanzierungsgesellschaft oder der Cash-Pool-Fiihrer sich am Markt refinanziert oder nicht,

kann es zur Verwendung dessen Eigenkapital bzw. der eigenen Riicklagen kommen.

%0 Vgl. BFH, Urt. v. 08.06.1977, BStB1 II 1977, S. 704; Rengers in Bliimich, KStG 2020, § 8 KStG, Rn.
284.

%1 Vgl. BFH, Urt. v. 29.01.1964, BStBI I1I S. 65, 27; BFH, Urt. v. 15.11.1967, BStBI 11 68, S. 152.

92 Vgl. Schwedhelm in Streck, KStG 2018, § 8 KStG, Rn. 236-247.

93 Vgl. BFH, Urt. v. 11.10.2012 - 1R 75/11, BStB1 2013 II, S. 1046.

%4 Vgl. Wéhe, Binfithrung in die BWL 2016, S. 849.

95 Vgl. Friedl/Hofmann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 559.

%6 Vgl. Abschn. II.A. mit den Unterpunkten.

%7 Vgl. Macha, Kosten- und Leistungsrechnung 2007, S. 40.

%8 Vgl. Kilger, Einflihrung in die Kostenrechnung 1980, S. 69.

%9 Vgl. Vogele/Raab/Braukmann in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel C, Rn.
298-305 zur Vollkostenrechnung aus Sicht der Verrechnungspreise.

970 Vgl. Elbert/von Jesche in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel N, Rn. 361-
380.
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Verwendet bspw. die Konzernfinanzierungsgesellschaft oder der Cash-Pool-Fiihrer sein
Eigenkapital oder seine eigenen Riicklagen, so stellt sich aus dessen Sicht die Frage nach
den Opportunititskosten. Schmidt/Terberger’’" definieren diese Opportunititskosten wie
folgt:

,Die Kosten fiir die Finanzierung durch eigene Mittel sind sog. Opportunitdtskos-
ten, die den Verzicht auf alternative, nun ausgeschlossene, Verwendungsmoglich-

keiten reflektieren

Diese Definition ist im Wesentlichen herrschende Auffassung.”’”> Auf weitere Opportu-
nitdtskosten wird bei den folgenden Kostenelementen und Alternativentscheidungen je-
weils nochmals spezifisch eingegangen.’’> Um die Betrachtung des Kostenbegriffes und

974

die kalkulatorischen Kosten”'* abzuschlief3en, sind noch die

- Grundkosten®”,
- Anderskosten®’® und die

- Zusatzkosten’”’

anzufiihren.”’® Die Grundkosten lassen sich iiber den sog. Zweckaufwand beschreiben.
Dies ist der Aufwand, dem auch (tatsichliche, pagatorische) Kosten gegeniiberstehen,
wobei ein Teil des Zweckaufwandes wertmifBig kongruent mit den Kosten ist. Das sind
insoweit die Grundkosten.”” Zu den Grundkosten zihlen iiblicherweise die Gehilter der
Finanzabteilung (Treasury Abteilung) bei der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling.
Die Anderskosten werden in einer anderen Hohe berticksichtigt als diese pagatorisch ge-
zahlt wurden oder als Aufwand verrechnet worden sind.”®° Demnach sind die Anderskos-

ten in Abgrenzung zu den Grundkosten kalkulatorische Kosten, welche 1.R.d. Normal-

9 Vgl. Schmidt/Terberger, Grundziige der Investitions- und Finanzierungstheorie 1997, S. 122.

92 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die BWL 2005, S. 507 und S. 845; Wohe, Einfiihrung in die
BWL 2016, S. 639, S. 846 und S. 847; Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 254.

73 Vgl. Abschn. II1.A.2.1.2. bei den fiktiven Refinanzierungskosten als Opportunititskosten i.R.d. Refi-
nanzierungskosten.

974 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (160) m.w.N. zu den kalkulatorischen Kosten als Kostenbestandteil aus
der Kosten- und Leistungsrechnung.

975 Aus betriebswirtschaftlicher ékonomischer Sicht vgl. Schierenbeck/Wéhle, Grundziige Betriebswirt-
schaftslehre 2016, Seite 617 ff., insbesondere Kapitel 7.4 zur Abgrenzung rechnungstheoretischer Strom-
und Bestandsgrifen.

976 Vgl. Friedl/Hofimann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 40 zu RechengrdfSen der Kosten- und Erlésrech-
nung sowie Kapitel 5.5 als Indikation zu Anlagenkosten, S. 174 ff. i.R.d. Kostenartenrechnung.

977 Vgl. Macha, Kosten- und Leistungsrechnung 2007, S. 60.

98 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (160).

9 Vgl. Vilker, Kosten- und Leistungsrechnung 2007, S. 9.

%0 Vgl. David/Reichelt/Veting, Kosten- und Leistungsrechnung 2012, S. 43.
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oder Plankostenrechnung kalkulatorische Wagnisse abbilden.”®' Kalkulatorische Wag-
nisse sind dabei Risiken, welche unregelméfig im Unternehmen in unregelméBiger Hohe

auftreten, wobei unterschieden wird zwischen:

- allgemeinem Unternehmerwagnis und

- spezifischem Einzelwagnis.”®?

Das kalkulatorische allgemeine Unternehmerwagnis stellt ein immanentes unternehmeri-
sches Risiko dar, welches nicht messbar ist und eine allgemeine Mdoglichkeit einer Ge-
fahrdung des Betriebes darstellt, wonach dieses im Gewinnzuschlag abgegolten sein
muss.”® Das spezifische Einzelwagnis soll im Wesentlichen sporadisch anfallender Zu-
satzaufwand im Wege einer zeitlichen Durchschnittsbetrachtung glétten. Dies betrifft
bspw. die Abschreibungshohe anhand der Wiederbeschaffungskosten und nicht wie im
Handels- und Steuerrecht, anhand der Anschaffungskosten.”®* Dabei gilt, dass Einzelrisi-
ken, sofern diese versichert sind, iiber die Dienstleistungskosten (Versicherungsbeitrige
als pagatorische Kosten) erfasst werden. Lediglich insoweit das Einzelrisiko nicht versi-

chert ist, ist dieses als kalkulatorisches Wagnis zu kalkulieren.”®

Beispiel 13 zu kalkulatorischen Wagnissen (Anderskosten)’3¢

Bei einer Investition von 1 Mrd. Euro an eigenen Mitteln ist aus Sichtweise der Kos-
tenrechnung die erwartbare oder mogliche Rendite des Investors zu erfassen, wéh-
rend die Sichtweise der Unternehmung berticksichtigt, was aufgewendet hétte wer-
den miissen, wenn Fremdkapital entsprechend beschafft worden wire. Diese beiden
Sichtweisen konnen selbstverstindlich voneinander abweichen und sind in der Rea-
litdt auch betragsmifBig verschieden. Aus plastischen Griinden wird fiir dieses Bei-
spiel ein einheitlicher Zinssatz angenommen. Dies sollen annahmegemaR 1,5% p.a.
fiir ein Félligkeitsdarlehen sein, was pro Jahr 15 Mio. Euro entspricht. Diese 15 Mio.
Euro p.a. stellen kalkulatorische Anderskosten bei der Unternehmung dar; steuerlich
finden diese Kosten hingegen keine Beriicksichtigung und sind der handelsrechtli-

chen und steuerrechtlichen GuV nicht zu entnehmen.

Als Zusatzkosten werden allgemein die Verrechnung von kalkulatorischen Zinsen (bspw.
auf Eigenkapital i.R.d. Opportunititskosten®®’), kalkulatorische Mieten und der

8L Vel. Kilger/Pampel/Vikas, Flexible Plankosten- und Deckungsbeitragsrechnung 2012, S. 50.

%82 Vgl. Mumm, Kosten- und Leistungsrechnung 2015, S. 54 und S. 55.

%83 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Binfiihrung in die Allgemeine BWL 2005, S. 811.

%84 Vgl. Wéhe, Binfithrung in die Allgemeine BWL 2013, S. 893.

985 Vgl. Vilker, Kosten- und Leistungsrechnung 2007, S. 23.

986 Vgl. Friedl/Hofimann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 40 (in Anlehnung); Eymann, Ubg 2021, S. 157
(160).

%7 Vgl. Abschn. II1.LA.2.1.2.
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kalkulatorische Unternehmerlohn verstanden.”®® Bei der Konzernfinanzierung durch
Cash-Pooling sind im Wesentlichen lediglich die kalkulatorischen Zinsen auf Eigenkapi-
tal 1.R.d. Opportunititskostenbetrachtung relevant, welche im Folgenden tiefergehend
kritisch analysiert werden. Im Anschluss werden zudem insgesamt die bei der Konzern-
finanzierung durch Cash-Pooling mafigebenden kalkulatorischen Kosten jeweils spezi-
fisch erldutert und kritisch analysiert. Vorstehendes ist ein kursorischer Uberblick zur
systematischen Einordnung der Begrifflichkeiten aus der Kosten- und Leistungsrech-

nung.

2.1. Refinanzierungskosten in der Kostenbasis i.R.d. Zinssatzbestimmung
Das Wesen der Refinanzierung wurde bereits 1963 durch Koppen®® klargestellt, wonach
sich zwei Ansatzpunkte feststellen lassen:

1. Wesen der Refinanzierung durch den sprachlich-logischen Gehalt aus einer Tech-
nik heraus und

2. der Zwecke der Refinanzierung ist ma3gebend fiir den Inhalt des Begriffes.

Was die sprachlich-logische technische Abwicklung anbelangt, so liegt 6konomisch m.E.
teilweise eine Art der Riickabwicklung vor, wonach der Konzerndarlehensgldubiger sei-
nerseits aufgenommene finanzielle Mittel im Konzern an einen Konzerndarlehensnehmer
weiterreicht.””° Jedoch trifft diese Annahme lediglich in den Fillen zu, in denen Darlehen
konzernintern weitergeleitet werden oder hilfsweise ein enger kausaler Zusammenhang
zwischen dem einen (ggf. fremden) Darlehen an den Konzernglédubiger und der Ausgabe
des Konzerndarlehens vom Konzerngldubiger an einen weiteren Konzerndarlehensneh-
mer besteht. Beziiglich Punkt 2 ist dem Wortlaut m.E. zuzustimmen, da die Refinanzie-
rung mittelbar oder unmittelbar eine Beschaffung von ausgegebenen liquiden Mitteln im
Konzern darstellt. Dies liegt gleichwohl lediglich auch nur dann vor, wenn der bereits
angefiihrte kausale Zusammenhang zwischen eigener Geldmittelbeschaffung und Aus-

gabe von Geldmittel im Konzern besteht.

Die Vergiitung eines Konzerndarlehensgldubiger durch einen funktions- und risikoada-
quaten Zinssatz wird im Folgenden dargestellt. Der Konzerndarlehensglédubiger wird auf-
grund auftretender Refinanzierungsrisiken eine entsprechende (anteilige) Kalkulation in
den Zinssatz vornehmen.”! Zunichst stellt sich bei den Refinanzierungskosten die Frage

nach der Berechnung der Zinskosten, wobei dabei zwischen dem

%88 Vgl. Schierenbeck/Wéhle, Grundziige der BWL 2016, S. 619 und S. 620.

%89 Vgl. Képpen, Die kurzfristige Refinanzierung der Kreditinstitute 1963, S. 1.

90 Vgl. Képpen, Die kurzfristige Refinanzierung der Kreditinstitute 1963, S. 1.

1 Vgl. Bouffier, Bankwirtschaftslehre 1946, S. 52: ,,Fiir die derart selbstbehaltenen Risiken miissen im
Betrieb [eigene Anm.: Bankbetrieb, Konzernfinanzierungsgesellschaft] Vorkehrungen getroffen werden,

damit dann, wenn sie schlagend werden, Reserven eingesetzt werden konnen, die eine ungestorte Fort-
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- Zinsaufwand®’? und den

- Zinskosten®”?

zu differenzieren ist.”* Der Zinsaufwand ist als pagatorischer Kostenbegriff”®® zu verste-
hen und bezeichnet dabei den Aufwand fiir Fremdkapitalkosten, nach eigener Definition
also ,,echte* Refinanzierungskosten. Die Zinskosten sind dabei weiter gefasst und bezie-
hen sich auf den gesamten Aufwand, der aus den pagatorischen Fremdkapitalzinsen und
den kalkulatorischen Eigenkapitalzinsen®® besteht. In der Gesamtschau sind m.E. selbst-
redend die Zinskosten einzubeziehen, da diese vollumfanglich (gewichtet) die Gesamt-
kosten im Zinssatz widerspiegeln, welcher demnach in Hohe des Eigenkapitalanteils eine
kalkulatorische GroBe®” darstellt. In der Kostenrechnung lediglich den ,,echten* bzw.
»faktischen Zinsaufwand zu berilicksichtigen wiirde auch nach Lechner/Eg-
ger/Schauer®®® bedeuten, dass die Betriebe mit wenig Eigenkapitalanteil am Gesamtka-
pital hohe Zinsen und Betriebe mit hohem Eigenkapitalanteil am Gesamtkapital nur ge-
ringe Zinsen zum Ausweis bringen wiirden. Dies wiirde den gesamten Nutzenabgang ver-

zerren und 6konomisch nicht sachgemal abbilden.

Zur rechnerischen Ermittlung ist fiir die Herleitung von Zinsaufwand und Zinskosten da-
bei das eingesetzte Betriebsvermdgen notwendig, welches entweder zu ermitteln ist oder
bereits in der Bilanz (der Konzernfinanzierungsgesellschaft oder im Segment bei mehre-
ren Finanzdienstleistungen durch die Konzernfinanzierungsgesellschaft) abgelesen wer-
den kann. Daran anschliefend kann eine Gewichtung von Eigenkapital zu Fremdkapital
erfolgen, sofern dies aus 6konomischer Sichtweise sinnvoll erscheint. Dabei ist bereits
nach Reutlinger von Ziirich®®® die Charakterisierung zwischen Nichtbank und Bankge-
werbe nicht relevant, da das Vermogen auch vom Betrieb permanent benétigt wird und

prinzipiell langfristig finanziert werden muss. Zinskosten sind nach den allgemeinen

fiihrung des Betrieb, die Kontinuitdt der Leistungserstellung, garantieren. Derartige Reserven miissen nun
entweder durch Einrechnung und Abzweigung einer eigenen Ri sik o prd mie aus den einfliefenden
Gegenleistungen gebildet oder aus dem Ertrag abgezweigt und im Betrieb belassen werden.*

92Vgl. Abschn. II1.A.2.1.1. zu den tatsichlichen Refinanzierungskosten (Zinsaufwand) i.R.d. betriebswirt-
schaftlichen KostengroBe bei der Ermittlung der Kostenbasis.

93 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die BWL 2005, S. 811; Berk/DeMarzo, Grundlagen der
Finanzwirtschaft 2019, S. 755.

94 Vgl. Wéhe, Binfithrung in die BWL 2016, S. 871; Eymann, Ubg 2021, S. 157 (158).

995 Vgl. Abschn. I11.A.2.2. Begriffsdefinition bei den Betriebskosten in der Kostenbasis i.R.d. Zinssatzbe-
stimmung bei der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling.

9% Vgl. Abschn. I11.A.2.1.2. zu den fiktiven Refinanzierungskosten als Opportunititskosten i.R.d. Refinan-
zierung.

97 Vgl. Wéhe, Einfiihrung in die BWL 2016, S. 867.

98 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die BWL 2005, S. 811.

99 Vgl. Reutlinger von Ziirich, Die Kostenrechnung im Bankgewerbe 1947, S. 34,
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Grundsitzen, d.h. zum landesiiblichen Zinssatz fiir langfristige Anlagen, zu berechnen.
Zur Abfederung der Refinanzierungsrisiken, insbesondere der Zinsidnderungsrisiken, be-
steht die Moglichkeit, einen Swap zu etablieren, wenn variable (dynamische) Refinanzie-

rungen als fixe Konzerndarlehen oder umgekehrt ausgegeben werden. %%

Im Fokus der Darstellung steht dabei der Zinsswap, welcher auf der Basis unterschiedli-

cher Zinssitze die Zahlungsverpflichtungen tauscht.!®! Roglmeier!'*"

rdumt die Mog-
lichkeit ein, bei Diskrepanzen zwischen langfristiger Darlehensaufnahme und kurzfristi-
ger Konzerndarlehensvergabe oder umgekehrt, einen synthetischen Zinsswap zu etablie-
ren. Bei einem Zinsswap zahlt der eine Vertragspartner (bspw. Konzerndarlehensnehmer)
an vertraglich vereinbarten zukiinftigen Falligkeitszeitpunkten variable Zinsen, die sich
am 3-Monats-LIBOR!'" (Referenzzinssatz als Interbankenzinssatz) orientieren sollen.
Der andere Vertragspartner (bspw. Konzerndarlehensgléubiger) zahlt ggii. einer fremden
Bank (annahmegemiB) einen fixen Zinssatz.!®** Es gilt: Erhilt der Konzerndarlehens-
gldubiger aus einem Zinsswap variable Zinszahlungen vom Konzerndarlehensnehmer
und zahlt dabei in einer Zinsswap-Vereinbarung mit der fremden Bank einen festen Zins-
satz, ist dies 6konomisch vergleichbar mit der Emission einer festverzinslichen Anleihe

durch dieses Unternehmen. %%

Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber'*® zeigen anhand von Zinsbindungs- und Zinsab-
laufbilanzen, dass ein Zinsswap im Ergebnis einerseits ein zinsvariables Aktivgeschéft
und andererseits ein festverzinsliches Passivgeschift darstellt. Zinswahrungsswaps und
Waihrungsswaps werden lediglich der Vollstandigkeit halber erwihnt, jedoch nicht weiter
analysiert, da insbesondere der Zinswihrungsswap eine Unterart des Zinsswaps dar-
stellt.'®7 Im Ergebnis lassen sich Refinanzierungsrisiken auch durch Swaps minimieren,
welche anhand der Swap Gebiihren zu Lasten der Zinsgewinnmarge gehen und den Zins-
gewinn schmilern. In der Gesamtbetrachtung bleibt die Erkenntnis, dass Risikominimie-

rung auch bei den Refinanzierungskosten zu Lasten der Gewinnmarge gehen.

Was die Quantifizierung der Zinsswaps angeht, so sind diese bei konzerninterner Zinss-
wapkalkulation analog dem Zinssatz, unter Beachtung und Einpreisung aller Risiken zu

kalkulieren, weshalb auf die hier stattfindende Zinskalkulation analog verwiesen wird.

1000 Vol Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternechmung 2017, S. 364.

101 Vol Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 612.

1002V gl. Roglmeier, IStR 2018, S. 675 (681).

1003y g], Abschn. 1II.A.1.3.1. tiefergehende Darstellung.

1004 Vol Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt 2009, S. 380, S. 381.
1005 Vo1, Hartenberger in Beck'sches IFRS-Handbuch 2020, § 23. Derivate, Rn. 95.

1006 Vol Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 612.

1007 Vol Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt 2009, S. 381.
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Bei der Berechnung eines Zinsswaps ist das Zinsrisiko als systematisches, jedoch kein

institutsspezifisches, Risiko!%® zu bewerten. Die Barwertforme

19 zur Berechnung eines

Net Present Values NPV tuiber Riickfliisse R lautet:

Laufzeit=n

1
NPV =R - z S
v (1+i0)

t=1

Beispiel 14 zur Berechnung eines Zinsswaps
Kredit mit folgenden Parametern
- Nominalbetrag: € 100 Mio.
- Laufzeit: 5 Jahre
- Zinssatz: 0,2% p.a.
- fiir eine AA Unternahmensaleihe
Eine Zinssatzdnderung auf 0,3% (also eine Erhohung von 0,1%) bspw. durch dyna-
mische Zinssatzentwicklung und zur Absicherung fiithrt zu einem Wert von abge-

zinst;
>
NPV =100 Mio.EUR Z—
10 £, (1,003)°

=495.531 €.

Im Ergebnis liegt das abzusichernde Zinsrisiko bei 495.531 €. Durch die derzeitig
vorherrschende Niedrigzinsphase kann postuliert werden, dass das abzusichernde
Risiko minimal ist. Das abzusichernde Risiko bei einer Zinsdnderung von 1% lage
im gleichen Sachverhalt bei etwa 4,95 Mio. € und wiirde selbstredend zu héheren
Swap Gebiihren fiihren.

Der Marktwert eines Zinsswaps unterliegt ebenso den Schwankungen und Tendenzen wie

der Zinssatz als solcher, da der Zinsswap lediglich das Zinsniveau absichert, und sich die

Absicherungssummen verkleinern. Erfahrungssétze bestehen insoweit, dass ein durch-

schnittlicher Prozentsatz fiir einen Zinsswap in 2020 i.H.v. 0,35%, gemessen am ,,ge-

swapten* Darlehensvolumen, genannt wird.'?!? Die Bestitigung dieser genannten 0,35%
P g gung g

ist der Literatur

1011 7u entnehmen, wonach bereits seit 2013 der Swapsatz bei unter 1%

lag, mit sinkender Tendenz.

1008 o], Nemet in v. Westphalen, Der Leasingvertrag 2015, C. Finanzierungsleasing im Aufsichtsrecht, Rn.

194.

1009 Vol, Schierenbeck/Wdhle, Grundziige der BWL 2016, S. 414.
1010 vo], Zinsswap (Payer Swap), Working Paper der Commerzbank vom 11.12.2020.

01 Vol Hansen, DAA-Workshop fiir Mathematiker und Bewertung von Zinsswaps, S. 21.
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2.1.1. Tatsichliche Refinanzierungskosten i.R.d. betriebswirtschaftlichen Kosten-
grofle bei der Ermittlung der Kostenbasis

Bei der tatsdchlichen Refinanzierung einer Konzernfinanzierungsgesellschaft durch
fremde Dritte (Banken) sind Konditionen wie Interbankenzinssdtze nicht moglich, da
selbst eine sehr gut gerateten Konzernfinanzierungsgesellschaft keine Bankenkonditio-
nen erzielen kann.'°!> Demnach ist in den Fillen, in denen ein Konzerndarlehen ausge-
reicht wird, und die finanziellen Mittel dabei selbst beschafft werden miissen, der Zinssatz
mafgebend, den die Konzernfinanzierungsgesellschaft an die fremde Bank pagatorisch
zahlen muss.!?!® Diese Kosten fiir das Fremdkapital stellen die ,,Anschaffungskosten* des
Geldes dar.!14

Die weiteren Berechnungen sind in Bezug auf die Kostenbasis notwendig, da oftmals die
Konzernfinanzierungsgesellschaft, anders ausgedriickt die Gesellschaft, die die Mittel am
Markt ,,beschafft”, iiber ein besseres Rating verfiigt. Dies kommt dem Ziel, Zinskosten
zu sparen, zupass. Die besseren Konditionen sollen im Konzern bei der Konzernfinanzie-
rungsgesellschaft realisiert werden. Als Handlungsalternative konnte auch der Konzern-
darlehensglaubiger direkt bei der fremden Bank finanzieren, wird jedoch einen ungiinsti-
geren Zinssatz erhalten. Dadurch stiege die Marge bei der fremden Bank und wiirde ge-

rade nicht im Konzern realisiert.

Beispiel 15'°1°

Die Konzernfinanzierungsgesellschaft Finance BV (Rating AA) aus den Niederlan-
den ist die Muttergesellschaft der Produktions GmbH (Rating BBB) in Deutschland.
Die fremde Bank aus London sichert der Finance BV aufgrund des hervorragenden
Ratings einen Zinssatz in 2020 von 0,5% bei einem Darlehen iiber 1 Mrd. € zu. Die
Produktions GmbH miisste fiir dieses Darlehen einen Zinssatz i.H.v. 2,0% entrich-
ten. Die Londoner Bank kann demnach bei hoherem Risiko ein Delta von 1,5% an
Mehrzinsen realisieren. Der Konzern mochte dieses Delta 1.H.v. 1,5% jedoch (ver-
standlicherweise) im Konzern realisieren und vereinbart demnach das Darlehen iiber
die Finance BV mit ihrem Rating von AA. Im 6konomischen Kern ist demnach zu
postulieren, dass der Konzern zwar 1,5% mehr Zinsen bei sich allokiert, hierfiir je-
doch auch ein Risiko auf Ebene der Finance BV eingeht. Wird die mit BBB geratete
Produktions GmbH insolvent, ist das Darlehen ggii. der Londoner Bank an diese
dennoch nebst Zinsen zuriickzuzahlen. Es entstiinde ein erheblicher Verlust auf
Ebene der Finance BV.

012 Vol Eymann, DB 2022, S. 1273.
1013 gl, Eymann, DB 2022, S. 1273.
1014 Vol Eymann, DB 2022, S. 1273.
1015 Vol Eymann, DB 2022, S. 1273.

166



2.1.1.1. Refinanzierung durch Einlagen

Aus Bankensicht sind wesentliche Einlagen die Sichteinlagen, welche durch das Gutha-
ben auf den Kundenkonten reprisentiert werden.!”'® Aufgrund der Tatsache, dass tiglich
seitens der Kunden Geld abgehoben werden kann, sind diese Sichteinlagen als tdglich
fillige Gelder zu betrachten.!?!” Solche Sichteinlagen weisen aufgrund der Tageszinsei-
genschaft keine oder eine sehr geringe Verzinsung aus, derzeit auch teils effektive ,,ne-
gative Zinsen in Form einer Verwaltungsgebiihr.'*'® Dennoch kann die Bank von einem

sog. ,,Bodensatz“!°!?

ausgehen, wonach Banken die Sichteinlagen auch zur mittel- und
langfristigen Refinanzierung verwenden.'°?° Termingelder zeichnen sich dadurch ab, dass
Bankkunden fiir einen Zeitraum, meist ab einem Monat, darauf verzichten kénnen, ihre
Einlagen abzurufen, was im Grunde auch einen hoheren Zinssatz zur Folge hat. Dabei

lisst die Dauer des Verzichts i.d.R. den Zinssatz entsprechend ansteigen. %!

Aufgrund der definierten und kalkulierbaren Laufzeit sind solche Termingelder aus Sicht
der Bank fiir kurz- bis mittelfristige Refinanzierungen geeignet.'?? Aus Kundensicht sind
bei Termingeldern die Festgelder beliebter als sog. Kiindigungsgelder, da die Festgelder
einfacherer zu disponieren sind, was in der klar definierten Filligkeit liegt.'*** Kiindi-
gungsgelder sind von daher seltener und nicht an eine bestimmte Félligkeitsfrist, sondern
an eine Kiindigungsfrist gebunden, die zumeist 3 Monate betriigt.!"?* Beziiglich der Quan-
tifikation solcher Refinanzierungen ist derzeit das Zinsniveau bei 0,00%, bei ldngerfristi-

gen 10 Jahreseinlagen etwa bei 0,2%. 0%

1016 Vol Eymann, DB 2022, S. 1273.

1017 Vol. Krumnow, Gabler Bank-Lexikon 2002, S. 1170; Grill, Wirtschaftslehre des Kreditwesens 2005,
S. 161; Bauersfeld, Gedeckte Instrumente zur Refinanzierung von Hypothekendarlehen 2007, S. 80; Ey-
mann, DB 2022, S. 1273.

1018 Bayersfeld, Gedeckte Instrumente zur Refinanzierung von Hypothekendarlehen 2007, S. 80; Eymann,
DB 2022, S. 1273.

1019 Vol Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S 211 zur Bodensatztheorie von
Wagner aus dem Jahr 1987; Biischgen, Das kleine Bank-Lexikon 1997, S. 224 | Eymann, DB 2022, S. 1273.
1020 Vgl. Bauersfeld, Gedeckte Instrumente zur Refinanzierung von Hypothekendarlehen 2007, S. 80; Ey-
mann, DB 2022, S. 1273..

1021 Vol. Ostendorf, Bankwirtschaft 2014, S. 122; Eymann, DB 2022, S. 1273.

1022 Vgl. Bauersfeld, Gedeckte Instrumente zur Refinanzierung von Hypothekendarlehen 2007, S. 80; Ey-
mann, DB 2022, S. 1273.

1923 Vgl. Ostendorf, Bankwirtschaft 2014, S. 122; Eymann, DB 2022, S. 1273.

1024 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 212; Eymann, DB 2022, S.
1273.

1025 Vgl. https:/www.tagesgeldvergleich.net/tagesgeldvergleich/festgeld.html (Abruf am 10.05.2021); Ey-
mann, DB 2022, S. 1273.
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2.1.1.2. Refinanzierung durch Covered Bonds (bspw. Mortgage Covered Bonds
(MCB))

Die Schlesischen Landschaften in Preufen brachten 1770 eine Kreditnot nach der Bedin-
gung des Siebenjdhrigen Krieges, wonach GroB3grundbesitzer Landschaften zusammen-
schlossen, um giinstigere Kredite fordern zu konnen.!%?® Dem folgte auBerhalb Deutsch-
lands Danemark im Jahr 1797, wobei dort bereits in diesem Jahr die erste Hypotheken-
bank gegriindet wurde.!*?” Eine Mdglichkeit bei Anleihenemission den Zinssatz in Bezug
auf das inhédrente Ausfallrisiko zu senken, besteht darin, Sicherheiten zu bestellen, wo-
nach im Falle einer Insolvenz nicht nur ein Glaubigeranspruch gegen den Schuldner (An-
leihenemittenten), sondern auch ein Verwertungsrecht an den gestellten Sicherheiten be-
steht.!?28 Die MCB sind den besicherten Schuldverschreibungen zuzuschreiben.!’? Diese
Art der Schuldverschreibungen sind durch Hypothekendarlehen gedeckt. Die Festlegung
einheitlicher Kriterien auf Ebene der EU erfolgte im Jahr 1988 durch die Ergédnzung der
Richtlinie Nr. 85/611/EWG!%? aus dem Jahr 1985.1%3!

Das Interesse der Marktteilnehmer wéchst dabei aufgrund der stabilen Performance in
den MCB Regulierungen, insbesondere nach der Krise 2008. Danach ist diese Anlage-
klasse bei der Refinanzierung lukrativ, allerdings sind MCBs dabei ein weiteres Wertpa-
pier im Arsenal des riesigen Finanzmarktes.!®*? In Europa betrug im Jahr 2003 das Volu-
men von MCB insgesamt rund 662,74 Mrd. €, wobei der groflte Markt seinerzeit in
Deutschland, mit einem Volumen von 259,20 Mrd. € existierte.!%* Anfang 2019 betrug
das Volumen der ausstehenden Covered Bonds weltweit 2.577 Mrd. Euro, die groBten
Mirkte waren Déinemark (406 Mrd. €)!%4, Deutschland (370 Mrd. €)', Frankreich (321

1026 o], Bellinger in Bernd/Fischer, Handbuch der europiischen Finanzdienstleistungsindustrie 2001, S.
71: ,,The Pfandbrief system in Europe received considerable impetus from the creation oft he Prussian
., Landschaften” in the 18th century and the foundation of Crédit Foncier de France in the mid 19th cen-
tury...*“; Eymann, DB 2022, S. 1273.

1027 Vgl. Bauersfeld, Gedeckte Instrumente zur Refinanzierung von Hypothekendarlehen 2007, S. 82; Ey-
mann, DB 2022, S. 1273.

1028 Vgl. Ostendorf, Bankwirtschaft 2014, S. 182; Eymann, DB 2022, S. 1273.

1029y gl. Eymann, DB 2022, S. 1273.

1030 y/o], RICHTLINIE DES RATES vom 20.12.1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), (85 / 61
1/EWG).

1031 Vg, Bauersfeld, Gedeckte Instrumente zur Refinanzierung von Hypothekendarlehen 2007, S. 81.

1032 Vgl 4rif, ECFR 2019, 535 (536).

1033 Vgl. Bauersfeld, Gedeckte Instrumente zur Refinanzierung von Hypothekendarlehen 2007, S. 104; St6-
cker/Lassen, Covered Bonds in Europe 2004, S. 24.

1034 ygl. ECBC: EUROPEAN COVERED BOND FACT BOOK 2020, S. 561; Eymann, DB 2022, S. 1273.
1035 Vgl. ECBC: EUROPEAN COVERED BOND FACT BOOK 2020, S. 564; Eymann, DB 2022, S. 1273.
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Mrd. €)'%%¢ und Spanien (232 Mrd. €)!%%7.1038 Beziiglich der Quantifizierung weisen AAA-
MCB mit einer Laufzeit von 10 bis 15 Jahren eine arithmetisch gemittelte Rendite von
0,3869% p.a.!%?

2.1.2. Fiktive Refinanzierungskosten und Eigenkapitalkosten als Opportunititskos-
ten i.R.d. Refinanzierungskosten
Bei fiktiven Refinanzeirungskosten und Eigenkapitakosten gilt, dass eigene vorhandene

1040 anfal-

Geldmittel investiert werden, also keine tatsdchlichen Refinanzierungskosten
len. Dadurch liegt eine kalkulatorische Kostengrof3e vor. Es sind die betriebswirtschaftli-
chen Grundsitze zur Ausgabe von Eigenmitteln aus ihrer Historie heraus zu definieren.
Nach Kriimmel'®*' kommen dem investierten Eigenkapital von erheblicher Bedeutung

grundsitzlich zwei Funktionen im Bereich der Geldbeschaffung zu:

1. Es bestimmt die absolute Obergrenze der Kreditgewdhrung und iiber diese die
absolute Obergrenze des Bedarfs an Finanzmitteln in einer bestimmten Planungs-
periode!**? und

2. esist die BezugsgrofBe der Eintrittsbedingung am Bankengeldmarkt und bestimmt

den Finanzierungsspielraum der Bank auf diesem Markt.

Beiden Punkten ist aus 6konomischen Gesichtspunkten zuzustimmen, da der ordentliche
und gewissenhafte Geschiftsleiter durch eine selbstauferlegte Eigenkapitalunterlegungs-
pflicht die eigene Solvenz erhalten muss und einkalkulieren wird. Bereits nach
Passardi'®® bestand das Opportunititsprinzip im Bankensektor darin, dass alle Aktiv-
und Passivgeschifte der Bank nach einem internen Verrechnungszinssatz ausgerichtet
werden, welcher dem Marktzinssatz fiir risikolose Anlagen mit der gleichen Zinsbin-
dungsdauer entspricht. Dadurch wird sichergestellt, dass keine historischen Zinssétze ver-
glichen werden, sondern der Vergleich mit dem entsprechenden Opportunititszinssatz
erfolgt. Friedl/Hofman/Pedell'®** bezeichnen die Opportunitiitskosten ebenso zutreffend
als durch die Wahl einer Entscheidungsalternativen entgangene Vorteile der besten

1036 vg], ECBC: EUROPEAN COVERED BOND FACT BOOK 2020, S. 563; Eymann, DB 2022, S. 1273
(1274).

1037 Vgl ECBC: EUROPEAN COVERED BOND FACT BOOK 2020, S. 582; Eymann, DB 2022, S. 1273
(1274).

1038 yo]. ECBC: EUROPEAN COVERED BOND FACT BOOK 2020; Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).
1039 Vgl https://www.finanzen.net/anleihen (Aussteuerung und Abruf am 13.05.2021); Eymann, DB 2022,
S. 1274.

1040 vgl. Abschn. IIL.A. 1.2.1.1.1.3.

1041 Vol Kriimmel, Bankzinsen 1964, S. 206.

1042 Vol Kriimmel, Bankzinsen 1964, S. 206: ,,... auch wenn das nicht durch die obrigkeitliche Richtsiitze

festgelegt wdre, allein schon aus der Pflicht des ordentlichen Kaufimannes zur Evhaltung seiner Solvenz...)
1043 Vgol. Passardi, Bank-Management und Bank-Kostenrechnung 1991, S. 67.
1044 Vo, Friedl/Hofman/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 60.
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verdringten Alternative. Dabei handelt es sich bei den Opportunitétskosten um Kosten,

bei denen kein Zahlungsabfluss stattfindet.!%

Der Begrifflichkeit des entgangenen Vorteils kann m.E. zugestimmt werden, da es sich
nicht zwangsldufig um unmittelbar pekunidre Vorteile handeln muss. Vielmehr kommen
auch mittelbare allg. Vorteile (bspw. giinstigere Handlungsalternativen oder besser Zins-

konditionen) in Betracht, welche durch die Entscheidungsrelevanz gepragt sind.

Dabei miissen m.E. stets realistische und vergleichbare Anlageformen als Opportunitdts-
kosten betrachtet werden. Lechner/Egger/Schauer'®*® beleuchten die Opportunititskosten

im Rahmen der Grenzkostenrechnung'%*’

als Moglichkeit der Ermittlung von Preisunter-
grenzen, wonach statt einer bestimmten Leistung eine andere Leistung (hier die Konzern-
finanzierung durch Cash-Pooling) erstellt werden soll und dabei ein Auftrag einen ande-
ren Auftrag verdringen kann, welcher anhand der Preisuntergrenze dieses anderen Zu-
satzauftrages auszurichten ist. Anders formuliert sind Grenzkosten die Kosten, die bei
einer bestimmten Ausbringungsmenge fiir eine zusitzliche Ausbringungsmengeneinheit
anfallen, wobei sich der idealtypische Ansatz, mit welchem eine Zielkongruenz erreicht
werden kann, nach Friedl/Hofiman/Pedell'™® wie folgt darstellt: Der Verrechnungspreis

(Anteilige Elemente eines Zinssatzes) ergibt sich als Summe aus den

1. Grenzkosten einer ausgetauschten Leistungseinheit und

2. Opportunitdtskosten einer intern ausgetauschten Leistungseinheit.

Bei den Refinanzierungskosten ist systematisch zwischen tatséchlichen Refinanzierungs-
kosten und Verwendung vorhandener Mittel zu differenzieren. Bei der Verwendung vor-
handener Mittel ist aus 6konomischer Sicht dem Grunde nach die Opportunititskosten zu
beachten. Diese Eigenkapitalkosten stellen kalkulatorisch einzupreisende Kostenele-
mente dar'®. Steuerlich sind die Handlungsalternativen unter Gesichtspunkten des

1030 yerweist beim Bankenansatz ebenso auf die

1051

Fremdvergleiches zu beachten. Schilling

Verwendung dieser GrofB3e i.R.d. Eigenkapitalkosten

1045 Vgl. Wohe, Einfiihrung in die Allgemeine BWL 2016, S 638.

1036 Vo, Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die Allgemeine BWL 2005, S. 845.

1947 Vol. Frotz, VersR 1995, S. 1021.

108 Vol. Friedl/Hofinan/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 53 und S. 552.

1099 Vol. Schilling, DB 2015, S. 2171, unter Verweis auf rationale Erwigungen eines Kaufmanns wie auch
analog zu betrachtende Bankenregulierungen nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 26.06.2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapier-
firmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1216).

1050y gl. Schilling, DB 2015, S. 2171; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1216).

1051y g, Schilling, DB 2015, S. 2171; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1216).
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2.1.2.1. Fiktive Refinanzierungskosten und Eigenkapitalkosten als Opportunitits-
kosten unter Beachtung der Kapitalgewichtung

Aus der national steuerlichen Betrachtung gilt, dass ein Unternehmen durch die sich ein-
stellende Steuerersparnis von Fremdkapitalzinsen profitiert, da diese steuerlich als Be-
triebsausgaben bei der Kapitalgesellschaft nach § 8 Abs. 1 KStG i.V.m. § 4 Abs. 4 EStG
abgezogen werden kénnen. Nach Berk/DeMarzo'%? kann dieser steuerliche Vorteil bei
der Berechnung des Kapitalwertes dadurch berticksichtigt werden, dass die effektiven
Kapitalkosten des Unternehmens, hier der Konzernfinanzierungsgesellschaft, nach Steu-
ern verwendet werden, die als durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten oder WACC
(gewogener durchschnittlicher Zinssatz als Kapitalkostensatz) bezeichnet werden. Dieser
WACC setzt sich zusammen aus den risikoadjustierten Verzinsungswiinschen der (Kon-
zern-) Fremdkapitalgeber und der Eigenkapitalgeber, wonach sich ein Mischzinssatz ein-

stellt. '3

2.1.2.1.1. Fiktive Refinanzierungskosten als Opportunititskosten unter Beachtung
der Kapitalgewichtung und dem CAPM

Liegt keine tatséchliche Refinanzierung vor, so sind kalkulatorische Refinanzierungskos-
ten zu ermitteln.!%* Diese konnen durch das CAPM ermittelt werden. Dabei stellt sich
die Frage nach der Kapitalgewichtung. Friedl/Hofinann/Pedell'®>> und Wohe!'*® befiir-
worten eine Kapitalgewichtung (WACC!%7),  wohingegen Bernhardt/Acker-
mann/Schmischke'®® sowie Hervé/Bodenstein/Stock'®’ eine Kapitalgewichtung fiir er-
lasslich halten und rein anhand von Renditekennziffern Verrechnungspreise kritisch ana-
lysieren. Swoboda'*® fiihrt aus, dass bei der Berechnung der kalkulatorischen Zinsen der
Zinssatz eines durchschnittlichen Fremdkapitalzinssatzes bestimmt werden kann.!%! Je-
doch wurde bereits seinerzeit kritisiert, dass (anteilige) Eigenkapitalelemente dadurch zu
niedrig verzinst werden, was m.E. vollkommen zutreffend ist.!°? Bereits durch das ho-

here Haftungsrisiko kann dies begriindet werden.'’® Die Ermittlung der

1052 Vgl. Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 432; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1216).
1053 Vgl. Wohe, Einfiihrung in die BWL 2016, S. 518; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1216).

1054 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1055 Vol. Friedl/Hofmann/Pedell, Kostenrechnung 2013, 186 fT.

1056 Vgl. Wohe, Einfiihrung in die BWL 2016, 602 ff. im Zusammenhang mit dem Leverage-Effekt als
Hebelwirkung des Fremdkapitals.

1057 Jonas/Wieland-Blése in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung 2019, Rn.
10.27.

1058 Vol. Bernhardt/Ackermann/Schmischke, BB 2011, S. 1185 ff.

1059 Vol Hervé/Bodenstein/Stock, BC 2005, 169 (171).

1960 Vo], Swoboda, Kostenrechnung und Preispolitik 1987, 24.

1061 Vgl Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1062 gl, Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1063 Vol, Leitzen, RNotZ 2010, S 254 zu (Einlage-)Haftungsrisiken fiir (Ex-)GmbH-Gesellschafter.
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Eigenkapitalkosten ist an erhebliche Unsicherheiten sowie an zwangsldufige Schitzungs-
annahmen, gebunden und #uBerst von kategorischen MutmaBungen gezeichnet.!?* Die
faktischen Probleme, bei den Annahmen des CAPM sind, u.a.:

- Vollkommener Markt (d.h. unendlich viel Geld kann angelegt werden und unend-
lich viele Interessenten sind am Merkt vorhanden),

- real keine existierenden Steuern,

- vollstindige Markttransparenz (weitreichender Umfang des Wissens der Markt-
teilnehmer) und

- unendlich schnelle Reaktionsgeschwindigkeit (alle Marktteilnehmer haben die

Moglichkeit sofort zu reagieren). %%

1066 oine bloBe theoretische

Ein vollkommener Markt ist nach Lechner/Egger/Schauer
Konstruktion zur Erklédrung der Zusammenhénge an einem Markt, die in der Realitét nicht
anzutreffen ist und eine vollige Gleichartigkeit der auf dem Markt gehandelten Giiter
(Homogenitét der Giiter) erfordert, die sachliche Priaferenzen ausschliefSt und das Zusam-
men der (aller) Marktteilnehmer auf einen Punktmarkt voraussetzt, wodurch auch lokale
Priferenzen ausgeschlossen sind.!*” Ohne diese theoretische Konstruktion ist der Ban-

1068

kenansatz i.R.d. Eigenkapitalkosten nicht berechenbar. Schilling'™°® verweist demnach

gleichwohl auf das CAPM und stellt 6konomisch zu Recht auch auf eine fiktive Rendite-
forderung insoweit ab. Diese Renditeforderung berechnet sich denktheoretisch anhand
der relativen Eigenkapitalkosten nach dem CAPM-Modell:

E (rEigenkapitan) = r¢+ (E(FM) - rf) ) E(Bj)

E (FEigenkapitalj)
= erwartete Renditeforderung der Eigentiimer des Unternehmens j
¢ = sicherer Zinssatz
E(ry) = erwartete Marktrendite1069
E(B;) = Erwarteter Betafaktor der Eigenkapitaltitel des Unternehmens j
Die absoluten Eigenkapitalkosten lassen sich dem zu Folge wie folgt bestimmen: Eigen-

kapitalkosten = (Eigenmittel fiir Kreditrisiko und operationelles Risiko)

1064 gl Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1065 gl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (161).

1066 Vol Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die Allgemeine BWL 2005, S. 514.

1967 Vo1, Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S 86.

1068 Vg, Schilling, DB 2015, S. 2171 (2176).

1089 Vgl. Dénch/Mayer-Fiedrich, DB 2019, S. 377 zu fiinf Thesen zum kritischen Umgang mit der Markt-

risikopramie.
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E (rEigenkapitan) 1070, In Bezug auf den Betafaktor ist die Grundgrole per Definition

=197 Ein Betafaktor von 1,15 bspw. driickt aus, dass bei einer positiven oder negativen
Anderung der Marktrendite um 15% die erwartete Rendite des jeweiligen Wertpapiers
steigt bzw. fillt.!’”? Die Betafaktoren sind demnach nur vergleichbar, wenn die Verschul-

dung der sog. Peergroup zumindest dhnlich hoch ist. Zur Herstellung der Vergleichbarkeit

soll die Hamada-Formel verwendet werden'?”*:
inslich Fremdkapital
Beriicksichtigung Verzinsliches Eigenkapital
Verschuldeter  Unverschuldeter Steuererm.bei zu Marktwerten
Betafaktor Betafaktor Fremdkapital Zinsen —_—
E“‘\ Eﬂ L T Fremdkapital;
= |1+ = - .
v " \ Eigenkapital; |

Ist fiir einen Konzern ein unverschuldeter Betafaktor i.H.v. 1 und eine Fremdkapital/Ei-

genkapitalquote nach Marktwerten i.H.v. 8,2% anzunehmen, so ergibt sich bei einem Un-

ternechmenssteuersatz von 30% ein verschuldeter Betafaktor von. %74
Verschuldeter
Betafaktor
7 1075
Bo  =1-(1+(1—03)-82%) = 1,0574.

Das Ergebnis ist plausibel, da der Verschuldungsgrad den Betafaktor von 1,0 auf 1,0574
steigen lisst.!%’® Folglich liegt der Betafaktor nun iiber 1, was aussagt, dass die Aktien

des Konzerns stiarker schwanken als der Markt.'?”’

2.1.2.1.2. Kalkulation der Eigenkapitalkosten i.R.d. CAPM

Bei den Eigenkapitalkosten sind die MaBgaben der Basel-Regulierungen!?”

zu beachten.
Einerseits kann aus rechtlichen (formalen) Aspekten angefiihrt werden, dass eine Kon-
zernfinanzierungsgesellschaft keine Bank darstellt, ergo diese auch keine bankenspezifi-
sche Regularien beachten muss.'” Andererseits kann 6konomisch rational argumentiert
werden, dass ein gewissenhafter fremder Dritter Geschédftsmann bei der Darlehensaus-

gabe auch ohne Regularien entsprechendes Eigenkapital zurilickhalten und unterlegen

1070 v gl. Schilling, DB 2015, S. 2171 (2176).

1071 Vol. Keim/Jeromin in Holters, Handbuch Unternehmenskauf 2019, Rn. 3.465.

1072 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (161).

1073 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (161).

1074 ygl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (161).

1075 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (162).

1076 Vg1, Eymann, Ubg 2021, S. 157 (162).

1077 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (162).

1978 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 26.06.2013 iiber Auf-
sichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr.
646/2012. Eigenkapitalunterlegungspflicht gem. den Bestimmungen nach CRR (Capital Requirements Re-
gulation); steuerlich und 6konomisch analysiert in Schilling, DB 2015, S. 2171 (2173 ft.).

1079 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).
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wird.'% Schilling'®! verwendet dabei einen pauschalen Ansatz i.H.v. 8% nach der sei-
nerzeit (2015) giiltigen Basel 111'%? Verordnung fiir Banken. Bis 2019 ist Basel III suk-
zessive auf 10,5% (entspricht 7 % an ,,hartem Kernkapital“!® und 10,5 % insgesamt)
angewachsen, wonach die Formel auf 10,5% anzupassen ist.'%** Die Kreditinstitute (Ban-
ken) schitzen die Zahlungsféhigkeit ihrer Kunden seit Basel I gemd3 den EU-Eigenka-
pitalvorschriften mit ihren ,,eigenen Ratings*, zur Vermeidung unerwarteter Verluste,

ein.1085

Im Ergebnis ist kritikbasierend abgeleitet, dass es sich um eine Annahme handelt, wenn
man beim ordentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiter eine Eigenkapitalunterlegung
von 8% bzw. nunmehr 10,5% unterstellt.!%®® Was die erwartete Marktrendite anbelangt,
wird die Marktrisikoprdmie vor personlichen Steuern von 6 - 8 % durch den Fachaus-
schuss fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) %7 vom 25.10.2019
zugrunde gelegt.!®®® Die durch den FAUB empfohlene Marktrisikoprimie ist noch um
einen inhdrenten risikofreien Basiszinssatz (in 2019 um den Nullpunkt, tendenziell leicht
negativ) zu bereinigen, damit sich die Marktrendite ergibt. Von daher sind 7% als erwar-
tete Marktrendite in 2019 nicht abwegig.'?’ Die erwartete Renditeforderung soll mit den
Eigenkapitalkosten aus plastischen Griinden zur Veranschaulichung der Systematik weit-

gehend kongruent sein.!%

1080 Vg1, Greil/Schilling, DK 2016, S. 329 und DB 2016, S. 1961 stimmen insoweit der Eigenkapitalunter-
legungsvorschrift zu versus Scholz/Kohler DK 2016, S. 497 (500), die zwar den Bankenansatz dem Grunde
nach anzweifeln, aber gedanklich diesen folgerichtig nachverfolgen und im Zuge dieser Nachverfolgung
die Eigenkapitalunterlegungsvorschrift als logisch geboten betrachten.

1081 Schilling, DB 2015, S. 2171 (2174).

1082 yg]. Richtlinie 2013/36/EU (Eigenkapitalrichtlinie). Basel Committee on Banking Supervision, Basel
III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems.

1083 Vgl. Konesny/Glaser in Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG 2016, CRR-VO, VO (EU) 575/2013 Art.
26 Posten des harten Kernkapitals.

1082 v gl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

185 Vol. Kugler/Girmscheid, Unternehmensfinanzierung und -rating mit System 2018, S 40; Eymann, Ubg
2021, S. 157 (163).

1086 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

1087 https.//www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158 (Abruf am
25.12.2020); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

1088 Vg1, Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

1089V gl. Franken/Schulte in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung 2019, Ablei-
tung des Kapitalisierungszinssatzes, Kapitel 3. Vergangenheitsorientierte Ableitung der Marktrisikoprédmie,
Rn. 6.60; Groffeld/Stover, BB 2004, S. 2799 (2801); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

109 Annahme eines Betafaktors i.H.v. 1 und der risikolose Basiszinssatz sei marginal und vernachlissigbar;
Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).
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Beispiel 16'%! zu den Refinanzierungskosten als kalkulatorische Eigenkapitalkos-
ten

Die Finance BV (Rating = Konzernrating = AA) mit Sitz in den NL reicht im Jahr
2020 an die Produktion GmbH (Rating BBB) in Deutschland (Eigenkapital/GK
von 30/100) ein Filligkeitskonzerndarlehen aus, mit folgenden Parametern:

-1 Mrd. €,

- Laufzeit 10 Jahre,

- Zinssatz 1,25% (fest verzinst).

Die Finance BV verfligt ihrerseits selbst {iber die 1 Mrd. € und bendtigt von daher
keine Refinanzierung, sodass keine pagatorischen Kosten fiir das Konzerndarle-
hen auf Ebene der Finance BV anfallen.

A. Kalkulatorische Eigenkapitalkosten als Opportunitétskosten

E (rEigenkapitan)

erwartete

Aug.2019 zehnjihrige Marktrendite FAUB

- zen 0kt.2019: 6%—8%
Anleihen in der =7% angenommen
Eurozone ot ) (=—=4)
bei - 0,65% (Voﬁ_fm - 0,65%
~ -
= I + E(ry) - I
Annahme=1
(Gleichklang bez. Basel III
Schwankungen zum fiktive Eigenkapital—
Gesamtmarkt) Unterlegung
— —_——
E(B;) = 7% - 10,5% = 0,735%

B. Abstellen auf die tatsdchlichen Refinanzierungskosten ohne Opportunitédtskos-
ten

1. Tatsdchliche Refinanzierungskosten sind keine angefallen = 0,00%

2. Gewinnaufschlag (,,Handlingfee*) 10% annahmegemall 10% x 0,00% =

0,00%

3. Kein Ansatz von Refinanzierungskosten
Das Beispiel zeigt, dass Variante B. vollkommen den Opportunititskostenansatz
(Abschn. I1.1.1.2.) missachtet und weder fremdiiblich noch 6konomisch ernsthaft

tragfahig ist. Vielmehr ist wie unter A. eine alternative Investition als Vergleichs-

mafstab heranzuzichen.

1091Vgl, Eymann, DB 2022, S. 1209 (1214).
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Grundsitzlich ist anzumerken, dass die sich nach dem CAPM ergebenden 5,7% plausibel
sind. Die 5,7% liegen in der Bandbreite der Marktrisikoprdamie, vor personlichen Steuern
von 6 - 8 % durch den FAUB!%? vom 25.10.2019.1%3

Die durch den FAUB empfohlene Marktrisikoprdmie ist noch um einen inhdrenten risi-
kofreien Zinssatz zu bereinigen.'®* Da der risikofreie Zinssatz!% in 2020 etwa 0% be-
trug, konnte dieser vernachlissigt werden. %% Dies galt bis September 2022. Seitdem stei-
gen die Zinsen wieder erheblich an. Ebenso steigen die Referenzzinssitze!®’.19%® Das
vorherige Beispiel 16 ist aus systematischer Sicht nicht unproblematisch. Das betrifft ins-
besondere die Herleitung der darin getroffenen Annahmen (erwartete Renditeforderungen
durch CAPM Berechnung) sowie die anteiligen (fiktiven) Eigenkapitalkosten.!” Diese
Annahmen sind lediglich durch Vergleichswerte kritikbasiert abzuleiten, welche erneut
Kritik bez. der Vergleichbarkeitskriterien hervorruft.!!”’ Dariiber hinaus kommt in Bezug
auf die Eigenkapital-Rendite noch eine Branchenspezifikation in Betracht. Hachmeis-
ter/Ruthardt/Mager werten Bewertungsgutachten, Branchenspezifikationen und Marktri-
sikoprimien, inkl. Zu- und Abschlige aus.!'%! Dabei reichen die Marktrisikoprimien nach
Steuern von 4,5%, bspw. in der Pharmabranche, bis iiber 6,0%, bspw. in der Immobilien-

branche.!'??

2.1.2.2. Einpreisen unerwarteter Risiken (Unexpected Loss) und Bankenregularien
Eine Konzernfinanzierungsgesellschaft stellt keine Bank dar. Die Bankenregularien sind
auch formal-juristisch nicht auf die Konzernfinanzierungsgesellschaft oder den Cash-
Pool-Fiihrer tibertragbar. Bankzinsen sind zur Darlegung der Angemessenheit von Kon-

zernzinssitzen grundsitzlich ungeeignet.''% Das erste Gesetz vom Kreditwesen (KWG)

1092 hitps.//www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158 (Abruf am
25.12.2020)

1093 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

1094 Vol. Franken/Schulte in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung 2019, Ablei-
tung des Kapitalisierungszinssatzes, Kapitel 3. Vergangenheitsorientierte Ableitung der Marktrisikoprédmie,
Rn. 6.60; Grofifeld/Stover, BB 2004, S. 2799 (S. 2801); Eymann, DB 2022, 1209 (1216).

1095 Vgl. Maier in Kroppen/Rasch, Handbuch Internationale Verrechnungspreise 2020, Kapitel D.2.6.4.3.

Abzinsungssitze, Rn. 890 zur Rendite (quasi-)risikofreier Kapitalmarktanlagen.

109 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

1097 Vg, Abschn. I11.A.1.3.1.; Eymann, DB 2022, 1209 (1216).

108 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

109 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

100 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

101U vgl. Hachmeister/Ruthardt/Mager, Die Ermittlung des Risikozuschlages in zfbf 2015, S. 206 ff.; Ey-
mann, DB 2022, 1209 (1216); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (164).

1192 Vol. Hachmeister/Ruthardt/Mager, Die Ermittlung des Risikozuschlages in zfbf 2015, S. 230/231; Ey-
mann, DB 2022, 1209 (1216); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (164).

103 Vgl Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642) mwN.; Abschn. TILA.1.2.

176


https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158

trat fiir Kreditinstitute1934''% in Kraft. § 1 Abs. 1 KWG aus dem Jahr 1934 war sehr weit
gefasst. § 1 Abs. 1 KWG aus dem Jahr 1934!1% ordnete auch die Girokassen und Giro-
verbdnde, Girozentralen und sonstige Einrichtungen, welche dem Abrechnungsverkehr
dienen, den Kreditinstituten zu. Die weite Fassung wurde erst zum 01.01.1964'1% durch
das seinerzeit novellierte KWG in § 1 Abs. 1 KWG enger gefasst. Danach galten Unter-
nehmen mit Bankgeschiften erst dann als Kreditinstitute, wenn der Umfang dieser Ge-
schifte einen in Art und Weise kaufménnisch eingerichteten Geschéftsbetrieb erforder-

ten.

Beachtlich war neben der weiten Auslegung was als Kreditinstitut gilt auch § 1 Abs. 4
KWG 1934!'%7 wonach der Reichskommissar entschied, ob eine Unternehmung als Kre-
ditinstitut galt. Seit dem 01.01.1962 trat im Kreditwesen ein neues Gesetz in Kraft, wel-
ches in § 10 KWG!'% ein besonderes Verfahren zur Bestimmung einer konomischen
Eigenkapitalausstattung bei einer Bank vorsah und das haftende Eigenkapital unter-

schiedlich nach der Rechtsreform eines Kreditinstituts neu definierte.!'%

Nach EU-Bankenregulierung in der Capital Requirement Regulation (CRR)!'!!? ist vorge-
geben, dass unerwartete Verlustrisiken durch die Kredite, das operationelle Risiko und
das Marktpreisrisiko abzusichern sind. Die gewéhrten Kredite sind mit regulatorischem
Eigenkapital zu unterlegen. Dabei setzt sich das Kreditrisiko aus einer erwarteten und
unerwarteten Verlustkomponente zusammen. Die erwarteten Verluste in Form von Stan-
dardrisikokosten (Ausfallkosten) werden bei der Kreditzinsbemessung beriicksichtigt,
wohingegen die unerwarteten Verluste mit Eigenkapital abzusichern sind. Dies soll ver-
hindern, dass bei Ausfall der Darlehenssumme (Zahlungsunfahigkeit der Schuldnerin) die
Glaubigerin (Bank) selbst wirtschaftlichen Totalschaden erleidet. Das Basel I Committee
wurde von den Zentralbanken der G-10 Linder'!!! im Jahr 1974 berufen. Spiter, im Jahr

1988'""2 wurde durch das Basel I Committee vereinbart, dass die Banken bez. ihrer

1104 o], KWG vom 05.12.1934, RGBI. 1 1934, S. 1203.

105 gl KWG vom 05.12.1934, RGBL. 1 1934, S. 1203.

1106 yg], KWG letzte Fassung vom 10.7.1961, BGBL 11961, S. 881.

107 KWG vom 05.12.1934, RGBI. 1 1934, S. 1203.

108 vg], KWG letzte Fassung vom 10.7.1961, BGBI. 11961, S. 881.

19 Vel von Kippen, Der Eigenkapital der Kreditinstitute 1964, S. 12.

1110 vl Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlamentes und des Rates vom 26.06.2013
iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 646/2012.

1 Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, Niederlande, Schweden,
Schweiz, Spanien, USA und UK; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

1112'yg], Basel Committee on Banking Supervison 1988; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).
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eingegangenen finanziellen Risiken mindestens 8%!!'!* der Aktiva an Eigenkapital vor-

halten, wobei sich die Berechnung wie folgt darstellte!!!:

Erforderliche Eigenkapitalunterlegung = Fordersumme x Risikogewicht!!'!® x 8%,
Das Risikogewicht war dabei seinerzeit untergliedert und prozentual gewichtet wie folgt:

— 0% fiir Kredite an staatliche Schuldner (OECD-Staaten),

— 20%, also 20% von 8% = 1,6% effektiv bei Krediten an Banken mit Sitz in den
OECD,

- 50%, also 50% von 8% = 4,0% effektiv bei grundpfandrechtlich gesicherten Re-
alkrediten (Hypothekenkrediten) und

— 100% fiir Kredite an alle anderen Risikoaktive, z.B. Unternehmensfinanzierun-

1116
gen.

Bei Basel II aus dem Jahr 2004!!!7 ist, im Gegensatz zu Basel I, wesentlich differenzierter
untergliedert, welches Risiko der Schuldner hinsichtlich seines Zahlungsausfalls birgt.
Danach konnen die Kreditvergaberisiken der Banken wesentlich besser eingeschitzt wer-

den.'''® Basel II besteht aus drei Saulen:

1. Die Mindestkapitalanforderungen!!'',

2. das aufsichtliche Uberpriifungsverfahren''?° und
3. die Marktdisziplin.'!?!

1113 VoI, Basel Committee on Banking Supervison 1988, S. 14, III. A target standard ratio; Eymann, DB
2022, S. 1209 (1210).

114 Vgl. Gaschler, Basel III — Die Auswirkung der neuen Eigenkapital-Definition fiir Banken 2012, S. 6;
Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

115 Gewichtung nach Basel I in Form des “Risk weights by category of on-balance-sheet asset”; Eymann,
DB 2022, S. 1209 (1210).

1116 /o], Basel Committee on Banking Supervison 1988, S. 21, Annex 2 Risk weights by category of on-
balance-sheet asset; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

17 Die Regeln miissen gem. den EU-Richtlinien Richtlinie 2006/48/EG und Richtlinie 2006/49/EG seit
dem 1.1.2007 in den Mitgliedstaaten der Europdischen Union fiir alle Kreditinstitute und Finanzdienstleis-
tungsinstitute (kurz: Institute) angewendet werden; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

1118 Vol. Gaschler, Basel 111 — Die Auswirkung der neuen Eigenkapital-Definition fiir Banken 2012, S. 9;
Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die Allgemeine BWL 2005, S. 213; Eymann, DB 2022, S. 1209
(1210).

1119 Vol Basel I1, Internationale Konvergenz der Eigenkapitalmessung und der Eigenkapitalanforderungen
2004, S. 12 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

1120'ygl. Basel I, Internationale Konvergenz der Eigenkapitalmessung und der Eigenkapitalanforderungen
2004, S. 146 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

1121'ygl. Basel 11, Internationale Konvergenz der Eigenkapitalmessung und der Eigenkapitalanforderungen
2004, S. 163 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).
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Beziiglich der Mindestkapitalanforderung gilt bei Basel II, dass das Verhéltnis vom an-
rechenbaren Eigenkapital zu gewichteten Risikoaktiva nicht geringer als 8% sein darf.
Das Ergédnzungskapital ist auf 100% des Kernkapitals begrenzt. Das zu unterlegende Ei-

genkapital wird dabei 6konomisch wahlweise auf zwei verschiedene Weisen ermittelt.

1. Kreditrisikostandardansatz (KSA)

Eigenkapitalunterlegung = EaD x Risikogewicht x Solvabilititskoeffizient!!??
2. interne Ratings basierender Ansatz (IRBA)

Eigenkapitalunterlegung = EaD x Risikogewicht x Wertberichtigungsvergleich.

Das operationelle Risiko!'??

gilt dariiber hinaus als allgemeines Betriebsrisiko und stellt
dadurch eine weitere Bestandsgefahrdung dar. Dabei gestatten die CRR drei verschiedene

Ansitze zur Bemessung des operationellen Risikos bzw. dessen Eigenkapitalunterlegung:

1. Der Basisindikatoransatz (BIA)!'?4;
2. Standardansatz (STA)'!%;
3. fortgeschrittenen Messansatz (AMA)!!26,

BIA und STA sind aufsichtsrechtlich vorgegebene Ansétze, wohingegen AMA genehmi-
gungsbediirftig ist. Basel III wurde durch die Finanzmarktkrise ab 2007 ins Leben geru-
fen. Die Finanzmarktkrise hat aufgedeckt, dass die Eigenkapitalfinanzierung an Missstén-

den leidet, darunter:

1. Das Fehlen einer genauen Abgrenzung zwischen verschiedenen Kapitalkompo-
nenten,

2. eine konsistente Definition und Anwendung von regulatorischen Anpassungen
und

3. eine schwache Transparenz der regulatorischen Kapitalgrundlagen.''?’

Zentraler Bestandteil von Basel III ist eine Unterteilung in

1122 K ennzahl fiir Mindesteigenmittelunterlegung fiir risikobehaftete Aktiva (inkl. Darlehensforderungen)
in quantitativer Hinsicht. Die Hohe des Solvabilititskoeffizienten wurde im Zuge von Basel III insoweit
verdndert, dass die Mindest-Eigenkapitalquote von 8% sukzessive auf 10,5% wachsen wird, maximal anti-
zyklischer Kapitalpuffer i.H.v. 13% (Basel 111, vgl. Art 139 Annex 4); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).
123 Definiert in Art. 4 Tz. 52 CRR.

1124 ygl. Abschn. 111.A.2.1.3.1.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).

1125 ygl. Abschn. 111.A.2.1.3.2.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).

1126 Vo, Abschn. I11.A.2.1.3.3.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).

1127V gl. Gaschler, Basel 11l — Die Auswirkung der neuen Eigenkapital-Definition fiir Banken 2012, S. 14;
Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).
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1. hartes Kernkapital (Common Equity, Tier 1, CET1)'!?8,
2. zusitzliches Kernkapital (Additional Tier 1, AT1)!!'** und

3. Erginzungskapital (Tier 2)'13°,

Banken miissen demnach seit Basel I1I deutlich mehr und qualitativ besseres Eigenkapital
vorhalten, wobei bis zum Jahr 2019 das harte Kernkapital von 2% (Basel II) auf mindes-
tens 7% (4,5% +2,5% Kapitalerhaltungspuffer) der risikogewichteten Aktiva aufgestockt
werden muss. Bez. des zusétzlichen Kernkapitals sind hingegen nur max. 1,5% anrechen-

bar 1131

Als hartes Kernkapital (Common Equity, Tier 1, CET1) qualifiziert insbesondere von der
Bank ausgegebenes Stammkapital, inkl. Aktieniiberschiisse (Agios), einbehaltene Ge-

winne, kumuliertes sonstiges Gesamtergebnis und sonstige offengelegte Riicklagen.'!*?

Das zusitzliche Kernkapital (Additional Tier 1, AT1) soll, wie das harte Kernkapital, auf
laufender Basis zur Verlustdeckung zur Verfiigung stehen und so die Fortfiihrung des
Geschiéftsbetriebs ermdglichen, wobei die gleichen Kriterien gelten wie beim Kernkapi-
tal. Die Summe aus hartem Kernkapital und zusétzlichem Kernkapital bildet demnach das
Kernkapital. Zudem miissen die Banken beim zusitzlichen Kernkapital seit September
2017 die Mdglichkeit vorsehen, dass Mittel in hartes Kernkapital umgewandelt werden
konnen, sobald die Quote des harten Kernkapitals im Verhéltnis zu den Risikopositionen

den Schwellenwert von 5,125 % unterschreitet.'!3?

Das Erginzungskapital dient zum Gldubigerschutz im Insolvenzfall. Die Ergdnzungska-
pitalinstrumente miissen fiir mindestens flinf Jahre eingezahlt sein. Zudem muss ein nach-
rangiger Riickzahlungsanspruch im Fall der Insolvenz des Instituts vorgesehen werden.

Dabei ergibt sich das Gesamtkapital dadurch, dass man hartes Kernkapital, zusétzliches

1128 ygl. Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems, 2010/2011, S. 13 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

1129 ygl. Basel Committee on Banking Supervision, Basel III, A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems, 2010/2011, S. 15 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

1130 yg]. Basel Committee on Banking Supervision, Basel III, A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems, 2010/2011, S. 17 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

131 'Val. Mittendorfer/Mittermair, Unternehmensfinanzierungen 2017, S. 152, Rn. AT 3/6 und AT 3/7;
Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

1132 ygl. Basel Committee on Banking Supervision, Basel III, A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems, 2010/2011, S. 13; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).

1133 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision Basel II11 definition of capital — Frequently asked ques-
tions (09/2017), S. 6; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1210).
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Kernkapital und Ergiinzungskapital addiert.!'** Institute miissen eine Gesamtkapitalquote

von mindestens 8,0 % erfiillen.!!'>

2.1.2.3. Basisindikatorenansatz (BIA) fiir operationelles Risiko, Kreditrisiko und
Marktrisiko bei Banken

Die Eigenkapitalunterlegung, fiir operationelle Risiken von Kreditinstituten, wurde im
Rahmen von Basel II implementiert.!!*¢ BIA stellt bei allen Verfahren das einfachste,
auch am ehesten praktisch hidndelbare Verfahren dar, und wird darum kursorisch erldu-
tert. Demnach soll ein bestimmter Prozentsatz einer Bruttoertragsgrof3e, die als Mal3stab
fiir das operationelle Risiko dienen soll, mit Eigenmitteln unterlegt werden. Dabei ist auf
den Dreijahresdurchschnitt der letzten Bruttoertrdage eines Kreditinstituts abzustellen. Fiir
die hier gegenstandliche Kreditbeziehung ist der Teil des Bruttoertrags der Zinsertrag.
Demnach der, konkret fiir die Darlehensbeziehung ermittelte, und insoweit relevante,
Zinssatz!''*7. Der Prozentsatz, bzw. Gewichtungsfaktor wird von der Bankenaufsicht vor-

gegeben und entspricht 15%.!1°® Dabei ergibt sich die folgende Berechnungsweise:
Eigenkapitalunterlegung = Zinsertrag x 15 %.''%

Bei dieser Eigenmittelunterlegungsvariante ergibt sich ein Zirkelbezug. Der Zinsertrag
ist die zu ermittelnde GroBe, in welche die Eigenkapitalkosten fiir die Absicherung der
operationellen Risiken eingehen. Diese Zirkelbeziehung kann iterativ gelost werden.!!4?
AbschlieBend ist nach Schilling!™! noch ergiinzend das Marktrisiko einzupreisen. Die

Darstellung und Berechnung des Eigenkapitalbedarfs unter Verwendung des Basisindi-

1134 Vgl Mittendorfer/Mittermair, Unternehmensfinanzierungen 2017, S. 152, Rn. AT 3/7; Eymann, DB
2022, S. 1209 (1211).

1135 Vgl. Basel Committee on Banking Supervision, Basel III, A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems, 2010/2011, S. 55 und S. 59: “Common Equity Tier 1 must first be used
to meet the minimum capital requirements (including the 6% Tier 1 and 8% Total capital requirements if
necessary), before the remainder can contribute to the capital conservation buffer.”; Eymann, DB 2022, S.
1209 (1211).

1136 Die Regeln miissen gem. den EU-Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG seit dem 1.1.2007 in den
Mitgliedstaaten der EU fiir alle Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute angewendet werden; Ey-
mann, DB 2022, S. 1209 (1211).

1137 Genaue Abgrenzung des Indikators fiir den Bruttoertrag, vgl. Art 316 CRR; Eymann, DB 2022, S. 1209
(1211).

138 Vgl. Freis-Janik in Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bank- und Kapitalmarktrecht, 5. Aufl. 2019, Bank-
aufsichtsrecht, Rn. 2.268; Art 315 I CRR; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).

1139 Vol. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 363, S. 669; Eymann, DB 2022,
S. 1209 (1211).

1140 Vol. Ruhnke, BB 2008, S. 43 (46) zu iterativen Ansétzen bei Kapitalkostensitze; Eymann, DB 2022, S.
1209 (1211); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).

131 Vel Schilling, DB 2015, S. 2171-2178; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).
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katoransatzes ist nach Schilling''*? die einfachste Variante zur Messung des operationel-
len Risikos. Die Berechnungsformel!'** lautet:

K=2-Y2 qa- Bruttoertrage;, wobei n = Anzahl echt positiver Bruttoertrage''**.

n j=

Der 6konomische Grundgedanke riihrt dabei daher, dass der Prozentsatz o des Indikators
(GI), der das Exposure an operationellen Risiken messen soll, mit Eigenkapital unterlegt
wird.!'*® Dabei ist das Gross Income als der Gewinn aus der GuV ./. UnregelmiBigkeiten
definiert.

Beispiel 17''%° (Berechnung BIA mit o= 15%)

Die Bank B hat in 2021 Bruttoertrige aus der Unternehmensfinanzierung i.H.v. 120
Mrd. €, Bruttoertrage aus Firmenkundengeschéft i.H.v. 90 Mrd. €, Nettoertrage aus
Depot- und Treuhandgeschiften i.H.v. 120 Mrd. €, Wertpapierprovisionsertrige
i.H.v. 10 Mrd. € und Bruttoertrige aus der Vermogensverwaltung i.H.v. 90 Mrd. €.
Das nominale Kreditvolumen bei den gesamten Kundengeschiften (Commercial
Banking) betrdgt 800 Mrd. €. Die Bruttoertrdge betragen = 430 Mrd. €. Die Eigen-
kapitalunterlegung nach Basel II mit n = 1 betrégt:

K= %-Z}Lla - Bruttoertrage; = 430 Mrd.EUR -15% = 64,5 Mrd. EUR.

Die Eigenkapitalunterlegungen nach dem BIA fiihrt zu hohen Eigenkapitalunterlegungen
einerseits, andererseits ist diese Berechnung leicht nachvollziehbar. Im Ergebnis ist der
BIA der konservative Ansatz mit dem hdchten zu unterlegenden Eigenkapital dar-
stellt.!147

2.1.2.4. Standardansatz (STA) fiir operationelles Risiko, Kreditrisiko und Marktri-
siko bei Banken

Der STA stellt eine Berechnungsmethode fiir Risiken wie Kreditrisiko, Marktrisiko und
Operationelles Risiko dar, mit deren Hilfe die Unterlegung mit Eigenkapital kalkuliert

werden kann.!'!*® Dabei wird, vergleichbar mit dem Basisindikatorenansatz, anhand von

142 vel, Schilling, DB 2015, S. 2171 (2175) i.V.m. 315 f. CRR; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).

143 Kaiser/Kohne Operationelle Risiken in Finanzinstituten 2007, Tz. 2.2.3, wie auch in Bezug auf Kon-
zerndarlehen konkret Schilling, DB 2015, S. 2171-2178; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).

1144 Synonym Bruttoertrag in diesem Zusammenhang auch relevanter Indikator genannt, vgl. Kaiser/Kéhne
Operationelle Risiken in Finanzinstituten 2007, Tz. 2.2.3.

1145 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, 669; Eymann, DB 2022, S. 1209
(1211).

1146 Vol Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).

147 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, 667; Eymann, DB 2022, S. 1209
(1211).

148 Vel. Schilling, DB 2015, S. 2171-2178 i.V.m. 317 ff. CRR; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).
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GuV Daten kalkuliert. Allerdings mit der Erweiterung der Geschiftsfelder Handel-, Fir-
men- und Privatkundengeschiften. Die Gewichtungssétze liegen zwischen 12% und
18%.!1° Die Unterteilung erfolgt:

Geschiiftsfeld Gewich-
tungssatz
1. Unternehmensfinanzierung und -beratung (Corporate Finance) 18%
2. Handel (Trading und Sale) 18%
3. Zahlungsverkehr und Wertpapierabwicklung 18%
4. Depot- und Treuhandgeschift (Agency Service) 15%
5. | Firmenkundengeschift (Commercial Banking) 15%
6. Privatkundengeschéift (Retail Banking) 12%
7. Vermogensverwaltung (Asset Management) 12%
8. Wertpapierprovisionsgeschift 12%

Die Darstellung ergibt sich unmittelbar aus der CRR//*? und stellt, insoweit eine Unter-
scheidung zwischen dem Standardansatz und fortgeschrittenen Ansitzen dar. Die Unter-
teilung eines Bankgeschéfts in die Klassifikationen kann iiber die Kosten- und Leistungs-
rechnung erfolgen.'"*! FormelmiBig stellt sich die Berechnung des alternativen Standar-
dansatzes (ASA) wie folgt dar!!>%;

Kasa = Z]-3=1 o - Gl + Z]-5=4m “aj - LA; + 2;16 o; - Glj; wobei gilt: LA = loan account
(nominales Kreditvolumen).'!>?
Die Berechnung iiber o und GI ist identisch mit den Berechnungen aus dem Basisindika-

torenansatz. Der Operator zu den Geschéftsfeldern 4 und 5 beinhaltet einen m-Faktor,

welcher derzeit 3,5% betrigt.!!>*

Beispiel 18''°° (Berechnung BIA mit o= 15%)
Die Bank B hat in 2021 Bruttoertrige aus der Unternehmensfinanzierung i.H.v. 120
Mrd. €, Bruttoertrage aus Firmenkundengeschift 1.H.v. 90 Mrd. €, Wertpapierprovi-

sionsertrage i.H.v. brutto 10 Mrd. € und Bruttoertrdge aus der Vermogensverwaltung

149°Vel. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 363; Eymann, DB 2022, S. 1209
(1211).

1150 K apitaladiquanzverordnung Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Fundstelle ABI. L 176 vom 27.6.2013, S.
1-337; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1211).

SVl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (159).

1152 Vol Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, 671.

1153 Vgl Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

1134 Vol Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

1155 Vgl Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).
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1.H.v. 90 Mrd. €. Das nominale Kreditvolumen bei den gesamten Kundengeschéften
(Commercial Banking) betrdgt 800 Mrd. €. Im Bereich des Firmenkundengeschéftes
werden sehr viele Dispositionskredite ausgereizt, weshalb die Bank B erhebliche

Zinsgewinne, trotz der derzeitigen Niedrigzinsphase in der Finanzierung, erzielt.
3

Kysq = z @; - Bruttoertrage;

j=1
5 8
+ ) m-a;-Kreditkonten; + ) a;- Bruttoertréage;
j=4 j=6
21,6 Mrd.EUR 4,2 Mrd.EUR 12 Mrd.EUR
Kysa = 18% - 120 Mrd + 3,5% - 15% - 800 Mrd.EUR + 12% - 100 Mrd.EUR
= 37,8 Mrd.EUR

Das vorherige Beispiel 18 zeigt deutlich, dass die Eigenkapitalunterlegung, durch die ge-
wichtete Differenzierung, erheblich gesunken ist, ndmlich von 64,5 Mrd.€ (Beispiel 17)
auf 37,8 Mrd. € (Beispiel 18). In Bezug auf das prozentuale Besicherungsvolumen sind
die maximalen AuBenstinde (800 Mrd. €) um die gesamten Ertrige (410 Mrd. €) zu min-
dern.!’>® Es ergibt sich ein Risikobestand i.H.v. 390 Mrd. €. Das Verhiltnis i.H.v. 49,5
Mrd. € (BIA) zum Besicherungsvolumen i.H.v. 390 Mrd. € betriigt 12,69%.!!” Das Ver-
héltnis 1.H.v. 37,8 Mrd. € (STA) zum Besicherungsvolumen i.H.v. 390 Mrd. € betrdgt
9,69%. Betrachtet man Basel III mit 10,5%''%%, so sind die Eigenkapitalunterlegungn

nach beiden Ansitzen, insoweit Basel 111 betreffend, nicht abwegig.!'>

2.1.2.5. Messansatz (AMA) fiir operationelles Risiko, Kreditrisiko und Marktrisiko
bei Banken

Die Definition des Begriffs Advanced Measurement Approach''%’ (AMA) oder auch fort-
geschrittener Messansatz im Bankensektor bezieht sich auf den Umstand, dass Banken,
sowohl die unerwarteten als auch die erwarteten Verluste, aufgrund operationeller Risi-
ken, unter Verwendung interner Schadensdaten, externer Daten und weiteren Szenario-
analyse selbst einschiitzen.!'®! Dieser Ansatz bietet mehr Gestaltungsspielraum, da keine

1162

festen Verfahren zur Berechnung des operationellen Risikos vorgegeben sind,

1156 Vol Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

157 Vgl Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

18 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

1159 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

1160 Vo, Schilling, DB 2015, S. 2171-2178 i.V.m. 321 ff. CRR; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

1161 Veol. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, 363; Eymann, DB 2022, S. 1209
(1212).

1162V gl. Kaiser/Kéhne, Operationelle Risiken in Finanzinstituten 2007, S. 27 ff., Tz. 2.2.3, zu den Anscitzen
zur Kapitalunterlegung; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).
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gleichwohl diese steuerlich im Fremdvergleichsgrundsatz einen 6konomischen Sinn auf-
weisen miissen. Beziiglich der Szenarioanalyse und dem Quantifizierungsprozess sind
Szenarioanalysen eine Moglichkeit, anhand externe Schadenfalldatenbanken, Risiken,
die sich durch eine niedrige Eintrittswahrscheinlichkeit, aber ein hohes Schadenpotenzial
auszeichnen, zu erkennen und zu modellieren.!!®* Beim AMA-Ansatz bleiben Argumen-
tationen iiber den 6konomischen Nutzen, woflir das, fiir die bankseitige Entscheidungs-
situation erforderliche Opportunitdtskostenkalkiil, jedoch zwingend eine quantitative Be-
wertung der Risiken voraussetzt. Dies um abschitzen zu konnen, ob eine quantitative
Risikotibernahme fremdvergleichskonform als bessere Alternative angesehen werden

kann 1164

2.1.2.6. Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL)

MREL sind in der EU-Richtlinie 2014/59/EU (Bank Recovery and Resolution Directive,
,,BRRD*), geregelt.''% Die konkrete Anforderung an der MREL wird in dem Regulatory
Technical Standard EBA/RTS/2015/05''% spezifiziert.!'s” Die Endfassung wurde von der
Europiischen Bankenaufsicht EBA am 03.7.2015 verdffentlicht.!!® MREL gilt als we-

sentlicher Aspekt der Finanzstabilitit im Bankensektor.!''®

Bereits 2016 war innerhalb der Bankenunion, neben der weiteren Konvergenz der MREL-
und TLAC-Standards, auch die Entwicklung einer integrierten Einlagensicherung rele-
vant, da auch diese dazu beitrigt, die Unterschiede in Bezug auf die wirtschaftlichen Fol-
gen von Bankenausfillen auf lokale Akteure zu reduzieren.!'”” Namhafte und systemre-
levante Banken sollen, den Bestimmungen von MREL zufolge, in Zukunft mehr Eigen-
kapital zur Verlustabdeckung besitzen und ihre eigene Verschuldung begrenzen.!!’! Die-
ses Eigenkapital, welches aufgrund der MREL zusétzlich zuriickzulegen ist, ist mit einem
entsprechenden Eigenkapital-Zinssatz in die Zinskalkulation einzupreisen, welcher in al-

ler Regel hoher ist, als der (anteilige) Fremdkapitalzinssatz.!!"?

1163 Vgl. Kerstin/Benedikt/Hinterleitner, VW 2010, S. 559; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

1164 gl Petry/Malakowski, VW 2007, S. 1494; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

1165 Vol Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

1166 https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1132900/a0fc8387-e98e-
4c3f-ae9d-11fb75511662/EBA-RTS-2015-05%20RTS%200n%20MREL%20Criteria.pdf?retry=1 (Abruf
am 01.05.2021)

167 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

1168 gl Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

1189 Vgl. Gortsos, ECFR 2020, S. 231 (235); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

170 Vgl. Binder, ECFR 2016, S. 575 (592); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

71 Vgl. Herausgebergemeinschaft Wertpapiermitteilungen, WM 2019, S. 135; Eymann, DB 2022, S. 1209
(1212).

172 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (161); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1132900/a0fc8387-e98e-4c3f-ae9d-11fb75511662/EBA-RTS-2015-05%20RTS%20on%20MREL%20Criteria.pdf?retry=1

2.1.2.7. Total Loss Absorbing Capacity (TLAC)

Die Mindestanforderungen an TLAC (Gesamtverlustabsorptionskapazitit) und die Krite-
rien fiir berlicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten wurden, anders als MREL, in die un-
mittelbar anwendbare CRR integriert, um eine einheitliche Anwendbarkeit zu gewéahr-
leisten.!!”® Deshalb miissen global systemrelevante Banken ab dem Jahr 2022 eine, nicht
zu vernachldssigende Quote, von 18% an Eigenmitteln und beriicksichtigungsfiahigen
Verbindlichkeiten, bezogen auf den Gesamtrisikobetrag (TREA!'"*) und eine nicht risi-
kobasierte Quote von 6,75%, bezogen auf die Gesamtrisikomessgrof3e der Leverage Ratio

)1175 1176

(risikogewichteten Verschuldensquote vorhalten.

2.1.2.8. Total Liabilities and Own Funds (TLOF)

Unabhiingig von den 13,5 % ihrer risikogewichteten Aktiva (MREL'!"") werden ab dem
1.1.2024 weitere 8 % Gesamtverbindlichkeiten und Eigenmittel (TLOF) angefordert, die
bei Top-Tier-Banken (vereinfacht deklariert als systemrelevante Banken)!!”® nicht mehr
als 27 % der risikogewichteten Aktiva ausmachen diirfen.!!” Durch TLAC!!8, MREL '8!
und TLOF!'®2 gelten bis zu drei verschiedene Standards zugleich, die die Mindestanfor-
derungen fiir beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten zur Vornahme eines Bail-in
(Glaubigerbeteiligung) regeln, was dazu fiihren kann, dass global systemrelevante Ban-
ken alle drei Standards erfiillen miissen, wovon aus plastischen Griinden im Folgenden

durch Annahme eines 27% Eigenkapitalunterlegungspflicht ausgegangen wird.!'®3

173 Vgl. Gurlit, WM 2020, 57 (63); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

174 Vgl. Wellerdt, WM 2020, 1856 (1859) zu Total-Risk-Exposure-Amount (Gesamtbetrag der Risikopo-
sition); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

175 Vel. Gurlit, WM 2020, 57 (61) unter Verweis auf Art. 92 I lit. d) CRR (3% des Kernkapitals); Eymann,
DB 2022, S. 1209 (1212).

176 Vgl Gurlit, WM 2020, 57 (63) unter Bezugnahme auf Art. 72a ff. betr. die Kriterien fiir beriicksichti-
gungsfahige Verbindlichkeiten, Art. 92a I; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

CRR betr. die Quoten.

77 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities = Mindestanforderung an Eigenmittel
und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1213).

78 vgl. Gurlit, WM 2020, 57 (63); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1213).

179 Vgl Wellerdt, WM 2020, 1856 (1860) unter Verweis auf Art. 45m I Satz 2 BRRD II; Art. 12k I Satz 2
SRMR 1I. und Art. 45b Abs. 4 BRRD II; Art. 12¢c Abs. 4 SRMR II; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1213).
1180 Total-Loss-Absorbing-Capacity (Gesamtverlustabsorptionskapazitit); Eymann, DB 2022, S. 1209
(1213).

1181 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities = Mindestanforderung an Eigenmittel
und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1213).

1182 Total Liabilities and Own Funds (Gesamtverbindlichkeiten und Eigenmittel); Eymann, DB 2022, S.
1209 (1213).

183 Vgl Wellerdr, BKR 2020, 112 (113); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1213).
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2.1.3. Zusammenfassendes Beispiel und formelmiilige Herleitung

1184

Die durch den Autor in Anlehnung an Schilling''3* weiter entwickelte Formel''®® bez. der

(anteiligen) Eigenkapitalkostenkalkulation stellt sich wie folgt dar:
Basel III

fiktive Eigenkapital—
Unterlegung

105%  (rr+ (Eou — 19 - E(B)))

E (rEigenkapitan)

= erwartete Renditeforderung der Eigentiimer des Unternehmens j
r¢ = sicherer Zinssatz
E(ry) = erwartete Marktrenditel186
E(B;) = Erwarteter Betafaktor der Eigenkapitaltitel des Unternehmens j
Die Formel in Bezug auf die Eigenkapitalkosten kann lediglich bei Falligkeitsdarlehen
angewandt werden. Bei Berechnungen im Zusammenhang mit Annuitdtendarlehen sind
die Raten i.d.R. konstant und bestehen aus einem Zins- und Tilgungsanteil, wobei der
Tilgungsanteil mit zunehmender Zeit steigt und der Zinsanteil entsprechend sinkt. Die
sehr komplexe formelmiBige Darstellung kann Schilling''®” entnommen werden. Unter
Beachtung der MREL!"®®, TLAC!'®° und TLOF!!*? ergibt sich hingegen folgende Formel,
die einen hoheren Eigenkapital-Anteil ausweist und im Ergebnis zu einem hdheren Zins-
satz fiihrt, da dieses anteilige Eigenkapital-Zinssatz-Element hoher zu verzinsen ist:
Fikt.MREL,

TLAC und
TLOF

27% (l‘f + (Erm — 1) - E(B]))

2.1.9.1. Eigenkapital-Kalkulation mit Basel 111

Beispiel 19a'"°! (Refinanzierungskosten als kalkulatorische Eigenkapitalkosten)

Die Finance BV (Rating = Konzernrating = AA) mit Sitz in den NL reicht im Jahr
2020 an die Produktion GmbH (Rating BBB) in Deutschland ein

1184 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 (2176).

1185 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (168).

1186 Vgl. Dénch/Mayer-Fiedrich, DB 2019, 377 zu fiinf Thesen zum kritischen Umgang mit der Marktrisi-
kopriamie.

1187V gl. Schilling, DB 2015, S. 2171 (2176).

1188 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities = Mindestanforderung an Eigenmittel
und beriicksichtigungsfiahige Verbindlichkeiten.

1189 Total-Loss-Absorbing-Capacity (Gesamtverlustabsorptionskapazitit).

119 Total Liabilities and Own Funds (Gesamtverbindlichkeiten und Eigenmittel).

Vel Eymann, DB 2022, S. 1209 (1214).
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E (rEigenkapitan)

erwartete
Marktrendite FAUB

Falligkeitskonzerndarlehen aus. Die Eigenkapital Rendite betrdgt 7% (annahmege-
miB). Die (zu 10,5% anteiligen) kalkulatorischen Eigenkapitalkostenbetragen:

Aug.201.9 zeh.njiihrige OKkt.2019: 6%—8%
Anleihen in der =7% angenommen _
Eurozone (===4)
bei - 0,65% (vor Steuern) —0,65%
_ - —_——— ~
= rf E(rM) - rf
Annahme= 1,17
(Hohere Basel III
Schwankungen als fiktive Eigenkapital—
der Gesamtmarkt) Unterlegung
—_— —_——
E(B;) = 8,3%- 10,5% = 0,872%

1.9.2. Eigenkapital-Kalkulation mit MREL, TLAC und TLOF

E (rEigenkapitan)

erwartete
Marktrendite FAUB

Beispiel 19b''°? (Refinanzierungskosten als kalkulatorische Eigenkapitalkosten)
Der Sachverhalt entspricht den Parametern in Beispiel 19a. Die (zu 27% anteiligen)

kalkulatorischen Eigenkapitalkostenbetragen:

Aug.2019 zehnjihrige OKt.2019: 6%—8%
Anleihen in der =7% angenommen
Eurozone (-==+)
bei - 0.65% (vor Steuern) —0,65%
p— oy E(rn) ft
= I'r E(rM) - g
Annahme= 1,17
(Hohere o
Schwankungen als ﬁ?,ilXéWREdL"
un
der Gesamtmarkt) TLOF
— —

Die vorherige Fallstudien zeigt, dass sich der Zinssatz um tiber 1% (0,872% vs. 2,241%)
erhoht, sobald man die aktuellen Regelungen zu MREL'®, TLAC'"™* und die

192 Vgl Eymann, DB 2022, S. 1209 (1214).
193 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities = Mindestanforderung an Eigenmittel

und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).
1194 Total-Loss-Absorbing-Capacity (Gesamtverlustabsorptionskapazitit); Eymann, DB 2022, S. 1209

(1212).
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zukiinftigen (ab 2024 geltenden) TLOF'!%> mit in die Gesamtschau einbezieht. Es ist eine
signifikante Auswirkung auf den Zinssatz gezeigt, wenn man den kostenbasierten Ban-

kenansatz anwendet.

2.1.4. Fiktive Refinanzierungskosten und Eigenkapitalkosten als Opportunititskos-
ten unter Beachtung der Kapitalgewichtung durch Bestimmung eines WACC

Bei der Kapitalgewichtung durch Bestimmung eines WACC ist der gewichtete Kapi-
talkostensatz zu berechnen.!!”® Dabei ist, in Abgrenzung zur allgemeinen Renditeforde-
rung, eine Abwigung zwischen Fremdkapital- oder Eigenkapitalhingabe erforderlich.!'®’
Dadurch, dass es sich hierbei, im Rahmen einer Fremdkapitalhingabe, um eine anteilige
Eigenkapitalrendite handelt, sei es aus rationalen Erwadgungen oder aufgrund gesetzlicher
Norm (bspw. Basel-Regularien), liegt eine (anteilige) kalkulatorische Vergiitung vor.'!*8
Das Konzept des WACC ist einfach, denn es ist ein Mittel fiir Manager, um die Perspek-
tiven der Investoren zu erfassen und sie zur Gestaltung der Entscheidungen eines Unter-

nehmens zu nutzen.“”

Die meisten Unternehmen verwenden eine Mischung aus verschiedenen Finanzierungs-
quellen, vor allem Stammaktien und verschiedene Formen von Fremdkapital.!?*® Wenn
man eine Gesamtkapitalrendite oder ROIC!'?°! mit Kapitalkosten vergleicht, muss diese

entweder anhand einer reinen Eigenfinanzierung'?®

vorausgesetzt werden oder eine sol-
che unterstellen. Alternativ kann ein anderer Ansatz zum Zuge kommen, nidmlich dass
die Rentabilitiit aller eingesetzten Kapitalquellen gegeniibergestellt wird.!?** Beziiglich

eines Ansatzes unter Zugrundelegung der Finanzkennziffer WACC gehen

1195 Total Liabilities and Own Funds (Gesamtverbindlichkeiten und Eigenmittel); Eymann, DB 2022, S.
1209 (1213).

1196 Vol. Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 300; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).
1197 Vgl. Abschn. 11.B.1.1. ff. zu den Renditeerwartungen eines Investors; Eymann, DB 2022, S. 1209
(1215).

198 Vel Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1199 vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1200 Vgl. Baker/Martin, Capital Structure and Corporate Financing Decisions 2011, S. 192: “The concept
and theory of the WACC ist straightforward. It is a means for Managers to capture Investors perspectives
and use them to shape a firm's decisions. Most firm's use a mix of funding sources, primarily common equity
and various forms of debt.”; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1201 Vg, Pape, BB 2000, S. 711 (715); Klein/Damm in Steuerberater Branchenhandbuch 2021, Rn. 24.14;
Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1202 Vgl. Brandt in Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bank- und Kapitalmarktrecht 2019, Beratungsgeschift
M&A, Rn. 20.141; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1203 Vgl. Drukarczyk/Lobe, Finanzierung 2015, S. 188; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).
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Friedl/Hofmann/Pedell™®* und Wéhe'?® gleichermafen vor. Beide befiirworten eine Ge-
wichtung der Kapitalkosten, was darin begriindet wird, dass dieses Konzept mit Kapital-
gewichtung auf unterschiedlichen Finanzierungsformen beruht, die verschieden zu ver-
giiten sind.'?°® Die Anteile des Fremdkapitals im Verhiltnis zum Gesamtkapital erfolgt
nach den Autoren Friedl/Hofinann/Pedell'*” und Wohe'*® nach den Marktwerten.!2%
Das Betriebsvermdgen wird nach Lechner/Egger/Schauer'*'? dabei als Saldo aus Vermo-
gen und Fremdkapital fiir steuerliche Zwecke als Reinvermdgen bezeichnet und ist i.R.d.
indirekten Gewinnermittlung durch Betriebsvermogensvergleich gem. § 4 Abs. 1 EStG

zu ermitteln.

Wohe'?'! weist in diesem Zusammenhang nochmals darauf hin, dass das notwendige Be-
triebsvermdgen lediglich das Vermogen darstellt, welches zur Leistungserstellung beno-
tigt wird. Sofern dies nicht der Fall ist, diirfen solche Kosten nicht in die Kapitalbasis zur

1212 oh-

Berechnung der Zinskosten miteinbezogen werden. Perridon/Steiner/Rathgeber
men insoweit Stellung zu Wertpapieren als notwendiges Betriebsvermdgen, was dann der
Fall ist, wenn die Wertpapiere zu eigenbetrieblichen Zwecke der Gesellschaft genutzt
werden, bspw. Beteiligungen an weiteren Dienstleistungszuliefererunternehmen oder
wenn eine Bank bzw. hier der Cash-Pool-Fiihrer oder die Konzernfinanzierungsgesell-

schaft (vergleichbar) Eigenhandelsbestinde!?!® besitzt. Dabei erzielen die vorstehend

1204 Vol. Friedl/Hofinann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 186 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).
1205 Vol. Wéhe, Einflihrung in die BWL 2016, S. 602 ff. im Zusammenhang mit dem Leverage-Effekt als
Hebelwirkung des Fremdkapitals; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1216).

1206 Vgl. Friedl/Hofmann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 186; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1207V gl. Friedl/Hofmann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 186 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).
1208 Vol. Wohe, Einflihrung in die BWL 2016, S. 602 ff. im Zusammenhang mit dem Leverage-Effekt als
Hebelwirkung des Fremdkapitals; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1209 Vel. Friedl/Hofmann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 187; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1210 Vo, Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die Allgemeine BWL 2005, S. 595; Eymann, DB 2022, S.
1209 (1215).

1211 gl. Wohe, Einfiihrung in die BWL 2016, S. 872; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1212 g, Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S. 413; Eymann, DB
2022, S. 1209 (1215).

1213 Vgl. Kessler/Kroner/Kohler, Konzernsteuerrecht 2018, § 3 Laufende Besteuerung, Rn. 53 in Bezug auf
Sonderregelungen fiir Banken, Finanzdienstleistungsinstitute und Finanzunternehmen; Eymann, DB 2022,
S. 1209 (1215).
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genannten Autoren Friedl/Hofmann/Pedell'*'* und Wéhe'?'® als ErgebnisgroBe eine risi-

koadjustierte und gewichtete Gesamtkapitalverzinsung!2!¢ 1217

2.1.5. Fiktive Refinanzierungskosten und Eigenkapitalkosten als Opportunititskos-
ten unter Beachtung der Kapitalgewichtung durch Bestimmung der Anteile Fremd-
kapital/Eigenkapital nach den Buchwerten

Bei diesem Ansatz wird ebenso die Kapitalbasis bestimmt.!?'® Da die Ermittlung der Ei-
genkapital/Fremdkapital Anteile nach den Marktwerten streitbehaftet sein kann, ist es
gleichwohl vertretbar, die Anteile Fremdkapital/Eigenkapital nach den jeweiligen Buch-
werten zu bestimmen.'?!? Insoweit stellt sich die Frage, welche Buchwerte zugrundgelegt

werden.'??° Es sind bei einer Konzerngesellschaft drei Buchwerte vorliegend:

- local GAAP (in Deutschland das HGB),

- Steuerbilanzbuchwerte (Modifikationen nach § 60 II EStDV und

- konsolidierungsfihige HB-II-Zahlen (meist auf Basis der IFRS oder US
GAAP).12!

Es ergibt sich eine risikoadjustierte Gesamtkapitalverzinsung. 2?2

2.1.6. Eigener Ansatz zu den fiktiven Refinanzierungskosten und Eigenkapitalkos-
ten als Opportunititskosten unter Beachtung der Kapitalgewichtung

Zunichst erfolgt die 6konomische Bestimmung der Kapitalbasis. Die Anteile Fremdka-
pital/Eigenkapital sollen nach den jeweiligen Buchwerten bestimmt werden, was den An-
satz besser nachvollziehbar macht und eine Marktwertermittlung tiberfliissig erscheinen
l4sst.'?? Dies ist insbesondere zur Vermeidung von Konfliktpotenzialen zu begriiBen, da
die Marktwertermittlung schwierig zu ermitteln ist und wesentliche Gestaltungsspiel-
rdume zuldsst. Die Praktikabilitdt geht jedoch zu Lasten der Genauigkeit. Hierbei ist eine

O6konomisch verniinftige Ermittlung der Eigenkapitalquote des Konzerns vorzunehmen.

1214 Vol. Friedl/Hofinann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 186 ff.; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1216).
1215 Vol. Wéhe, Einflihrung in die BWL 2016, S. 602 ff. im Zusammenhang mit dem Leverage-Effekt als
Hebelwirkung des Fremdkapitals; Eymann, DB 2022, S. 1209 (1216).

1216 Vol. Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 668 ff. zur Auswirkung bei Anderungen
der Verschuldung im WACC Verfahren.

1217 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1218 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1219 Vgl Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1220 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

121 Vgl Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1222 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1215).

1223 Vgl. Abschn. I11.A.2.1.1.1.5.3.
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In der modernen BWL sind auch Fremdkapitalquoten i.H.v. 100% fremdvergleichskon-

form.'??* Dies ist im Einzelfall zu entscheiden.

Bei einer 100% Fremdfinanzierung sind keine kalkulatorischen Eigenkapitalkosten von-
noten. Jedoch sind aus rationalen Erwigungen Uberlegungen zur Eigenkapitalunterle-
gung anzustellen. Diesem Ansatz folgend liegt auch hier, wie zuvor bei Schilling'?* und
Friedl/Hofinann/Pedell'**® sowie Wohe'??, eine risikoadjustierte Gesamtkapitalverzin-
sung vor.'??® Das Eigenkapital wird ebenso anhand des CAPM bestimmt, allerdings hier-
bei, entgegen Schilling, stets branchen- und funktionsabhingig'?*°. Der ex ante geplante

Zinsaufwand soll ins Verhaltnis zu den Fremdkapitalkosten gesetzt werden.

2.1.7. Kritisches Zwischenfazit zu den fiktiven Refinanzierungskosten und Eigenka-
pitalkosten als Opportunititskosten unter Beachtung der Kapitalgewichtung

Die Kapitalgewichtung ist 6konomisch vorzunehmen. Demnach wird der Ansatz von
Schilling'**° erweitert, wonach fiir den prozentualen Anteil lediglich auf die Basel-Regu-
larien verwiesen wird, zumal selbst bei pauschalen Betrachtungen, die Kostenelemente
MREL'?*!, TLAC'?32 und TLOF'?*? beachtet werden miissen. Auf den Umstand, dass
diese Regularien auf die Konzernfinanzierungsgesellschaft nicht anwendbar sind, wird
nochmals hingewiesen. Gleichwohl wird aus rationalen Gesichtspunkten der ordentliche
und gewissenhafte Geschéftsleiter eine entsprechende Eigenkapitalunterlegung vorneh-
men, welche kalkulatorisch verzinst werden muss. Sind die tatsdchlichen Verhéltnisse
Eigenkapital zu Fremdkapital bzw. Eigenkapital zu Gesamtdarlehenssumme bekannt, so
sind diese m.E. vorrangig in Bezug zu setzen und entsprechend zu verpreisen. In allen
anderen Fillen sind Typisierungen anhand der Basel-Regularien m.E. sachgemif. Die

Berechnungen i.R.d. Dissertation beziehen sich auf Basel-Regularien.

Durch den Ansatz der Buchwerte nach IFRS, anhand der konsolidierungsfahigen HB-II-
Zahlen, ist gleichwohl einerseits am ehesten ein objektiver, wenn auch verkappter, ,,fair
value* ersichtlich und dartiber hinaus noch andererseits die Vergleichbarkeit mit anderen

1224 ygl. Eymann, DB 2021, S. 573 ff.

1225 ol Schilling, DB 2015, S. 2171 (2176); Abschn. TILA.2.1.2.1.1.

1226 Vgl. Friedl/Hofmann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 186 ff.

1227 Vgl. Wéhe, Einflihrung in die BWL 2016, S. 602 ff. im Zusammenhang mit dem Leverage-Effekt als
Hebelwirkung des Fremdkapitals; Abschn. I1I.A.2.1.1.1.5.2.

1228 A A. Bernhardt/Ackermann/Schmischke, BB 2011, S. 1188.

1229 Vgl. Abschn. IILA.2.1.1.1.5.3.

1230 Vol. Schilling, DB 2015, S. 2171, Tz I11.1.b.dd.

1231 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities = Mindestanforderung an Eigenmittel
und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten.

1232 Total-Loss-Absorbing-Capacity (Gesamtverlustabsorptionskapazitit).

1233 Total Liabilities and Own Funds (Gesamtverbindlichkeiten und Eigenmittel).
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HB-II-Zahlen auf IFRS Basis gegeben. Verkappt deswegen, weil zwar die Rechnungsle-

gung nach IFRS einen eher zeitgemifBen Ansatz'?*

erlaubt, gleichwohl keine Marktwer-
termittlung darstellt. Im Gegensatz zu der gesellschaftsrechtlich gepragten Eigenkapital-
abgrenzung nach deutschem HGB verstehen die IFRS das ,,equity* als berechenbare Re-
sidualgrofle des Vermogens (ebenfalls nach IFRS ermittelt) nach Abzug aller Verpflich-
tungen gem. IFRS.!>* Gerade bei der Ermittlung des Vermdgens ist das IFRS mehr auf
den fair value konzentriert, wodurch ebenso die Residualgrofle ,,equity nach IFRS mehr

am Zeitwert orientiert ist.

2.1.8. Fiktive Refinanzierungskosten und Eigenkapitalkosten als Opportunititskos-
ten ohne Beachtung der Kapitalgewichtung

Bernhardt/Ackermann/Schmischke'**® setzten sich bereits 2011 mit der Kapitalverzin-
sung als Renditekennziffer bei der Bestimmung steuerlich angemessener Verrechnungs-
preise auseinander. Die dortigen Grundsitze gelten fiir die Konzernfinanzierung durch
Cash-Pooling, da die Renditeerwartung i.R.d. ,klassischen* Verrechnungspreisbildung
fiir Gliter und Dienstleistungen mit der einer Konzernfinanzierung einhergeht und ebenso

O6konomisch abzuwigen ist.

Grundsitze aus dieser 6konomischen Analyse sind m.E. auf die Konzernfinanzierung
durch das Cash-Pooling anzuwenden, da die Zinssatzbemessung bei Konzerndarlehen,
sowohl kurzfristig (Cash-Pooling) als auch langfristig (Konzerndarlehen iiber langere
Zeitrdume), einen Verrechnungspreis darstellt. Der 6konomische Gehalt muss dem

Fremdvergleichsgrundsatz'?3’

1238

geniigen. Die Herangehensweise erfordert die Bestim-
mung der Kapitalbasis an Hand der Aktiva, wobei dabei die Zugrundelegung von
Buchwerten oder der Verkehrswerte moglich ist.!>* Die Kapitalverzinsung besteht einer-
seits aus dem risikolosen Zins, der sich mit sicheren Anlagen erzielen ldsst. Andererseits
ist dariiber hinaus eine funktionsspezifische Risikoprdmie einzupreisen. Die Formel lau-

tet:

Kapitalverzinsung = risikoloser Zins (Pure Rate) + Risikoprimie (Risikozuschlige).!>*

1234 Vgl. Liibbig/Kiihnel in Beck'sches IFRS-Handbuch 2020, § 2. Ansatz, Bewertung und Ausweis sowie
zugrunde liegende Prinzipien der IFRS, Rn. 184 zu Finanzinstrumenten.

1235 Vgl. Neuweiler in Beck'sches IFRS-Handbuch 2020, § 39. Banken, Rn. 38.

1236 Vgl. Bernhardt/Ackermann/Schmischke, BB 2011, S. 1185 ff.

1257 Vgl. Abschn. IL.A.

128 Vgl. Bernhardt/Ackerman/Schmischke, BB 2011, S. 1185 (1187).

1239 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1217).

1240 Vgl Wéhe, Einfiihrung in die Allgemeine BWL 2016, S. 601; Bernhardt/Ackermann/Schmischke, BB
2011, S. 1186.
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Die Verwendung von risikolosen Zinssétzen in Form einer Effektivverzinsung durch Her-
anziehen von (risikolosen) Staatsanleihen ist in der modernen Finanzwirtschaft seltener
geworden.'?*! Fiir den europiischen Wihrungsraum wird dabei hiufig der EURIBOR !4?
(Euro Interbank Offered Rate) verwendet. Alternativ findet der LIBOR'*** (London In-
terbank) Anwendung, welcher sowohl in Euro als auch in anderen Wéhrungen téglich
verfiigbar ist. Sowohl bei EURIBOR als auch bei LIBOR handelt es sich um Termingeld-

zinssitze mit einer Laufzeit von einem Tag bis maximal zu einem Jahr!?**

, wobei m.E.
iiberwiegend der 3-Monats-Wert (bspw. 3-Monats-EURIBOR) als Basiszinssatz zu be-
obachten ist. Erginzend ist nochmals auf den etwas ,,neueren” EONIA'?** (Euro Over-
Night Index Rate) hinzuweisen.'?*¢ Dabei ist der EONIA ein kurzfristiger Referenzzins-
satz fir Termingelder in Euro. Im Wesentlichen beschréinkt sich der EONIA auf den Eu-
ropdischen Markt im Interbankengeschift von einem TARGET-Bankarbeitstag auf den

niichsten TARGET-Bankarbeitstag (Beobachtungsspanne).!?*’

Die Interbankenzinssétze sind Ausgangspunkt fiir Risikozuschldge. Banken konnen sich

(theoretisch) zu diesen Interbankenzinssétze kurzfristig refinanzieren.

Bernhardt/Ackermann/Schmischke'**® ermitteln kasuistisch eine risikoadjustierte Ge-

samtkapitalverzinsung mit dem Ergebnis eines EBITs!?*

, ohne dabei im Wesentlichen
auf die Kapitalgewichtung als solche einzugehen. Hervé/Bodenstein/Stock'**° befiirwor-

ten im Ergebnis gleichwohl i.R.d. Kostenaufschlagsmethode die O6konomische

1281 Vgl. Scholz/Wehke in Vgele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel P, Rn. 100.

1242 Vgl. Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S. 190: ,,Traditionelles
Zentrum des europdischen Eurogeldmarktes ist der Londoner Bankplatz. Als wichtigste Zinsbasis dient hier
die London Interbank Offered Rate (LIBOR) und zunehmend die European Interbank Offered Rate (EURI-
BOR). Deneben haben sich als aufereuropdische Offshore-Finanzzentren die Bahamas und die Kaimanin-
seln (Grand Cayman) herausgebildet. Insbesondere die grofien US-amerikanischen Banken und die in den
USA etablierten Auslandsbanken wickeln dort ihre Geschdifte ab, um den fiir die USA geltenden Restrikti-
onen zu entgehen.*

1283 Vgl. Wohe, Einfiihrung in die BWL 2016, S. 543 zur Basisverzinsung sog. Floater i.R.d. Anleihenver-
zinsung durch Preisermittlung: Referenzzinssatz (LIBOR bspw.) zzgl. eines unternehmensspezifische Ri-
sikozuschlages; Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S. 190; Wohe/Bil-
stein/Ernst/Hacker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 266 ebenso den LIBOR und EU-
RIBOR als moglichen Basiszins erwihnt, zudem angemerkt, dass es sich dabei jeweils um Monatszinspe-
rioden handelt. M.E. sind in der modernen Finanzwirtschaft iiberwiegend 3-Monats-LIBOR zu beobachten.
1284 Vol Wohe/Bilstein/Ernst/Hcicker, Grundziige der Unternehmensfinanzierung 2013, S. 266

1245 Vgl. Abschn. I11.A.1.3.1. i.R.d. Preisvergleichsmethode und der Basisverzinsung.

1246 Vgl. Drukarczyk/Lobe, Finanzierung 2015, S. 257.

1247V gl. Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch 2017, § 78. Vergiitungen, Rn. 27.

128 Vgl. Bernhardt/Ackermann/Schmischke, BB 2011, S. 1188.

129 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfilhrung in die Allgemeine BWL 2005, S. 343 zum Operativen Ergeb-
nis vor Zinsen und Steuern (EBIT = Earning Before Interests and Taxes).

1250 Vol Hervé/Bodenstein/Stock, BC 2005, S. 169 (171).
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Eigenkapitalverzinsung (Return on Equity) ohne besondere Kapitalgewichtung durch Be-

rechnung des ROE!?': Return on Equity (ROE) = '2nrestberschuss/Fehlbetrag

Eigenkapital

Beispiel 20'%*
Bilanz der Gesellschaft im Jahr 2017

Aktiva Passiva
Anlagever- ) )

. 2.500.000 € Eigenkapital  2.500.000 €
mogen
Umlaufver- Verbindlich-

i 1.000.000 € ] 1.000.000 €
mogen keiten
Bilanz- )

3.500.000 € Bilanzsumme 3.500.000 €

summe

1% Zinsen an Bank fiir 1 Mio. Verbindlichkeiten

Kennzahlen der Gesellschaft

Periode
(Werte in 2017 2018 2019 2020 2021
T€)
Eigenkapi-
tal

2.500.000 2.500.000{2.500.000 |2.500.000 | 2.500.000

Umsatzer-
16se (1,05 x
Herstellkos-
ten)
Herstellkos-

ten

6.615.000 8.400.0006.195.000|7.875.0009.450.000

6.300.000 8.000.000(5.900.000|7.500.000]9.000.000

Bruttoer-
) 315.000 400.000 [295.000 [375.000 [450.000
gebnis

Verwal-
130.000 150.000 [100.000 [120.000 [120.000
tungskosten
Sonst. betr.
Aufwen- 0,00 0,00 30.000,00120.000,0015.000,00

dungen

1251 Vgl. Abschn. I1.B.1.1.

1252 In Anlehnung an Hervé/Bodenstein/Stock, BC 2005, S. 169 (171) mit aktualisierten Zahlenwerken und
mittlerweile (im Vergleich zu 2005 wesentlich niedrigeren Fremdkapitalkosten (Zinsen an die fremde
Bank).
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Betriebser-
. 185.000 250.000 |165.000 [235.000 |325.000

gebnis
Finanzer-
gebnis (1% [-10.000 -10.000 [-10.000 |-10.000 |-10.000
Zinsen)
Ergebnis

175.000 240.000 |155.000 |225.000 |315.000
vor Steuern
Steuern

52.500 72.000 [46.500 67.500 94.500
(30%)
Jahrestiber-
schuss nach | 122.500 168.000 [108.500 [157.500 ([220.500
Steuern
Eigenkapi-
talverzin-  |4,90% 6,72% 4,34% 6,30% 8,82%
sung

6,22% Mittelwert Eigenkapitalzins

1,75% Standardabweichung

Wihrend die Eigenkapitalverzinsung (im Ubrigen hier eine dhnliche Betrachtung
wie in Abschn. II.A.1.2., nur dass hier eine Wiirdigung i.R.d. Fremdfinanzierung
vorliegt) in 2017 bei 4,90% lag, ergab sich in 2021 eine Eigenkapitalverzinsung in
Hohe von 8,82%. Im Mittel erwirtschaftete die Gesellschaft in der Vergangenheit
eine Eigenkapitalverzinsung von 6,22%. Das Gewinnrisiko der Gesellschaft zeigt
sich in der Standardabweichung der Eigenkapitalverzinsung, welche 1,72% betrégt.
Zur Dokumentation der Angemessenheit i.S.v. § 90 Abs. 3 AO einer Eigenkapital-
verzinsung bieten sich Kapitalmarktanlagen mit einem vergleichbar hohen Risiko

an.

Bernhardt/Ackermann/Schmischke'>? kommen bei dhnlichen Rechenschritten im Jahr
2011 zum Ergebnis, dass bei einem Basiszinssatz von 3,5 % die Kapitalrendite von 5,2
% einen Spread von 1,7 % aufweist und damit etwa 50 % tliber dem damaligen (2011)

risikolosen Zins liegt.

Im Ergebnis ist eine (anteilige) Eigenkapitalverzinsung aufgrund der hoheren Risiken
addquat. Das Delta (1,7%) ist m.E. durch die fehlende Kapitalgewichtung zu hoch.
Swoboda'** fiihrte 1987 aus, dass bei der Berechnung der kalkulatorischen Zinsen der

Zinssatz eines durchschnittlichen Fremdkapitalzinssatzes bestimmt werden kann,

1253 Vgl. Bernhardt/Ackermann/Schmischke, BB 2011, S. 1188.
1254 Vgl. Swoboda, Kostenrechnung und Preispolitik 1987, S. 24.
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kritisiert gleichwohl, dass (anteilige) Eigenkapitalelemente dadurch zu niedrig verzinst
werden. Dies ist m.E. zutreffend und kann bereits durch ein hoheres Haftungsrisiko be-
griindet werden.'?>® Die Berechnung der Eigenkapitalkosten ohne Beachtung der Kapi-

talgewichtung ist abzulehnen.

2.1.9. Gesamtformel zur Zinssatzkalkulation nach Eymann

1256

Die hier in Anlehnung an Schilling “>® weiter entwickelte Gesamtformel zur Zinssatzkal-

kulation stellt sich wie folgt dar'®’:

- Eigenkapitalkosten (Eigenkapital)

Basel III
fiktive Eigenkapital— Betriebs—
Unterlegung kosten

10,5% (rf+(ErM—rf)-E(3]-))+ BR +

Fremdkapitalkosten (inkl.Risikokosten) )
Risikokosten
(Expected Loss) strittig
(Abschn. 111.2.4.)
. | | :
Fremdkapital% - 89,5%| 1+ <EaD - LGD - PD) [ Gewinnaufschlag
N——
1-RR kein Aufschlag Teilkosten oder
Vollkosten méglich

Die Formel kann lediglich bei Fdlligkeitsdarlehen angewandt werden. Bei Berechnungen
im Zusammenhang mit Annuitétendarlehen sind die Raten i.d.R. konstant und besteht aus
einem Zins- und Tilgungsanteil, wobei der Tilgungsanteil mit zunehmender Zeit steigt
und der Zinsanteil entsprechend sinkt. Die sehr komplexe formelméBige Darstellung kann

Schilling'*® entnhommen werden.

2.2. Betriebskosten in der Kostenbasis i.R.d. Zinssatzbestimmung
Beziiglich des allgemeinen Kostenbegriffes bedarf es der systematischen Einfiihrung in
eine Kostenbasis bei der Kostenaufschlagsmethode.!?*° In der Betriebswirtschaftslehre

herrscht keine Einigkeit dariiber, wie Kosten, insbesondere die Betriebskosten bei einer

1255 Vgl. Leitzen, RNotZ 2010, S. 254 zu (Einlage-)Haftungsrisiken fiir (Ex-)GmbH-Gesellschafter.
125 Vol Schilling, DB 2015, S. 2171 (2176).

1257 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (168).

1258 Vol Schilling, DB 2015, S. 2171 (2176).

129 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (165).
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Konzernfinanzierungsgesellschaft, zu definieren sind. Es sind drei anerkannte Definitio-

nen i.R.d. Kostenbegriffe beschrieben!?¢’:

1. WertméaBiger Kostenbegriff,
2. pagatorischer Kostenbegriff und der

3. Kostenbegriff der praktischen Vernunft.!'?¢!

Der wertmiaflige Kostenbegriff wurde im Wesentlichen von Schmalenbach entwickelt,
wonach die Kosten der bewertete Verzehr von Giitern und Dienstleistungen (Konzernfi-
nanzierung durch Cash-Pooling), der durch die betriebliche Leistungserstellung verur-
sacht wird, darstellt.!?%? In Bezug auf den wertmiBigen Begriff gilt der Verursachungs-
bezug zur innerbetrieblichen Leistungserstellung und die Beriicksichtigung von Oppor-

tunitatskosten!2%3

, also entgangene Gewinne aus nicht wahrgenommenen Handlungsal-
ternativen. 2% Berk/DeMarzo'*® differenzieren dabei nochmals weiter, wonach einerseits
als Opportunititskosten'2%® des Kapitals der Zinssatz anzusetzen ist, der fiir eine alterna-

tive Investition mit gleichem Risiko gezahlt worden wire. 2%’

Andererseits ldsst sich der Begriff Opportunititskosten als der erzielbare Cash-Flow
durch einen Vermogensgegenstand definieren, der durch die néchstbeste alternative Ver-
wendung des (selben) Vermogensgegenstandes verwirklicht werden kann.!?®® Letzteres
kann unmittelbar i.R.d. Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling dahinstehen, spielt je-
doch bei Renditeerwartungen mittelbar eine Rolle. Der pagatorische Kostenbegriff in sei-
ner Form besteht aus jenem Giiterverbrauch, der auch tatsichlich zu Kosten in Form von
Auszahlungen fiihrt, wobei der Zeitpunkt der Zahlung laufend, frither oder spiter sein
kann.'?®® Da der pagatorische Kostenbegriff den Werteverzehr vollkommen vernachls-

sigt, erfolgt keine vollstindigen Erfassung des Werteverzehrs. 27

1260 Vgl. Wohe, Einfithrung in die BWL 2016, S. 846 und S. 847.

1261 vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (165).

1262 Vgl. Schmalenbach, Kostenrechnung 1963, S. 6; Wohe, Einfiihrung in die BWL 2016, S. 846.

1263 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die BWL 2005, S. 507 und S. 845; Wd&he, Einfithrung in
die BWL 2016, S. 639, S. 846 und S. 847; Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 254.
1264 Drukarczyk/Lobe, Finanzierung 2015, S. 44 und S. 45; Blanchard/Illing, Makrodkonomie 2009, S. 665
in Bezug auf Handlungsalternativen und der Vergleichbarkeit durch Verwendung von Marktrisikopramie
als wesentliches Kriterium zur Herstellung der Vergleichbarkeit unterschiedlicher Risiken.

1265 Vgl. Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 254.

1266 Vgl. Abschn. III.A.2.1.2.

1267 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (159) m.w.N.

12688 Vo, Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft 2019, S. 180.

1269 Vgl. Wihe, Einfithrung in die BWL 2016, S. 847.

1270 Vgl. Lechner/Egger/Schauer, Einfiihrung in die BWL 2005, S. 584; Schierenbeck/Wéhle, Grundziige
der BWL 2016, S. 602, Wéhe, Einfiihrung in die BWL 2016, S. 847.
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Den vorstehenden Ausfiihrungen ist m.E. auch zuzustimmen was Investitionsrenditen aus
Unternehmen anbelangt, da bei solchen ein hoher Werteverzehr durch Anlagen vorliegt.
Wird alleine die Konzernfinanzierung durch das Cash-Pooling betrachtet, so ist kein we-
sentlicher Werteverzehr vorhanden.!?’! Der pagatorische Kostenbegriff kann eine geeig-
nete Grofe i.R.d. Betriebskosten sein. Die Konzernfinanzierungsgesellschaft verfiigt tiber
keine wesentlichen Gebédude, welche einen erheblichen Werteverzehr durch Abschrei-
bung erfassen wiirden. Was abschlieend den Kostenbegriff der praktischen Vernunft an-

1272

belangt, so verweist Wéhe -’ auf Hax im Wortlaut aus einer universitidren Vorlesung an

der Universitit des Saarlandes:

., Kosten [eigene Anm.: fiir den Betrieb, also die Betriebskosten] sind der Geldbe-

trag, den man mindestens erhalten muss, damit man nicht drmer wird

Diese Kostenbegriffsdefinition schldgt die Briicke zur Kosten- und Leistungsrech-

nung'?” und den Grundsitzen, wie die Kosten auf

- einzelne Perioden,

- einzelne Betriebseinheiten (Kostenstelle; Konzernfinanzierung und Cash-
Pool) und

- einzelne Produkteinheiten (Kostentréger; hier der konzerninterne Zins-

satz)

betriebsintern verrechnet werden.'?’* Bei der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling
betrifft dies die Betriebseinheit Treasury (Finanzierung, wobei der Kostentriger jeweils
das Konzerndarlehen ist. Die Betriebskosten entstehen bei einer Konzernfinanzierungs-
gesellschaft durch die Kreditwiirdigkeitspriifung (Bonititspriifung'?”®), Kreditiiberwa-
chung sowie die Kreditabwicklung. Jene Kosten muss ein Kreditinstitut mit den erzielten

Ertriigen decken.'?’ Aus diesem Grund werden bei einer Konzernfinanzierungs-

1270 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (159).

1272 Vgl. Wohe, Einfithrung in die BWL 2016, S. 847.

1273 Vgl. Abschn. 111.A.2.2.2.

1274 Vgl. Wihe, Einfithrung in die BWL 2016, S. 847.

1275 Vgl. Vigele/Dettmann in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel G, Rn. 177 ff.
mit dem interessanten Verweis darauf, dass bei einem Rating fiir den Gesamtkonzern, dies verwendet wer-
den kann, sofern seitens des Konzerns Garantien fiir das aufnehmende Unternehmen bereitgestellt werden.
Zustimmend BFH, Urt. v. 27.2.2019, BStBI. 11 2019, S. 394, wonach dieser Grundsatz ebenso nur dann
gilt, wenn entsprechende Garantien seitens der Konzernmuttergesellschaft auch zugesichert werden.

1276 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 (2177).
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gesellschaft oder einem Cash-Pool-Fiihrer anteilige Betriebskosten mit in die Fremdka-
1277

pitalzinssatzermittlung einbezogen.
Beziiglich der Bonitdtspriifung ist m.E. zu unterstellen, dass diese, sofern nicht das Kon-
zernrating per se mallgebend ist, sich einfacher gestaltet als bei fremden Dritten. Dies ist
dem Umstand geschuldet, dass die Konzernmuttergesellschaft uneingeschrinkten Ein-
blick in die Sphire der Konzerntochtergesellschaft hat. Letzteres ist auch einer von vielen
Griinden, weshalb ein Bankangebot einer fremden Bank {iber einen Zinssatz an die kre-
ditanfragende Konzerntochtergesellschaft keinen MaBstab fiir die Angemessenheit!?’®
darstellt.'"?” Die entsprechenden Kosten kénnen ggf. zentral bei Konzerngesellschaften

entstehen und durch Konzernumlagen'2%°

an die Konzernfinanzierungsgesellschaft wei-
terbelastet werden. Die Grundsitze gelten auch fiir die weiterbelasteten Kosten. Die Be-

triebskosten beschranken sich bei einer Konzernfinanzierungsgesellschaft auf:

- Raummieten,

- Nebenkosten zur Raummiete,

- Kosten fiir Bonititseinschitzungen, wovon die Standardrisikokosten!2®!
abzugrenzen sind,

- weitere Personalkosten und

- Bankgebiihren zur Kontofiihrung, 2%

Die vorstehenden Kosten nennt Reutlinger von Ziirich im Jahr 1947. Grundsétzlich sind

diese auch heute noch aktuell. Lediglich kommt es bei den Raummieten zu Veridnderun-

gen, die u.U. durch die zunehmende Mdglichkeit des Homeoffice ersetzt werden. Beim

Cash-Pooling wird die rein technische Abwicklung oftmals von einer fremden Bank iiber-

nommen.'?** Die Kosten hierfiir belaufen sich anteilig p.a. auf erfahrungsgemif 100.000

1277 Vgl. Reichling, Praxishandbuch Risikomanagement und Rating 2007, S. 176; Schilling, DB 2015, S.
2171 (2177).

1278 Vgl. Abschn. 1.B.1.2.

1279 Vgl. Scholz/Wehke in Vdgele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel P, Rn. 114; Ten-
busch, IStR 2017 S. 824, insoweit u.a. unter Verweis auf insb. Schreiber/Bubeck, DB 2014 S. 980; aber
auch seitens der Steuerberater Dizz in Wassermeyer/Baumhoff, Verrechnungspreise international verbun-
dener Unternehmen, 2014, Rn. 6.436 ff., u.v.m. Die Vergleichbarkeit eindeutig ablehnend Briininghaus in
Vogele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2011, Kapitel O, Rn. 54 ff.; Eymann, DB 2020, S. 1633
(1634).

1280 Insoweit auch u.a. unter Bezugnahme auf BMF, Schr. v. 05.07.2018 - IV B 5 - S 1341/0:003, BStBI
2018 1S. 743.

1281 Vgl. Abschn. I11.A.2.1.1.3.

1282 Vgl. Reutlinger von Ziirich, Die Kostenrechnung im Bankgewerbe 1947, S. 27.

1283 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (165).
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€ —200.000 € und sind von daher in der Gesamtschau als marginal anzusehen.'?** Was in
diesen Kostensitzen zu berlicksichtigen ist, sind Aufwendungen fiir die Verrechnungs-
preisdokumentation und ggf. weitere Steuer- und Rechtsberatungskosten fiir Betriebsprii-
fungen im Nachgang.!?% Die Kosten kdnnen anhand von Erfahrungswerten quantifiziert

1286 yund zusitzlich das Rechtsan-

werden, wobei die Steuerberatervergilitungsverordnung
waltsvergiitungsgesetz'?®’ fiir Richtwerte herangezogen werden kdnnen. Abgrenzend
sind Kostenarten wie Werbekosten und sonstige Marktauftrittskosten sowie Kosten fiir
Prestigebauten bei der Konzernfinanzierung nicht vorhanden. Diese Kostenarten fallen
bei Banken entsprechend an.!'?®® Die Betriebskosten bestehen bei der Konzernfinanzie-

rung nahezu ausschlielich aus den vorstehend aufgezihlten Kostenarten.

2.2.1. Grundlagen zur Kosten- und Leistungsrechnung im Zusammenhang mit den
Kostenelementen der Betriebskosten

Der Bankbetrieb ist ein Dienstleistungsbetrieb, dessen Dienstleistungen sich dadurch aus-
zeichnen, dass ein hoher Grad von Abstraktheit vorliegt. Demnach werden keine materi-
ellen Gegenstinde gehandelt, vielmehr Schuldverhiltnisse, die durch bestimmte interper-
sonale Beziehungen begriindet werden.!?®® Gleichwohl die Bank nicht mit der Konzern-
finanzierungsgesellschaft vergleichbar ist, kann als Ausgangslage eine Bank in Bezug auf
deren Struktur herangezogen werden. Dies kann der Begrifflichkeit des Bankenansatzes
entnommen werden.'?*° Dabei sind die Abteilungen jeweils die Kostenstellen der Banken,

1291

wobei es nach Zimmerer' =" liber die Abteilungskalkulation 6konomisch zwei verschie-

dene Zielrichtungen gibt:

1. Ermittlung einer Abteilungsrentabilitidt durch Gegeniiberstellung von Kosten und
zugehorigen Zweck- und Zusatzertragen und

2. ledigliche Kostenermittlung und deren Zuordnung pro Abteilung.

Die Aufzidhlung von Zimmerer ist aus dem Jahr 1956. Diese ist noch aktuell. Die Grunds-

dtze der okonomischen Kalkulation haben sich bei Banken nicht verdndert, was die

128 Die Betriebskosten wurden ebenso iRv 10 Konzernen anhand deren Cash-Pooling empirisch untersucht.
Sowohl die den Mieten als auch die Bankgebiihren und die Personalkosten kann eine fremdvergleichskon-
forme Vergiitung unterstellt werden, da jeweils fremde Dritte agieren.

1285 Vgl. Abschn. 1.B.3. zur Tax Compliance.

1286 vgl. BGBL. 1 1983, S. 1442 Steuerberatervergiitungsverordnung vom 17.12.1981, die zuletzt durch
Artikel 8 der Verordnung vom 25.06.2020 (BGBI. I S. 1495) gedndert worden ist

1287 Vgl. BGBI. 1 2004, S. 718 und S. 788 Rechtsanwaltsvergiitungsgesetz vom 05.05.2004, das zuletzt
durch Artikel 2 Absatz 5 des Gesetzes vom 25.06.2020 (BGBI. I S. 1474) geéndert worden ist.

1288 Vgl. Zimmerer, Bankkostenrechnung 1956, S. 58.

1289 Vgl. Reutlinger von Ziirich, Die Kostenrechnung im Bankgewerbe 1947, S. 23.

1290V gl. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff.

1291 Vgl. Zimmerer, Bankkostenrechnung 1956, S. 117.
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Rentabilitdt und das Abteilungscontrolling anbelangt. Dem Punkt 1. ist im Ergebnis m.E.
zuzustimmen. Bei der Konzernfinanzierung erfolgt eine transaktionsbezogene Wiirdi-
gung'?*?, welche durchaus auf die Rentabilitit und nicht die bloBe Kostenzuordnung ab-
stellt. Allgemein lésst sich die Bankkalkulation als Aufbereiten und In-Beziehung-Setzen
von leistungsbedingtem Wertverzehr (Kosten), Leistungsmengen und leistungsbeding-
tem Wertzuwachs (Erlos) zur Feststellung der Wirtschaftlichkeit, der Erfolgslage oder
der Selbstkosten im ,,Bankbetrieb* verstehen.'?** Die Grundsitze sind aus Sicht eines or-
dentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters auf die Konzernfinanzierungsgesell-
schaft libertragbar. Bankenspezifische Normen sind, im Unterschied zu einer Konzernfi-
nanzierungsgesellschaft, entsprechend zu beachten. Eine Kosten- und Leistungsrech-
nung'?** zur Ermittlung der Betriebskosten, ist dann notwendig, wenn Finanzierungsge-
sellschaft oder Cash-Pool neben einmaliger Finanzierung auch andere Tatigkeiten ver-
folgt (bspw. Holding) oder gar bspw. vollkommen finanzfremde Funktionen i.R.d. Pro-
duktion oder Vertriebes wahrnimmt. Dies ist selten, da zumeist eine fiir die Konzernfi-

nanzierung titige Gesellschaft im Konzern gegriindet wird.

Nach Hagenmiiller/Diepen'?®® ist die Bildung von Kostenstellen ebenso bei der Bankkal-

kulation vonndten, wobei dies einerseits dem priméren Rechnungszweck dient und ande-
rerseits aus Sicht einer ,,Bankfunktion® die Wirtschaftlichkeitskontrolle sicherstellen soll,

wonach es zwei Aspekte zu beachten gibt:

1. Gleichartigkeit der Leistungen innerhalb der jeweiligen Stellen (Cash-Pooling,
Konzerndarlehensvergaben, Ratings, Kalkulationen zu den unerwarteten Ris-
ken'?® bzw. erwarteten Risiken'?’, Vertragskonstellationen, Rechtsabteilung)
und

2. Abgrenzung nach Verantwortungsbereichen, wodurch bei erkennbaren Unwirt-
schaftlichkeiten einer Stelle der zustindigen Kostenstellenleiter verantwortlich

gemacht werden kann.

1292 Vgl. Kufimaul/Niehren/Pfeifer, Ubg 2010, S. 266 ff.; Baumhoff/Liebchen in Mossner, Steuerrecht in-
ternational titiger Unternehmen 2018, Verrechnungspreise zwischen international verbundenen Unterneh-
men, Rn. 4.302.

1293 Vgl. Hagenmiiller/Diepen, Der Bankbetrieb 1977, S. 661.

1294 Vgl. Engler/Wellmann in Vgele/Borstell/Engler, Kapitel N, Rn. 114-121 zu Formen der Kostenver-
rechnung sowie Anfiihrung moglicher Verrechnung iiber eine Kostenumlage nach dem Poolkonzept unter
Bezugnahme auf Tz. 1 ff. VGr-Uml.; EU JTPF, JTPF Report 2012; Tz. 8.1 ff. OECD-Leitlinien.

1295 Vgl. Hagenmiiller/Diepen, Der Bankbetrieb 1977, S. 698.

1296 Vgl Abschn. 1I1.A.2.1.2.2. Grundziige zur Einpreisen unerwarteter Risiken (Unexpected Loss) und
Verweis auf Regularien wie Basel I, II, III.

1297 Vgl. Abschn. 111.A.2.1.1.3.4. zum Einpreisen erwarteter Risiken (Expected Loss).
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2.2.2. Informationsgewinnung aus der Kosten- und Leistungsrechnung im Zusam-
menhang mit den Kostenelementen der Betriebskosten

Der erste Schritt bei der Vollkostenrechnung ist, dass zwischen der Teilkostenrechnung
und der Vollkostenrechnung unterschieden werden muss. Da die Stromgrofle des Be-
triebsbereiches konzerninterner Finanzierung und Cash-Pooling analysiert werden, sind

nach Merz'**® folgende Thesen festzustellen:

- Vergleichbarkeit des Aufbaus mit einem Industriebetrieb ist moglich.

- Aufgrund des Unternechmenszwecks — hier die konzerninterne Finanzdienstleis-
tung — differiert die Kostenstruktur, wonach die Personalkosten und Betriebsmit-
telkosten dominieren und im Wesentlichen Fix- und Gemeinkosten sind.

- Beziiglich der Risikobewertung fallen ebenso, auch im Konzern, interne Rating-
kosten (neben den Standardrisikokosten'?*”) an, welche von den anderen Kosten-

arten abzugrenzen sind.

Hagenmiiller/Diepen'®

unterscheiden 1.R.d. Informationsgewinnung durch die Kosten-
stellenrechnung nochmals zwischen den Betriebskosten und den Wertkosten. Dabei sind
die Betriebskosten als Wertverzehr anzusehen, die durch mannigfaltige Leistungserstel-

lung in der Betriebssphére verursacht werden.

Die Wertkosten umfassen den Wertverzehr, der ausschlieBlich durch den sich in der
Wertsphédre vollziehenden Akt der Wertiibertragung verursacht wird. Folglich gilt also
dabei ein abstrakter Wirkbereich, dessen Leistung in der Annahme, Schaffung und Wei-
tergabe monetdrer Verfliigungsmdoglichkeiten besteht. Die Grenzen der praktischen Ge-
staltungsmoglichkeiten i.R.d. Betriebskosten (bspw. durch hohere Personalkosten zur
Qualitétssteigerung) sind dullerst gering, betrachtet man den Bankensektor, was 1947 von

Reutlinger von Ziirich'**! konstatiert wurde:

,Der Bank steht zur Preisbemessung kein grof3er Spielraum zur Verfiigung.*

Bestitigt wurde diese Aussage 1962 durch Giese'>??

, wonach einerseits gesetzliche Vor-
schriften keinen Raum fiir eine individuelle Preisbildung lassen. Andererseits zeigen die
Erfolgselemente von Kreditinstituten eine sehr starke Abhingigkeit von den auflerbe-
trieblichen Verhéltnissen auf dem Geld- und Kapitalmarkt auf. Vorstehendes ist bis heute

aktuell. Den Ausfiihrungen ist uneingeschrinkt zuzustimmen, weiter noch sind die

1298 Vgl. Merz, Innovative Kalkulationsverfahren von Kreditinstituten im internationalen Vergleich 2001,
S. 55.

129 Vgl. Abschn. I11.A.2.1.1.3.

1300 Vol Hagenmiiller/Diepen, Der Bankbetrieb 1977, S. 662.

B30 Vel. Reutlinger von Ziirich, Die Kostenrechnung im Bankgewerbe 1947, S. 49.

1302 Vgl. Giese, Die Bankkalkulation in der Praxis 1962, S. 22.
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Abhiingigkeiten bereits seit 1988 durch Regularien wie Basel 1!*%, Basel 11'*** und Basel
I11'3% sowie MREL'3%, TLAC!3%” und TLOF 3% noch viel restriktiver geworden.

Im digitalen Zeitalter sind die mafigebenden Zinssétze transparenter und es werden iiber-
wiegend rationale Entscheidungen getroffen. Die Ausnahmen bilden Finanzkrisen. Uber-
wiegend bedeutet dies, dass sich der giinstigste Zinssatz durchsetzt. Abgrenzend gilt, dass
die Kosten nach Basel direkt im Rahmen der Refinanzierungskosten eingepreist werden
und somit nicht zu den Betriebskosten gehdren. Sind Personalkosten i.R.d. Basel-Riick-
lagen vorhanden, so gehoren diese Personalkosten zu den Betriebskosten. Gleiches gilt

bei Personalkosten in Bezug auf Bonitatspriifungen.

Die Personalkosten und der Personalaufwand (sowohl im Bereich der Verwaltung als
auch im Bereich fremdiiblicher Bonitétseinschitzung) eines Geschéftsjahres stimmen
grundsitzlich miteinander iiberein. Bereits Reutlinger von Ziirich'3% fiihrte aus, dass es
sich bei der Erfassung von Personalkosten lediglich darum handelt, den Aufwand nach
Kostenstellen zu gruppieren. Zu den aperiodischen Aufwendungen gehoren aus Banken-
sicht insbesondere Gratifikationen, Bonizahlungen, Tantiemen (variable Gehaltsbestand-

teile) und Beitriige zur Personalversicherung, wie die betriebliche Altersvorsorge.!'3!°

2.3. Standardrisikokosten in der Kostenbasis i.R.d. Zinssatzbestimmung
Die Standardrisikokosten errechnen sich nach der Expected Loss (EL) Formel'*!! fiir den
erwarteten Verlust bei einer Laufzeit von einem Jahr, wobei der unerwartete Verlust be-

reits zuvor in den Eigenkapitalkosten (Basel-Regularien) einkalkuliert ist!3!?:

1303 Vol. Definition Basel I u.a. in Schulte-Mattler in Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, CRR-VO, 2016,
Rn. 8-16 von Basel I zu Basel II — das Triple B der Bankenaufsicht.

1304 v gl. Definition Basel Il Kaiser/Kéhne, Operationelle Risiken in Finanzinstituten, Tz. 2.2.4. unter Ver-
weis auch ,,Sound Practices fort he Management and Supervision of Operational Risk“-Paper [BIS 2003a].
1305 ygl. Basel 1II: Kapitaladiquanzverordnung Verordnung (EU) Nr. 575/2013, ABL L 176 vom
27.6.2013, S. 1-337. Weitere Einschrankungen erfolgen zu Basel III, wonach auch eine Verschuldungs-
obergrenze (Leverage Ratio) und zwei neue Liquiditdtskennzahlen (Liquidity Coverage Ratio und Net
Stable Funding Ratio) eingefiihrt wurden.

1396 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities = Mindestanforderung an Eigenmittel
und beriicksichtigungsfiahige Verbindlichkeiten.

1307 Total-Loss-Absorbing-Capacity (Gesamtverlustabsorptionskapazitit).

1308 Total Liabilities and Own Funds (Gesamtverbindlichkeiten und Eigenmittel).

139 Vgl. Reutlinger von Ziirich, Die Kostenrechnung im Bankgewerbe 1947, S. 78.

1310 Veol. Friedl/Hofmann/Pedell, Kostenrechnung 2013, S. 170.

BI1'ygl. Merz, Innovative Kalkulationsverfahren von Kreditinstituten im internationalen Vergleich 2001,
97.

312 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (165).
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EaD = Exposure at Default Loss given Default Propability of Default

EL = EaD : LGD . PD
—— —— —
Gesamtbetrag der risikoreichen Position Ausfallquote Ausfallwahrscheinlichkeit

Die Standardrisikokosten sind streitbehaftet, was die Ermittlung eines Ratings und An-
wendungsfragen bez. Konzernrating, Zwischenrating oder Stand-alone-Rating anbe-
langt.!3!3 Risikokosten, wie dies bei dem Expected Loss kalkulatorisch der Fall ist, kon-
nen in die Kosten fiir die RisikobewiltigungsmafBinahmen sowie die Kosten fiir das Selbst-
tragen differenziert werden. Die Kosten fiir Risikobewiltigungsmalinahmen, bspw. durch
Versicherungen oder Hedging, konnen einkalkuliert werden.!3!* Die der Kosten fiir das
Selbsttragen resultieren im Wesentlichen aus der eigenen Reserve-bildung.'*!> Als Aus-
fallrisiko ist im Banken- und Kreditgeschaft der Umstand zu verstehen, dass der verein-
barte Schuldendienst (hier das (kontokorrentartige) Konzerndarlehen) gar nicht oder nur
teilweise seitens der Konzerndarlehensgldubiger erfiillt wird, was 6konomisch jedoch das
Erheben von zusitzlichen Zinsen erlaubt.'*'® Dabei ist zu beachten, dass im Falle einer
generellen Zahlungsunfahigkeit die zusétzlich erhobenen Zinsen ebenso ins Leere laufen,

also nicht gezahlt werden konnen.

2.3.1. Variable EaD (Exposure at Default) bei der Einpreisung der erwarteten Ver-
luste

Die KenngroBe EaD'*!7 dient als bankenaufsichtsrechtlicher Risikoparameter'*!® zur
Messung der Kreditrisiken. Die Ausfallkredithhe (EaD) bestimmt sich zum Zeitpunkt t
des Kreditausfalles, wonach der Darlehensstand (Tilgungsstand) zum Zeitpunkt des Aus-
falles maBgebend ist.'*! Folglich ist das EaD derjenige Betrag, der im Insolvenzfall des
Glaubigers, potenziell ausfallgefahrdet ist und dient demnach auch als Bemessung fiir die
Eigenkapitalunterlegung.'¥?° Bréker'**! quantifiziert aus 6konomischer Sicht das EaD als
den Barwert der Wiederbeschaffungskosten der Kreditposition, da diese im Zeitpunkt des
Kreditausfalles lediglich zum Marktwert wiederbeschafft werden kann.!*?> Bei der Be-

rechnung des EL erfolgt die Abzinsung der Cash-Flows, die zu den jeweiligen

1313 ygl. Abschn. 11.3.

314 ygl. Holscher/Giebel in GleiBner/Romeike, Praxisbuch Risikomanagement 2015, S. 496-498.

15 Vgl. Holscher/Giebel in GleiBner/Romeike, Praxisbuch Risikomanagement 2015, S. 496-498.

1316 Vg1, Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 713.

B17 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171 ff. zu EaD als Variable zu den Standardrisikokosten; Eymann, Ubg
2021, S. 157 (165).

1318 Vgl. Schilling, DB 2015, S. 2171-2178 i.V.m. CRR.

1319 Vgl. Kaiser/Kéhne Operationelle Risiken in Finanzinstituten, Tz. 3 auf Seite 38, zu Kreditausfall als
Reputationsverlust im Rahmen des Kreditrisikos und weiter zur Quantifizierung der Kreditrisiken; Kai-
ser/Kohne Operationelle Risiken in Finanzinstituten, Tz. 4.2.4, S. 51 ff.

1320 Vol. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 537.

1321 Vgl. Bréker, Quantifizierung von Kreditportfoliorisiken 2000, S. 23.

1322 Vgl. Waschbusch/Blaf/Kakuk/Gadzimski, WM 2018, S. 1961 (1963).
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Zeitpunkten ausfallbedroht sind, wobei der Barwert der Rest-Cash-Flows jeweils als EaD
der Kreditperiode bezeichnet wird.!*?* In der Folge ist der ex ante erstellte Zins- und Til-
gungsplan zum Zeitpunkt des Ausfalles heranzuziehen, um im jeweiligem Jahr x, mit der
Wabhrscheinlichkeit PD, die potenziell gefdhrdete Kreditausfallhdhe bestimmen zu kon-
nen. Aus 6konomischer Sicht ist bei der Abzinsung anzumerken, dass diese mit dem kon-
zerninternen Zinssatz im Tilgungsplan erfolgt, der ggf. nicht fremdvergleichskonform ist.
Danach kann auch der ex ante geplante Tilgungsstand im Zeiptunkt x nicht fremdver-
gleichskonform sein. Im Konzern werden aus Abrechnungsgriinden i.d.R. Filligkeitsdar-

lehen vereinbart. Danach berechnet sich die risikoreiche Position des Konzerndarlehens:
Ausgabebetrag (Nominalbetrag des Konzerndarlehens) ./. verwertbarer Sicherheiten.

2.3.2. Variable PD (Probability of Default) bei der Einpreisung der erwarteten Ver-
luste

Bei den Standardrisikokosten ist die Ausfallwahrscheinlichkeit PD mitunter am stirksten
streitbehaftet. Die empirischen Studien grof3er Ratingagenturen sind im Ergebnis verldss-
lich und konnen zugrunde gelegt werden. I.R.d. empirischen Studie durch den Autor
wurde aus drei bekannten Ratingagenturen der PD gewichtet zugrunde gelegt. Schil-
ling/von der Heyd'*** zeigen aktuell einen Ausweg anhand empirisch-statistischer Ra-
tingverfahren ,,aus dem Dilemma®, sodass insoweit auf den Beitrag verwiesen werden

kann.

Beispiel 21a'3%°; Ermittlung des Standardrisikokosten unter Verwendung eines sta-
tistischen PD (Stand-alone-Rating)

Im Folgenden werden die rechnerische Systematik und die GréBenordnung darge-
stellt. In Bezug auf den PD ist auf die vorstehend bezeichneten statistischen Verfah-
ren zu verweisen. M.E. kann aus pragmatischen Griinden der arithmetische PD von
2-3 Ratingagenturen zugrunde gelegt werden. Mallgebend ist das Rating der Pro-
duktion GmbH (BBB). Das Rating BBB liegt in einer Bandbreite zwischen 0,16%
und 0,28% mit einem Median von 0,22%. Die LGD (Ausfallquote) betriagt 70% (sta-
tistische Annahme) und der EaD = 1 bedeutet, dass der gesamte Darlehensbetrag
risikobehaftet ist. Auf die Besonderheit bei Annuitdtendarlehen wird hingewiesen,
wobei lediglich der aktuelle Tilgungsstand maf3gebend ist. Hier liegt ein Félligkeits-
darlehen vor.

Expected Loss (EL) =0,22% x 0,7 x 1 = 0,154% als Zuschlag i.R.d. Standardrisiko-
kosten fiir ein Jahr.

1323 Vgl. Herausgebergemeinschaft, WM 2005, S. 1873 (1878).
1324 Vgl. Schilling/von der Heyd, DB 2019, 2760 (2761).
1325 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).
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Bei zehnjihriger Dauer kann dieser Wert potenziert werden, hilfsweise von namhaf-
ten Ratingagenturen ermittelt werden. MLE. ist beides akzeptabel. Die PD fiir 10
Jahre errechnet sich nach PD = 1 — (1 — PD; jqn,) = 0,0218 =2,18% und ergibt
einen Expected Loss (EL) = 2,18% x 0,7 x 1 = 1,526%. Diese 1,526% stellen die

Standardrisikokosten fiir das Darlehen {iber 10 Jahre dar und sind im Zinssatz p.a.

einzukalkulieren.

Im Wesentlichen wirkt sich das Rating der zu wiirdigenden Konzerngesellschaft im PD
aus. Um diese Wirkung zu verdeutlichen folgt das Beispiel 21b, welches die Standardri-
sikokosten anhand des Konzernratings (AA) berechnet. Der Sachverhalt bleibt ansonsten

wie in Beispiel 21a.

Beispiel 21b'%*%: Ermittlung des Standardrisikokosten unter Verwendung eines sta-
tistischen PD (Konzernrating)

Das Rating AA liegt in einer Bandbreite zwischen 0,010% und 0,029% mit einem
Median von 0,02%.

Expected Loss (EL) =0,02% x 0,7 x 1 =0,014% als Zuschlag i.R.d. Standardrisiko-
kosten fiir ein Jahr.

Bei zehnjdhriger Dauer kann dieser Wert ebenfalls potenziert werden.

Die PD fiir 10 Jahre errechnet sichnach PD = 1 — (1 — PD, ]ahr)lo =0,002=0,2%
und ergibt einen Expected Loss (EL) =0,2% x 0,7 x 1 =0,14%. Diese 0,14% stellen

die Standardrisikokosten fiir das Darlehen Uiber 10 Jahre dar und sind im Zinssatz

p.a. einzukalkulieren.

Die Standardrisikokosten haben sich um 1,386% verringert. Dies ist der Effekt, der durch
das Delta zwischen AA- und BBB-Rating hervorgerufen wurde. Weiter gilt, dass das
Darlehensvolumen keinen Eingang in die Berechnung der Standardrisikokosten findet.

2.3.3. Variable Loss Given Default (LGD =1 - RR) bei der Einpreisung der erwar-
teten Verluste

Der LGD stellt die Verlustausfallquote dar, welche um risikoreduzierende Wirkungen,
wie Sicherheiten, anzupassen ist.!*?” Dabei wird die 6konomische Verlusthdhe im Falle
eines Ausfalls des Konzerndarlehens in Bezug auf den Konzerndarlehensschuldner oder
ein Finanzinstrument widergespiegelt und unter Fremdvergleichsgesichtspunkten quanti-
fiziert.13?® Bei der Berechnung der Ausfallquote LGD, welche sich durch 1 — RR

(Recovery Rate) berechnen ldsst, ist davon auszugehen, dass ein ungewisser Prozentsatz

1326 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (163).

1327 Vgl. Hartenfels in Assmann/Schneider/Miilbert, Wertpapierhandelsrecht 2019, Art. 11 VO (EU) Nr.
648/2012, Rn. 306.

1328 Vigl. Hiilshorst/Koch, ISR 2015, 331 (332).
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des gesamten Nominals an die Finance BV zuriickflieBen wird.!*?’ Folglich muss die RR
quantifiziert werden, um den LGD berechnen zu konnen. Der Recovery Rate kdnnen sta-

tistische Werte zugrunde gelegt werden'33?

oder auf tatsdchliche Verhiltnisse Eigenkapi-
tal/GK der einzelnen Gesellschaft zuriickgegriffen werden, sofern davon ausgegangen
werden kann, dass das Eigenkapital im Falle einer Insolvenz nicht weiter belastet ist und

voll gedeckt ist.

Bei der Betrachtung stellt sich weiter die Frage, ob die Buchwerte beim Verhéltnis Ei-
genkapital/GK oder die Marktwerte beim Verhiltnis Eigenkapital/GK mafBgebend sind.
M.E. sind die Buchwerte nach den konsolidierungsfahigen HB-II-Bilanzen eine geeignete
GroBe, da diese aufgrund gleicher Rechnungslegung (IFRS, US GAAP, 0.4.) mit anderen
Konzerngesellschaft vergleichbar sind. Dennoch ist darauf hinzuweisen, dass die Markt-
werte ebenso moglich sind, jedoch ist bei der Ermittlung dieser Marktwerte ein erhebli-
cher Aufwand notwendig. In Abwigung dieser aufwendigen Erstellung von Marktwert-
gutachten kann aus Praktikabilititsgriinden auf die Buchwerte geméf den konsolidie-

rungsfahigen HB-II-Bilanzen zuriickgegriffen werden.

2.4. Gewinnaufschlag auf die betriebswirtschaftlich ermittelte Kostenbasis

Es ist kritikbasierend abzuleiten, was ein Gewinnaufschlag Skonomisch reprisentiert.'*3!
Der Begriff des Gewinnaufschlages ist m.E. bereits verwirrend, denn dieser suggeriert
einen bereits realisierten Gewinn, was selbst bei Kalkulation auf Vollkostenbasis'3*? mit-
nichten der Fall ist. Der Gewinnaufschlag reprisentiert demnach erst nach Ermittlung der
Kostenbasis das wertschopfende Element, was bei Warenlieferungen und Dienstleistun-
gen (Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling) unterschiedlich ausgeprégt sein kann und
die Wertschdpfung!?*? insgesamt darstellt. Es werden lediglich die Kosten beaufschlagt,
die zu einer Wertschopfung beitragen. Anders formuliert sind i.d.R. bei der Konzernfi-
nanzierung durch Cash-Pooling die ,,inneren Kosten* mit einem Gewinnaufschlag zu ver-

sehen, was einer Beaufschlagung auf der Teilkostenbasis entspricht.!33*

2.4.1. Gewinnaufschlag auf die Kostenbasis dem Grunde nach

Bei der Anwendung der Kostenaufschlagsmethode gem. § 1 Abs. 1 S. 11.V.m. Abs. 3 S.
1 AStG werden alle direkten und indirekten Kosten des Verrechnungspreises (Zinskos-
tenermittlung) ermittelt und nebst einem angemessenem, also fremdiiblichen, Gewinnzu-

schlag der Kalkulation der Produktpreise zugrunde gelegt, wodurch dieser Gewinnauf-

132 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 200.

1330 Vgl. Schénbucher, Credit derivates pricing models 2003, 161 ff.

1331 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (166).

1332 Vgl. Abschn. 111.A.2.1.2.3.

1333 Vgl. Schwenke/Greil in Wassermeyer, DBA 2020, Art. 9 DBA MA zur Wertschopfungsanalyse i.R.d.
neuen BEPS Entwicklungen und der Gewinnung von Fremdvergleichsdaten.

1334 Vgl Schilling/Greil, ISR 2020, S. 201 (203).
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schlag auf die Kosten das Gewinnelement darstellt.!3*> Die Ermittlung der Kostenbasis
wird dabei nach den betriebswirtschaftlich anerkannten Kalkulationsmethoden ermittelt,
die der Konzerndarlehensgldubiger auch bei seiner Preispolitik gegeniiber Dritten zu-
grunde legen wird.

Soweit die Finanzierungsleistungen gegeniiber Dritten nicht erbracht werden, sind dabei
die fremdvergleichskonformen dkonomischen Grundsitze maBgebend.!*® Letzteres ist
bei der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling der Fall, denn diese Leistungen werden
unter fremden Dritten nicht erbracht.'*>” Bei der konzerninternen Zinssatzbestimmung
sind Besonderheiten zu beachten. Dies ergibt sich bereits durch die (fiktive) anteilige Ei-
genkapitalvergiitung als kalkulatorisches Kostenelement. Bei den Refinanzierungskosten

und Eigenkapitalkosten'33*

erfolgte eine (anteilige) Vergiitung. Auf kalkulatorische Ei-
genkapitalkosten erfolgt kein Gewinnaufschlag. Bereits denklogisch scheidet ein Ge-
winnaufschlag auf Eigenkapitalkosten aus. Im Ergebnis wiirde dies einen Gewinnauf-
schlag auf den Gewinn (EK-Renditeerwartung) bedeuten. Das Gewinnelement!** betrifft

1340 auf Seiten des Konzern-

nicht die Fille, in denen tatsédchliche Refinanzierungskosten
darlehensglaubigers vorliegen, sofern diese nicht zusétzlich zu Gunsten des Konzerndar-
lehensgldubigers beaufschlagt werden. Dariiber hinaus sind bei der Beriicksichtigung der
Basel-Regularien (unexpected losses)!**! i.R.d. Standard-risikokosten'*** bereits funkti-

ons- und risikoaddquate Renditen (Gewinnerwartungen) eingerechnet worden.

Ein zusitzlicher Gewinnaufschlag fiihrt zu einer Uberrendite'**, die am Markt iiber l4n-
gere Zeitriume nicht beobachtet wird.'*** Im Kern sollten sich im Handel (bspw. m.E.
auch Aktien- und Wertpapierhandel der Treasury Abteilung) lediglich unter besonderen
Umstidnden, ndmlich wenn dort einzigartige immaterielle Wirtschaftsgiiter (herausragen-

des IP) vorhanden sind, Uberrenditen nachhaltig erzielen lassen.'**> Schilling'3*¢ lehnt

1335 Vgl. Elbert/von Jesche in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel N, Rn. 546.
1336 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung 2016, S. 571.

1337 Vgl. Abschn. IL.A.1.

1338 Vgl. Abschn. IIL.A.2.1.2.

1339 Vgl. Vigele/Vigele in Vdgele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel G, Rn. 241 zum
Gewinnaufschlag als Gewinnverteilung i.R.d. Gesamtwertschopfung.

1340vgl. Abschn. II1.A.2.1.1.

1341 Vgl Abschn. I11.A.2.1.2.2.

1342 Vgl. Abschn. I11.A.2.1.1.3.

138 Vel. Kiiting/Lorson, BB-Beilage 1997, Nr. 8, S. 1 (13).

134 Val. Lochner/Scholz, AG 2011, R372, kritische Analyse zu Uberrenditen auf Aktienmérkten; Eymann,
Ubg 2021, S. 157 (167).

1345 Vgl. Hiilshorst/Mank in Kroppen/Rasch, Handbuch Internationale Verrechnungspreise 2020, Teil II,
Rn. 97 zu den geschiftsvorfallbezogene Standardmethoden.

1346 Vgl Schilling, DB 2015, S. 2171 (2177).
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einen Gewinnaufschlag i.R.d. Bankenansatzes ab und beruft sich auf die bereits vorher
einkalkulierten Gewinnelemente. M.E. ist teilweise der Auffassung von Schilling zuzu-
stimmen. Gerade im Bereich der Konzernfinanzierung, an sich ein Hilfsgeschift, ist die
Schaffung wesentlichen IP'**7 (welches Uberrenditen rechtfertigen kann) nicht zu be-
obachten. Vielmehr ist die Tétigkeit einerseits spekulativ, andererseits aus einer Erfah-
rung der Treasury Abteilung heraus begriindet und demnach zwar eine anspruchsvolle,
jedoch haptische Téatigkeit.

Ein Gewinnaufschlag kommt entweder bei der kompletten Vernachldssigung oder der
unzureichend kalkulierten Eigenkapitalunterlegungskosten!**® in Betracht. Ein Ge-
winnaufschlag kann auch aus der rein systematischen Vorgehensweise i.R.d. Kostenauf-
schlagsmethode begriindet werden. Viel entscheidender ist, dass bspw. die Betriebskos-
ten!3#° bislang noch gar nicht beaufschlagt wurden und die Betriebskosten interne Kos-

1350

ten >°" mit einem Wertschopfungscharakter sind. Insoweit die Betriebskosten einkalku-

liert werden, ist, entgegen der Auffassung von Schilling'*>!

, ein anteiliger Gewinnauf-
schlag auf die Betriebskosten zu befiirworten. Die Teilkostenbasis ist demnach zu beauf-
schlagen. Ein Gewinnaufschlag auf Vollkostenbasis scheidet aus. Demzufolge ist der

Teilkosten-Gewinnaufschlag kritikbasierend abzuleiten.

2.4.2. Gewinnaufschlag auf die Kostenbasis der Hohe nach
Neben der 6konomisch zu ermittelnden Kostenbasis ist die Hohe des Gewinnaufschlags

das zweite determinierende Element bei der Anwendung der Kostenaufschlagsmethode,

um einen tragfihigen und fremdvergleichskonformen Verrechnungspreis zu ermitteln. '3

Zunichst ist demnach zu postulieren, dass es bei der Hohe des Gewinnaufschlages zu

Interdependenzen kommt, was die vorherige Ermittlung der Kostenbasis anbelangt. Die

1353

Ermittlung bzw. fremdvergleichskonforme Ableitung *>° eines Gewinnaufschlags kann

1347 Vgl. Pinkernell/Ditz, ISR 2020, S. 1 (11) zur pauschalierenden Unterscheidung zwischen Routineertri-
gen und Uberrenditen als Vereinfachungsfunktion.

1348 Ausfiihrungen zur betriebswirtschaftlichen Uberrenditen und Langzeitbeobachtungen, die diesem
Grundgedanken entgegenstehen, vgl. Busse von Colbe/Lafimann/Witte, Investitionstheorie und Investiti-
onsrechnung 2015, Kapitel 7, Tz. 7.3.2 Renditeerwartungswert des Investitionsprogrammes i.R.d. Grund-
modelle zur Portfoliotheorie.

13499 Vgl Abschn. I11.A.2.1.1.2.

1330 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (167).

1351 Vel Schilling, DB 2015, S. 2171 (2177).

1352 Vgl. Renz in Drinhausen/Eckstein, Beck'sches Handbuch der AG 2018, § 16 Auslandsaktivititen inlén-
discher und Inlandsaktivitdten ausldndischer AG/KGaA, Rz 208.

1333 Vgl. Végele/Borstell/Engler, Verrechnungspreise 2014, Kapitel B, Rn. 75-115 allgemein zu Verrech-
nungspreismethoden zur Heranziehung von Fremdvergleichsdaten u.a. auch im Rahmen der Kostenauf-
schlagsmethode (Rn. 87 ff.); Ebeling/Grundmann/Nolden, IStR 2018, S. 581 ff. als Replik auf die Begriin-
dung FG Koln Urteil vom 29.06.2017, 10 K 771/16, Revision war beim BFH anhéingig unter Az. IR 62/17.
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nur anhand geeigneter Fremddaten erfolgen, wonach auch hier zu postulieren ist, dass
selbst im Rahmen der Kostenaufschlagsmethode ein Vergleichspreis herangezogen wer-

den muss.

Anders formuliert ist i.R.d. Kostenaufschlagsmethode bei der Vergleichbarkeit von Ge-
winnaufschldgen ein Preisvergleich anzustellen, welcher streitbehaftet ist. Was die kriti-
sche Analyse zur Vergleichbarkeit bei der Hohe eines angemessenen Gewinnaufschlags
betrifft, ist primér zu priifen, ob betriebsiibliche Gewinnsdtze aus vergleichbaren Ge-
schiften (Darlehen) mit konzernfremden Unternehmen existieren (interne Vergleichs-
werte) oder ob vergleichbare Branchengewinnaufschldge fiir vergleichbare Finanzie-
rungsdienstleistungen zwischen fremden Dritten vorliegen (externe Vergleichswerte).!3>*
Diese Vorgehensweise ist zutreffend, jedoch bleibt die Herausforderung bestehen, gerade
solche addquat vergleichbaren Transaktionen intern oder extern kritikbasiert abzuleiten.
Das FG K&In!*® wihlte bspw. eine (interne) Vergleichstransaktion, im Urteilsfall also
der Zinssatz eines (nach Auffassung des FG Koln vergleichbaren) Bankdarlehens, blieb
jedoch in der Systematik der Preisvergleichsmethode und wandte gerade nicht die Kos-

tenaufschlagsmethode an.!'*>¢

Im Verrechnungspreissektor hingt die Hohe des Gewinnaufschlags zudem vom Umfang
der iibernommenen Funktionen und Risiken der Konzernfinanzierungsgesellschaft ab. 3%
Dabei ist m.E. nicht alleine auf vertragliche Konstellationen zu achten, sondern vielmehr
ebenso der wirtschaftliche Gehalt zu wiirdigen, was bedeutet, dass eine Konzernfinanzie-
rungsgesellschaft lediglich so viel Risiken wahrnehmen kann, als Sie faktisch zu leisten
bereit ist. Dies bedeutet, dass bei der Konzernfinanzierungsgesellschaft eine entspre-
chende eigene Kapitalausstattung vorhanden sein muss, um die ihrerseits zugerechneten
Risiken auch im Krisenfall pekunidr bewerkstelligen zu kdnnen. Jacobs/Endres/Spen-
gel'*¥ differenzieren dabei im Ergebnis notwendiger Weise, und vollkommen zu Recht,

zwischen einer

- Nettorendite und der

- Bruttorendite.

Beziiglich der unterschiedlichen Ermittlungsmdoglichkeiten und Spielrdume der jeweili-

gen Kostengrundlage fiir die Zinssatzbemessung und deren Zusammenspiel hinsichtlich

1354 Vgl. Elbert/Gotsis in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel N, Rn. 232.

1355 FG K6In vom 29.06.2017, 10 K 771/16, Revision war beim BFH anhingig unter Az. IR 62/17.

1356 Vgl. Abschn. I11.A.1.6.

357 Vgl. Elbert/von Jesche in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel N, Rn. 547.
138 Vgl. Jacobs/Endres/Spengel in Jacobs, Int. Unternehmensbesteuerung 2016, S. 572.
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der angemessenen Hohe des Gewinnaufschlages differenziert ebenso die OECD!*%° zwi-

schen der
- Rohgewinnanalyse'**° und der
- Nettogewinnanalyse!3¢! 1362

Nach der Auffassung von Jacobs/Endres/Spengel kann keine generelle Aussage getroffen
werden, in welcher Hohe der Gewinnaufschlag zu erfolgen hat. Bei der Anwendung der
Kostenaufschlagsmethode unter Verwendung der Vollkostenbasis liegt eine Nettovergii-
tung vor. Anders formuliert, garantiert der Verrechnungspreis (Zinssatz), der anhand ei-
ner Vollkostenbasis zzgl. einem addquaten Gewinnaufschlag ermittelt wird, einen Ge-

winn und stellt den Leistungserbringer 6konomisch vollkommen risikofrei.!*%?

2.5. Aktuelle Rspr. zur Konzernfinanzierung unter Verwendung der Kostenauf-
schlagsmethode

Im Jahr 2021 hat sich der BFH am 18.5.2021'*% zur vorrangigen Wahl der Verrechnungs-
preismethode bei der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling geduBert. Demnach ist
der Preisvergleich primir anzuwenden. Die Rspr. des BFH'*% zur Gleichrangigkeit dieser
Verrechnungspreisstandardmethoden wurde dadurch aufgegeben.!*®® Dennoch ist die
Rspr. zur Kostenaufschlagsmethode weiter zu beachten. Die Anwendung der Kostenauf-
schlagsmethode ist nicht per se ausgeschlossen. Diese ist anzuwenden, wenn die Anwen-
dung der Preisvergleichsmethode scheitert. Das Urteil des FG Miinster'*7 beschiftigte
sich im Jahr 2016 mit der Fremdiiblichkeit von Darlehenszinsen, die an eine Schwester-

gesellschaft innerhalb des Konzernverbunds gezahlt werden. Das Urteil des FG

1339 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 2, Rn. 2.54: ,,The distinction between gross and net profit analyses
may be understood in the following terms. In general, the cost plus method will use mark ups computed
after direct and indirect costs of production, while a net profit method will use profits computed after op-
erating expenses of the enterprise as well.

1360 Vgl. Baumhoffin Flick/Wassermeyer/Baumhoff, AuBensteuerrecht, 2020, § 1 AStG, Rn. 683 zur markt-
iiblichen Handelsspanne.

1361 Vol Kaminski in Strunk/Kaminski/K6hler, AuBensteuergesetz/Doppelbesteuerungsabkommen 2004, §
1 AStG, Rn. 572.

362V gl. Vogele/Raab/Braukmann in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel C, Rn.
331.

1363 Vgl. Hiilshorst/Mank in Kroppen/Rasch, Handbuch Internationale Verrechnungspreise, 2020, Teil II:
Geschéftsvorfallbezogene Standardmethoden zur Nettogewinnaufschlagsrechnung, Rn. 232.

1364 BFH, Urt. v. 18.5.2021 — I R 62/17.

1365 Vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001 - I R 103/00, BStBI 11 2004, S. 171.

1366 Vol Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (84).

1367 FG Miinster Urteil vom 07.12.2016 - 13 K 4037/13 K, F.
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Miinster'°°® nimmt insbesondere zum Rangverhiltnis zwischen den Verrechnungspreis-

methoden Stellung.!3¢

Die Preisvergleichsmethode, die Kostenaufschlagsmethode und die Wiederverkaufs-
preismethode sind als Standardmethoden anzuerkennen.!*’® Die drei Verrechnungspreis-
methoden sind bei der Methodenwahl nicht gleichberechtigt, ist die Preisvergleichsme-
thode vorrangig zu priifen.!*”! Der BFH hat im Jahr 2021 seine Rspr. hinsichtlich der
Anwendungsvoraussetzungen gedindert.'*’? Fiir die Anwendbarkeit der Preisvergleichs-
methode miissen im Wesentlichen identische Leistungsbeziehungen vorhanden sein.!*”3
Ein interner Vergleich mit Banken ist kaum moglich, wenn die konzernangehorige Ge-
sellschaft nicht tatsdchlich bei einer fremden Bank (d.h. ohne Berticksichtigung des Kon-
zernriickhaltes) ein Darlehen aufgenommen hat. Ein externer Preisvergleich ist selten ver-
tretbar, da die zugrunde liegenden Leistungsbeziehungen und Bedingungen im Konzern-
verbund einerseits und bei Banken andererseits zu unterschiedlich sind. Eine Konzernge-
sellschaft, die Darlehen an verbundene Unternehmen gewéhrt, ist somit nicht mit exter-
nen Darlehensgebern vergleichbar. Es handelt sich vielmehr um eine konzerninterne Fi-
nanzierungsgesellschaft, die nicht am Markt auftritt und im Gegensatz zu einer externen

Bank ein weitaus unkomplizierteres Geschiaftsmodell betreibt.

Letztendlich kommt das Finanzgericht zu dem Entschluss, dass die Kostenaufschlagsme-
thode'3" als Verrechnungspreismethode zur Bestimmung der Fremdiiblichkeit von kon-
zerninternen Darlehenszinsen geeignet ist. SchlieBlich sei, dem FG Miinster im Jahr 2016
zufolge, auf die Selbstkosten ein Gewinnzuschlag hinzuzurechnen. Was die um 150%

1375 in seiner Be-

erhohte Eigenkapitalvergiitung anbelangt, so verzichtet das FG Miinster
griindung auf eine Herleitung. Dieser pauschal geschitzte Ansatz ist m.E. insoweit nicht
tragfahig. In Bezug auf die Verzinsung als Opportunitatskostenanteil des eingesetzten Ei-
genkapitals, das als Darlehen ausgereicht wird, ist der Auffassung des Finanzgerichtes
nicht zu folgen. Zudem wurde im Streitfall ein internes Rating zur Bestimmung der Kre-
ditwiirdigkeit der einzelnen Konzerngesellschaften aufgestellt. Fiir diesen Zweck wurde

eine Ratingagentur beauftragt. Dieses Rating war nicht nachvollziehbar und wurde

1368 FG Miinster Urteil vom 07.12.2016 - 13 K 4037/13 K, F.

1369 FG Miinster Urteil vom 07.12.2016 - 13 K 4037/13 K, F, Rn. 80.

1370 Vgl. BFH — Urteil v. 17.10.2001 - I R 103/00, BFHE 197, 68, BStBI 11 2004

1371'Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 — I R 4/17, BFHE 273, 440.

1372 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 — I R 4/17, BFHE 273, 440 = Ubg 2021, 715 m. Anm. Martini/Greil/Bé-
ing/Rasch = FR 2022, 955.

1373 FG Miinster Urteil vom 07.12.2016 - 13 K 4037/13 K,F, Rn. 87.

1374 FG Miinster Urteil vom 07.12.2016 - 13 K 4037/13 K,F, Rn. 86 ff.

1375 FG Miinster Urteil vom 07.12.2016 - 13 K 4037/13 K,F.
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seitens des Finanzgerichtes nicht anerkannt.!*’® Uberdies erscheint es dem Finanzgericht
praxisfern fiir die Bewertung der Kreditwiirdigkeit auf einzelne Konzerngesellschaften
(vollig autark gedacht) abzustellen.'*”” Im Regelfall wird der Konzern insgesamt einer

Bonititspriifung unterzogen. 3’8

2.6. Empirische Fallstudie zur Kostenaufschlagmethode im Rahmen eines Banken-
ansatzes und Abgleich mit Corporate Bonds

Eine durch den Autor durchgefiihrte empirische Studie anhand von Finanzierungsgesell-
schaften und deren Kosten- und Kapitalstruktur umfasst 10 Treasury Abteilungen von
Konzernen mit einem Umsatz von 500 Mio. € bis 10 Mrd. €. Dieser Studie lagen i.R.d.

Konzernfinanzierung folgende Sachverhaltselemente zugrunde!*”’:

- Analysezeitraum 2017-2019,

- Félligkeitsdarlehen,

- Darlehensvolumen im Konzern 500 Mio. € bis 2 Mrd. €,

- Darlehenszeitraum = 10 Jahre,

- Konzerndarlehensgeber (AA-Rating +/- 2 notches),

- Konzerndarlehensnehmer (BBB-Rating +/- 2 notches),

- keine Sicherheiten gestellt,

- Angemessenheitsdokumentation gem. § 90 Abs. 3 AO,

- anhand der Preisvergleichsmethode gem. § 1 Abs. 3 S. 1 AStG,
- durch Heranziehen von Corporate Bonds,

- mit entsprechenden Anpassungsrechnungen und Kostenanalysen.

Das folgende Fallbeispiel fasst die empirisch gewonnenen Erkenntnisse zusammen, wo-
nach eine Zinssatzbestimmung auf Kalkulationsbasis mit einer ratingaddquaten Anleihe
abgestimmt wird. Die verarbeitete Rendite entspricht den bereits zuvor angefiihrten
Schitzungen anhand der Bandbreite der Marktrisikoprimie,'*%" vor persénlichen Steuern

von 6 - 8 %, durch den FAUB'*#! vom 25.10.2019. Dieses Vorgehen fordert die

1376 FG Miinster Urteil vom 07.12.2016 - 13 K 4037/13 K,F, Rn. 90, auch unter Berufung auf Kérner in
Schonfeld/Ditz, Doppelbesteuerungsabkommen 2013, Art. 11, Rn. 95.

1377 FG Miinster Urteil vom 07.12.2016 - 13 K 4037/13 K,F, Rn. 92 zur Bekriftigung i.R.d. Anwendung
der Kostenaufschlagsmethode unter Berufung auf Kérner in Schonfeld/Ditz, Doppelbesteuerungsabkom-
men, 2013, Art. 11 Rn. 95; im Ergebnis dhnlich Wassermeyer in Wassermeyer, DBA 2017, Musterabkom-
men Art. 11, Rn. 153.

1378 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (176) befiirwortet das ,,Zwischenrating®.

137 Bei dieser eigenen empirischen Studie durch den Autor wurden die jeweiligen Werte gleichgerichtet
gerundet, um das Steuergeheimnis gem. § 30 AO zu wahren.

1380 Vg, Abschn. I1.1.2.1.1. Marktrisikoprimie entspricht der Marktrendite zzgl. risikofreier Zinssatz.

81 https.//www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158 (Abruf am
25.12.2020).
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Plausibilisierung und die praktische Bedeutung des Bankenansatzes sowie der Darstel-
lung von logischen Abfolgen einer konzern-internen Zinskalkulation. Weiter ist klarzu-
stellen, dass die Eigenkapital-Renditen branchenmiflig und konzernméBig zu ermitteln
sind.

2.6.1. Fallbeispiel Zinskalkulation auf Basis des Stand-alone-Ratings (BBB) und Ba-
sel 111

Beispiel 22a'3%? (Stand-alone-Rating BBB) zur den Refinanzierungskosten als kal-
kulatorische Eigenkapitalkosten

Die Finance BV (Rating = Konzernrating = AA) mit Sitz in den NL reicht im Jahr
2020 an die Produktion GmbH (Rating BBB) in Deutschland (Eigenkapital/GK
von 30/100) ein Filligkeitskonzerndarlehen mit folgenden Parametern aus:

-1 Mrd. €,

- Laufzeit 10 Jahre,

- konzerninterner Zinssatz 2,75% (fix),

- Betriebskosten betragen 10%, gemessen am Darlehensvolumen,

- keine Besicherung vereinbart,

- Eigenkapital Rendite betrigt 7% (annahmegeméf)

- angemessener Gewinnaufschlag auf Betriebskosten = 10% (empirische Bench-
marks) bei Teilkosten,

- angemessener Gewinnaufschlag auf Vollkosten = 5% (empirische Benchmarks),

- PD bei BBB-Rating notenbankfdhig 0,1 % < PD < 0,4 % (gem. Dt. Bundes-
bank!3%%),

Die Finance BV refinanziert die Konzerndarlehen ihrerseits zu 0,5% bei einer frem-
den Bank. Diese guten Konditionen erhélt die Finance BD deshalb, da sie selbst liber
ein ausgezeichnetes Rating (AA) verfligt.

1. Kalkulatorische (zu 10,5% anteilige) Eigenkapitalkosten

13%2 Eymann, Ubg 2021, S. 157 (168).
1383https://www.bundesbank.de/resource/blob/602050/7375022¢234c5932edac071268f78ee/mL/boni-
taetsanalyse-kurzuebersicht-data.pdf (Abruf 24.12.2020)
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E (rEigenkapitan )

erwartete

Aug.2019 zehnjahrige Marktrendite FAUB

- zen 0kt.2019: 6%—8%
Anleihen in der =7% angenommen
Eurozone G (===+)
bei - 0,65% (vor Steuern) - 0,65%
~ N ~
= e + E(ry) - I
Annahme= 1,17
(Hohere Basel I11
Schwankungen als fiktive Eigenkapital—
der Gesamtmarkt) Unterlegung
— —_——
E(B;) = 8,3%:" 10,5% = 0,872%
2. (zu 89,5% anteilige) Fremdkapitalkosten
0,448%
0,5%

Fremdkapital% - 89,5%
Risikokosten fiir 1 Jahr=0,154% (vgl.Beispiel 21a)

. .. L +89,5%
Risikokosten fiir 10 Jahre = 1,526% (vgl.Beispiel 21a)

Risikoposition 100%

(Falligkeitsdarlehen)  Ausfallquote BBB—Rating

—_——
-1+ Eab=1 -LGD=10,7 -~ PD=0,22 |
— 10
1-RR 1-(1-PDy janr)

= 0,448% + 1,366% = 1,814%
3. Betriebskosten laut Vorgabe 10% = 0,1% zur Zinsbasis hinzuaddieren
4. Gewinnaufschlag (k.A. = kein Aufschlag (Gewinnaufschlag))

a) k.A.=0,100% (Es bleibt bei den Betriebskosten ohne Gewinnaufschlag),
b) M.E. auf die Betriebskosten (Teilkosten) 10% auf 0,1 = 0,110% (insg.),

¢) Vollkostenaufschlag 5% von 2,686% = 0,134%.

5. Gesamtzinssatz alternativ ohne und mit Gewinnaufschlag
a) k.A.=2,786%,
b) M.E. auf die Betriebskosten (Teilkosten) = 2,796%,
¢) Vollkostenkalkulation = 2,820%.
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Vereinbart wurde im vorigen Beispiel 22a ein konzerninterner Zinssatz i.H.v. 2,75%. Die
vorstehende Kalkulation ergab ohne finalen Gewinnaufschlag einen Zinssatz i.H.v.
2,786%, bzw. m.E. folgend bei Teilkostenaufschlag (10%) 1.H.v. 2,796%, oder bei Voll-
kostenaufschlag (5%) einen Zinssatz i.H.v. 2,820%. Aus dem geringen Delta zwischen
vereinbartem Zinssatz (2,75%) und jeweils kalkuliertem Zinssatz (Bandbreite = 0,101%
- 0,074%) kann gefolgert werden, dass kein Raum fiir eine Verrechnungspreiskorrektur

nach § 1 Abs. 1 AStG vorliegt. Was die Plausibilitdt abschlieBend betriftt, so sind zum




6konomischen Abgleich BBB-Corporate-Bonds (+/- 2 notches) durch einen CUP (Com-

parable Uncontrolled Pricing Method!**%) zu analysieren. Die Suchkriterien hierfiir sind:

- Deutsche Unternehmensanleihen (ohne Staatsanleihen) in €,
- Laufzeit 10 Jahre,
- Rating BBB (+/- 2 notches),

- handelbar an allen Borsen.

Die Interquartile'*® (unteren 25% und oberen 25% Werte) sind dabei auszublenden und
analog der Rechtsnorm § 1 Abs. 3 S. 4 AStG, zu iiberschldgigen Zwecken, auf den Me-
dian abzustellen. Die Anleihen (Corporate Bonds) mit einem BBB (+/- 2 notches) Rating
zeigen in 2020 (bei 10 Jahren Restlaufzeit) eine interquartile Bandbreite 1.H.v. 1,42% -
3,08% (jeweils YTM!3¥ Rendite (Yield to maturity als KenngroBe zur Effektivverzin-
sung)), bei einem Median von 2,59%. Diese Werte als Vergleichswerte herangezogen
ergeben, dass auch nach dem Preisvergleich keine Verrechnungspreiskorrektur zu erfol-
gen hat. Der konzerninterne Zinssatz liegt in der Bandbreite, in welcher jeder Wert der
»richtige® sein kann. Anpassungsrechnungen und Kostenanalysen, soweit aufgrund von
Diskrepanzen erforderlich, wurden bei den Corporate Bonds durchgefiihrt. BetragsméBig
stehen dabei Emissionskosten im Raum, welche bei Konzerndarlehen nicht anfallen,
gleichwohl bei Corporate Bonds. Die nachgewiesenen 0,5%'%*” Emissionskosten, unge-
achtet des Ratings, wiirden zudem die Bandbreite der Corporate Bonds i.H.v. 1,42% -
3,08% ebenfalls nicht so verschieben, dass die Plausibilitdtspriifung scheitert. Beziiglich
der determinierenden Parameter wie Wéhrung, Laufzeit, Rating, Darlehensvolumen und
Ausgabeterritorium besteht kein wesentlicher Unterschied zwischen dem Konzerndarle-
hen und den verglichenen Corporate Bonds. Schilling!**® bedient sich beim Bankenansatz
des Abgleiches zwischen dem Zinssatz, der ermittelt wurde, und ratingaddquaten Corpo-
rate Bonds. Aufgrund der geringeren Abweichung sieht Schilling dabei den Bankenansatz
als bestatigt.

2.6.2. Fallbeispiel Zinskalkulation auf Basis Konzernratings (AA) und Basel II1
Um die Auswirkungen des Riickhaltes im Konzern, der mit der Frage zu Konzernrating
(AA) und Stand-alone-Rating (BBB) zusammenhéngt, darzustellen, soll das Beispiel 22a

1384 Im Ergebnis die Anwendung der Preisvergleichsmethode analog der nationalen Norm nach § 1 Abs. 3
S. 1 AStG.

1385 Vgl. § 1 Abs. 3 S. 3 AStG; BMF, Schr. v. 12.04.2005, IV B 4 - S 1341 - 1/05, BStB1 1 2005, S. 570,
Tz.3.4.12.5.

1386 Vgl. Berk/DeMarzo/Harford, Fundamentals of Corporate Finance 2019, S. 197; Richelson/Richelson,
Bonds 2011, S. 91; Choudhry, Corporate Bonds 2004, S. 22; Wéhe/Bilstein/Ernst/Hdcker, Grundziige der
Unternehmensfinanzierung 2013, S. 309; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1635).

1387 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).

1388 Vgl Schilling, DB 2015, S. 2171 (2177).
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um das Beispiel 22b erginzt werden. In diesem Beispiel 22b wird der Zins mit einem

AA-Rating kalkuliert.

Beispiel 22b'*% (Konzernrating A4) zu den Refinanzierungskosten als kalkulato-

rische Eigenkapitalkosten
Der Sachverhalt entspricht den Parametern in Beispiel 22a.
1. Kalkulatorische (zu 10,5% anteilige) Eigenkapitalkosten

E (rEigenkapitan )

erwartete
s Marktrendite FAUB
Aug.201_9 zeh_n]ahrlge 0Kkt.2019: 6%—8%
Anleihen in der =7% angenommen
Eurozone (=—=4)
bei - 0,65% (vor Steuern) - 0,65%
_ ~ N ~
= re + E(rm) - Iy
Annahme = 0,95
(Weniger
Schwankungen Basel III
als der fiktive Eigenkapital—
Gesamtmarkt) Unterlegung
—_— P —
E(B;)) = 6,618%- 10,5% = 0,695%
2. (zu 89,5% anteilige) Fremdkapitalkosten
0,448%
0,5%

Fremdkapital% - 89,5%
Risikokosten fiir 1 Jahr=0,014% (vgl.Beispiel 21b.)

. . . 89,5%
Risikokosten fiir 10 Jahre =0,14% (vgl.Beispiel 21b.)

Risikoposition 100%

(Falligkeitsdarlehen)  Ausfallquote AA—-Rating
————
1+ EaD =1 - LGD=0,7- PD=0,02
1-RR 1-(1-PDy janr) "

= 0,448% + 0,125% = 0,573%
3. Betriebskosten laut empirischer Studie 10% = 0,1% zur Zinsbasis hinzuaddie-
ren,
4. Gewinnaufschlag (k.A. = kein Aufschlag (Gewinnaufschlag))
a) k.A.=0,1% (Es bleibt bei den Betriebskosten ohne Gewinnaufschlag),
b) M.E. auf die Betriebskosten (Teilkosten) 10% auf 0,1 = 0,11% (insg.),
¢) Vollkostenaufschlag 5% von 1,655% = 0,063%.
5. Gesamtzinssatz alternativ ohne und mit Gewinnaufschlag
a) k.A.=1,368%,

1389 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (169).
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b) M.E. auf die Betriebskosten (Teilkosten) = 1,378%,
¢) Vollkostenkalkulation = 1,331%.

Bei diesem abgewandelten Beispiel 22b ist die Zielsetzung, dass die Groflenordnung zwi-
schen der Berechnung auf Basis eines Stand-alone-Ratings und der Berechnung auf Basis
des Konzernratings durch eine wesentliche Veridnderung des Zinssatzes verdeutlicht wird.
Die Diskrepanz belduft sich im konkreten Fall auf etwa 1,5% und ungeachtet dessen, in
welcher Form und ob iiberhaupt ein Gewinnaufschlag erfolgt. Im Ergebnis kann postu-
liert werden, dass sich lediglich die Standardrisikokosten durch das bessere Konzern-
rating (AA) verringert haben, ndmlich von 1,366% (BBB-Rating) auf 0,125% (AA-Ra-
ting). In Anlehnung an Beispiel 22a wurde ebenfalls ein CUP durchgefiihrt. Die Annah-
men sind die gleichen wie im vorherigen Beispiel 22a und zeigen bei AA Bonds (+/- 2
notches) eine interquartile Bandbreite von i.H.v. 0,06% - 0,71%, mit einem Median i.H.v.
0,44%. In diesem Fall ist die Plausibilitit nicht erfiillt. Der seitens der Produktion GmbH
entrichtete Zinssatz ist, unter Zugrundelegung des Konzernratings (AA), zu hoch. Dies
ist dem Umstand geschuldet, dass das hervorragende Rating der Finance BV nunmehr der
Produktion GmbH zugerechnet wird, obwohl die Produktion GmbH selbst gar nicht {iber
ein solch gutes AA-Rating verfiigt. Es ist zu postulieren, dass diese Annahme den tat-

siachlichen Sachverhalt durch eine Fiktion ersetzt.

2.6.3. Fallbeispiel Zinskalkulation auf Basis des Stand-alone-Ratings (BBB) und
MREL, TLAC und TLOF

Beispiel 22¢'*%°

Der Sachverhalt entspricht den Parametern in Beispiel 22a.
1. Kalkulatorische (zu 27% anteilige) Eigenkapitalkosten

E (rEigenkapitalj )

erwartete

Aug.2019 zehnjahrige Marktrendite FAUB

7 zeh 0kt.2019: 6%—8%
Anleihen in der =7% angenommen _
Eurozone (===+)
bei - 0,65% (vor Steuern) - 0,65%
_ e E "‘
= I's + (rm) - Iy
Annahme= 1,17
(Hohere MREL und TLAC sowie TLOF
Schwankungen als fiktive Eigenkapital—
der Gesamtmarkt) Unterlegung
—_—— —~
E(B;) = 8,3%- 27% = 2,241%

1390 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).

219



2. (zu 73% anteilige) Fremdkapitalkosten
0,365%
0,5%
Fremdkapital% - 73%

Risikokosten fiir 10 Jahre = 1,526% (Annahme) - 73%

Risikoposition 100%
(Falligkeitsdarlehen)  Ausfallquote BBB—Rating
—————t———
1+ EaD =1 - LGD=0,7- PD=0,22
1-RR

1—(1-pPD, ,ahr)w

=0,365% + 1,114% = 1,479%
3. Betriebskosten laut Vorgabe 10% = 0,1% zur Zinsbasis hinzuaddieren
4. Gewinnaufschlag (k.A. = kein Aufschlag [Gewinnaufschlag])
a) k.A.=0,100% (Es bleibt bei den Betriebskosten ohne Gewinnaufschlag),
b) M.E. auf die Betriebskosten (Teilkosten) 10% auf 0,1 =0,110% (insg.),
¢) Vollkostenaufschlag 5% von 2,686% = 0,134%.
5. Gesamtzinssatz alternativ ohne und mit Gewinnaufschlag
a) k.A.=3,720 %,
b) M.E. auf die Betriebskosten (Teilkosten) = 3,820 %,
¢) Vollkostenkalkulation = 3,930 %.

2.6.4. Fallbeispiel Zinskalkulation auf Basis Konzernratings (AA) und MREL,
TLAC und TLOF

Beispiel 22d'%!

Der Sachverhalt entspricht den Parametern in Beispiel 22a.

1. Kalkulatorische (zu 27% anteilige) Eigenkapitalkosten

1391 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1209 (1212).
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E (rEigenkapital]- )

erwartete
Marktrendite FAUB
0kt.2019: 6%—8%
=7% angenommen

Aug.2019 zehnjahrige
Anleihen in der

Eurozone (=—=+)

bei - 0,65% (vor Steuern) - 0,65%
_ T T -
= I + (rm) - TIf

Annahme= 0,95
(Hohere
Schwankungen als

der Gesamtmarkt)
—

MREL und TLAC sowie TLOF
fiktive Eigenkapital—
Unterlegung

E(B) = 6618%- 27%
= 1,787%
2. (zu 73% anteilige) Fremdkapitalkosten
0,365%
0,5%

Fremdkapital% - 73%

Risikokosten fur 10 Jahre = 0,14% (Annahme) - 73%

Risikoposition 100%
(Falligkeitsdarlehen)  Ausfallquote BBB—-Rating
———
-1+ EaD=1 -LGD=0,7 -~ PD=022 |
1-RR

10
1-(1-PDq janr)

= 0,365% + 0,016% = 0,381%
3. Betriebskosten laut Vorgabe 10% = 0,1% zur Zinsbasis hinzuaddieren
4. Gewinnaufschlag (k.A. = kein Aufschlag [Gewinnaufschlag])
a) k.A.=0,100% (Es bleibt bei den Betriebskosten ohne Gewinnaufschlag),
b) M.E. auf die Betriebskosten (Teilkosten) 10% auf 0,1 =0,110% (insg.),
¢) Vollkostenaufschlag 5% von 0,381% = 0,134%.
5. Gesamtzinssatz alternativ ohne und mit Gewinnaufschlag
a) kA .=2,168 %,
b) M.E. auf die Betriebskosten (Teilkosten) = 2,268 %,
¢) Vollkostenkalkulation = 2,276 %.

2.7.

Schitzungen und Unsicherheiten beim Bankenansatz und der Kostenauf-

schlagsmethode

Abschlieflend ist nochmals zusammenzufassen, welche Positionen beim Bankenansatz
auf reinen Schitzungen beruhen und dadurch streitbehaftet sind. Daneben werden auch

unstreitige Aspekte beim Bankenansatz zusammengetragen. 3%

1392 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (170).
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Position

Kostenart i.R.d.

Zinskalkulation

Risikoeinschitzung  bez.

potenzieller

Streitpunkte aufgrund von steuerlichen
Schiitzungen nach § 162 AO

Eigenkapital-
kosten

Opportunititskos-
ten (kalkulatori-
sche

Kostenart)

hohes Risiko

CAPM reines Denkmodell

i.R.d. CAPM-Problematik zu Betafakto-
ren (Vergleichswerte)

Interdependenzen zwischen Verschul-
dungsgrad und Rating

Ermittlung der Eigenkapitalrendite ist
streitbehaftet

hohes Risiko

(fiktive) Unterstellung Eigenkapitalunter-
legungen anhand von Basel (III) Regula-
rien aus rationalen Erwigungen dem
Grunde und der Hohe nach

hohes Risiko

(fiktive) Unterstellung Eigenkapitalunter-
legungen anhand von MREL"*%3,
TL Acl394

und

TLOF'*%

Tatséichliche
Refinanzie-
rungs-
kosten

Pagatorische
Refinanzierungs-

kosten

geringes bis mittleres Risiko
gef. kann iiber Kosten- und Leistungs-
rechnung der Aufwand tragfihig zugeord-

net werden

Anpassungen: Laufzeiten iiber In-Interpo-
lation mdéglich

Anpassungen: Ratinganpassungen mog-
lich

Anpassungen: ggf. Swapgebiihren bei
Waéhrungsschwankungen

Anpassungen: dynamische Refinanzie-
rung und statische Konzerndarlehensver-

gabe oder umgekehrt

1393 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities = Mindestanforderung an Eigenmittel

und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten.

1394 Total-Loss-Absorbing-Capacity (Gesamtverlustabsorptionskapazitit).

1395 Total Liabilities and Own Funds (Gesamtverbindlichkeiten und Eigenmittel).
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Betriebskosten | Pagatorische Be- | - Geringes Risiko
triebskosten - Ggf. tiber Kosten- und Leistungsrechnung
kann der Aufwand tragfahig zugeordnet

werden

Standardrisiko- | Kalkulatorische - Hohes Risiko

kosten Kostenart - Rating streitig (Stand-alone-Rating, Kon-
zernrating)

- Ratingverfahren an sich streitig

- Offenlegungspflicht und Moglichkeit der
Ratingschritte (,,Black-Box-Ratings*)

- Hohes Risiko

- Expected Loss Formel

- EaD: eher unstreitig (= 1 =100%) bei Fél-
ligkeitsdarlehen, streitig bei Annuitéten-

darlehen (Tilgungsstand oder Gesamtdar-
lehenssumme)

- LGD = I-RR: eher unstreitig

- PD: streitig, da Quellen sehr differieren

Finaler Ge- | (Zusitzliches) - Hohes Risiko
winnaufschlag Gewinnelement - Streitig dem Grunde nach
- Streitig der Hohe nach (Teilkosten, Voll-
kosten)

- Streitige Vergleichswerte sind zu bench-

marken

2.8. Zusammenfassendes und kritisches Fazit zur Kostenaufschlagmethode im Rah-
men eines Bankenansatzes

Im Ergebnis ist kein sachlicher Grund ersichtlich, den Bankenansatz der Preisvergleichs-
methode vorzuziehen, zumindest nicht unter dem Argument, die Kostenaufschlagsme-
thode sei weniger streitbehaftet.!**® Die Unsicherheiten sind bei den vorstehenden Para-
metern, wenn iiberhaupt, lediglich sehr aufwendig zu beseitigen. Die Preisvergleichsme-
thode, bei welcher aufgrund der Marktpreise (bspw. Corporate Bonds) eine bessere Aus-
gangsbasis fiir Anpassungen geboten ist, liberzeugt m.E. — sowohl wissenschaftlich als
auch nach zahlreicher praktischer Erfahrung im Konzernbereich — wesentlich mehr. 3%’
Die These der makellosen und ,,trivialen Kostenaufschlagsmethode" als Allheilmittel ist

hiermit widerlegt.!**® Es ist weiter darauf hinzuweisen, dass die Plausibilisierung des

139 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).
1397 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).
138 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).
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Bankenansatzes durch Corporate Bonds durchaus invers interpretiert werden kann — und
zwar dergestalt, dass nicht der Markt (Corporate Bond) den Bankenansatz bestétigt, son-

dern umgekehrt.!3%

Durch den Bankenansatz wird vielmehr gezeigt, dass die Vergleichbarkeit mit Corporate
Bonds vorliegt.'*%’ Unter dieser Primisse sind keine Griinde ersichtlich von der Preisver-
gleichsmethode abzuriicken.'*! Dies fiihrt im Ergebnis dazu, dass die Marktdaten (bspw.
Corporate Bonds) eine tragfahige Basis fiir Anpassungen bieten, welche weniger strittig
sind, als die hier dargestellte Bankkalkulation.!**> Dass i.R.d. Preisvergleichs-methode
ebenso Anpassungen erfolgen miissen, ist vollkommen unbestritten. %> Im Ergebnis sind
beide Standardmethoden anwendbar, wobei bei der Konzernfinanzierung die Preisver-
gleichsmethode mit Anpassungen m.E. vorrangig geeigneter ist. Dies wird durch die
OECD-Leitlinien 2022 in Kapitel 10 gestiitzt.'4%*

Was den Riickhalt im Konzern anbelangt, so ist m.E. rein formal-juristisch das Stand-
alone-Rating als Grundlage zu favorisieren und unter Einbeziehung eines 6konomischen
Sachverstandes gleichwohl zu adjustieren.!*’> Die Formulierungen in den OECD-Leitli-
nien 2022 in Kapitel 10 stellen Griinde dar, sich vom Stand-alone-Rating ,,etwas zum
Konzernrating hinzubewegen*, was 6konomisch kritikbasiert abzuleiten und steuerlich
nach § 90 Abs. 2 und 3 AO zu dokumentieren ist.!*% Das Argument, das Konzernrating
sei und in Bezug auf potenzielle steuerliche Gestaltungen unumstdBlich, iiberzeugt
ebenso wenig. Bereits vorhandene Konzernratings, welche bspw. aufgrund der Gewin-
nung von Investoren erstellt wurden, verfolgen ebenso vollkommen legal subjektive In-
teressen. Viel entscheidender ist m.E., dass Konzernratings fiir Investoren oftmals auch
eine Orientierung an zukiinftigen Entwicklungen aufweisen konnen, wohingegen die
steuerlichen AuBenpriifungen in Extremfillen teilweise bis zu acht Jahre zuriickliegende
Veranlagungszeitriume zum Gegenstand haben.'*"’ In diesen Fillen sind Konzernratings
zum fritheren Zeitpunkt kritikbasiert abzuleiten, was in praxi oftmals nicht problemlos

moglich ist.!*%® Insgesamt ist es nicht sinnvoll, das Konzern- bzw. Einzelrating als

139 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1400 v gl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1401 ygl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1402 v gl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1403 Vgl. Ebeling/Grundmann/Nolden, 1StR 2018, S. 581 (584), grundsitzlich zu Anpassungsrechnungen;
Ebeling/Nolden/Overesch/Pflitsch/Wolff, IStR 2018, S. 841; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642), die letzte-
ren beiden Beitrage konkret zur Anpassung von Corporate Bonds.

1404 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1405 Vgl Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642).

1406 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1407 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1408 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).
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1409

diskrete Fixpunkte zu definieren, vielmehr ist von einem Kontinuum *" zwischen diesen

beiden Endpunkten auszugehen. 4!

Steuerlich ist das 6konomische Abbild des Konzerns und seiner Gruppeneinheiten in Ein-
klang mit einem fremdvergleichskonformen Zinssatz zu bringen und dies ungeachtet da-
von, welche Verrechnungspreismethode nunmehr Anwendung finden soll.!*!! M.E. bietet
sich eine gesetzliche Normierung an, welche bei der Konzernfinanzierung die Preisver-
gleichsmethode als primédr anwendbare Verrechnungspreismethode vorschreibt und die
Moglichkeit erdffnet (Offnungsklausel), den Bankenansatz als die ,,besser geeignete™
Methode darzustellen. Vorstehende Methodik soll Anwendung finden, sofern Routine-
funktionen ausgeiibt werden.'*'? Bei beiden Methoden ist ein Stand-alone-Rating zu er-
stellen und die Gruppengesellschaft zu beurteilen. Sprechen tragfahige Argumente fiir
eine Orientierung am Konzernrating, so ist dies i.S.d. § 90 Abs. 2 und 3 AO zu dokumen-
tieren.!*!? Eine gesetzliche Novellierung seitens des Gesetzgebers wire eine Moglichkeit

fiir Rechtssicherheit zu sorgen und die Gerichtsbarkeit zu entlasten. 4!

3. Rechtsinstitut des hypothetischen Fremdvergleiches gem. § 1 Abs. 3 S. 5 AStG

Zunichst ist in Bezug auf den hypothetischen Fremdvergleich gem. § 1 Abs. 3 S. 5 AStG
aus Okonomischer Sichtweise Bezug zu nehmen. Der hypothetische Fremdvergleich
zeichnet sich dadurch aus, dass ein Simulationsprozess des Preisfindungsprozesses!*!®

stattfindet, der sich wie folgt abzeichnet:

- Konkrete Vergleichbarkeit der Verhiltnisse (Unabhingigkeitsfiktion),

- objektivierender Bezugspunkt (Idealfigur des ordentlichen und gewissenhaften
Geschiftsleiters) und

- Ursprung des Sorgfaltsmafstabs.

In Bezug auf die konkrete Vergleichbarkeit der Verhiltnisse stellt der Gesetzgeber!#1®,

wie aus der Gesetzesbegriindung ersichtlich, darauf ab, was

1409 vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175); Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (79); Eymann, DB 2022, S.
1209 (1214); Eymann, Ubg 2022, S. 370 (383); Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (661).

1410 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

411 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

412 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1413 Vgl Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1414 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1415 Val. Baumhoff/Liebchen in Flick/Wassermeyer/Baumhoff, AuBensteuerrecht 2020, § 1 AStG, Rn. 313-
316.

1416 ygl. BT-Drs. 16/4841, S. 85 zum Unternehmensteuerreformgesetz 2008.

225



,voneinander unabhdngige Dritte unter gleichen oder vergleichbaren Verhdltnis-

sen nach betriebswirtschaftlichen Grundsdtzen*

preislich verhandelt hiitten.'*!” Im Ergebnis wird demnach darauf abgestellt, welchen
Zinssatz zwei fremde Dritte in exakt gleicher Verhandlungssituation miteinander verein-
bart hitten. Was den Bezugspunkt anbelangt, so gilt: Sind keine internen oder externen
Vergleichsdaten verfiigbar, das hei3t, wenn sdmtliche vorigen Standardmethoden gem. §
1 Abs. 3 S. 1 AStG in ihrer Anwendung scheitern, als ultimo ratio der hypothetischer
Fremdvergleich gem. § 1 Abs. 1 AStG i.V.m. § 1 Abs. 3 S. 5 AStG durchzufiihren ist,
welcher sich an den fiktiven Uberlegungen der Idealfigur des ordentlichen und gewissen-
haften Geschiftsleiters'#!® orientiert.!*!” Gosch!**® erkennt keine Vorrangigkeit anderer
Standardverrechnungspreismethoden gem. § 1 Abs. 3 S. 1 AStG, wonach dem hypothe-

tischen Vergleich als ultimo ratio
Hlediglich Auffangcharakter i. S. einer Subsidiaritdt*

beizumessen wire. Nach Gosch geht es allenfalls darum, den Fremdvergleich zu fiihren,
fiir den die groere Wahrscheinlichkeit des ,,richtigen* Ergebnisses spricht. Die Aussage
von Gosch'*?! lisst sich der Gestalt deuten, dass dieser fremdvergleichskonforme Ver-
rechnungspreis (hier der Zinssatz) im Ergebnis realitdtsnah ist, wenn beide Verhand-
lungspartner unter dem Fremdvergleichsgesichtspunkt betrachtet werden. Im Ergebnis
entspricht dies einer sog. ,,zweiseitigen Betrachtung*.!#*? In der Folge ist m.E. Gosch'**

zuzustimmen und strikt zu differenzieren zwischen dem

- formal-juristischen hypothetischen Fremdvergleich gem. § 1 Abs. 3 S. 5 AStG
und dem

- okonomischen hypothetischen Fremdvergleich als Gedankengang.!4**

Der Ursprung des Sorgfaltsmalles stellt auf den ordentlichen und gewissenhaften Ge-

schiftsleiter ab.!4? Die steuerlichen Rechtsfolgen des hypothetischen Fremdvergleiches

147V gl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (76).

1418 Vol BFH, Urt. v. 16.03.1967, 1261/63, BStBI I1I 1967, S. 626.

1419 v gl. Micker in BeckOK, KStG, Micker/Poh, § 8 KStG, Rz 318.

1420 vgl. Gosch in Gosch, KStG 2020, § 8 KStG, Rz 290.

1421 Veol. Gosch in Gosch, KStG 2020, § 8 KStG, Rz 290.

1422 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel U, Rn. 441 gleichwohl
im Zusammenhang mit Funktionsverlagerungen nach § 1 Abs. 3 S. 9 ff. AStG, allerdings wiederum zur
Kenntnis der Gegenseite nach § 1 Abs. 1 S. 3 AStG, welche ebenfalls i.R.d. hypothetischen Fremdverglei-
ches nach § 1 Abs. 3 S. 5 AStG Anwendung findet.

1423 Vgl. Gosch in Gosch, KStG 2020, § 8 KStG, Rz 290.

1424 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).

1425 Vgl. Baumhoff/Liebchen in Flick/Wassermeyer/Baumhoff, AuBensteuerrecht 2020, § 1 AStG, Rn. 316.
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und der Funktionsverlagerung gem. § 1 Abs. 3 S. 9 ff AStG'#*® werden oftmals verwandt
dargestellt. Dieser gemeinsamen Darstellung ist entschieden zu widersprechen. Beide

Rechtsfolgen sind getrennt voneinander zu wiirdigen.

Steuerlich wurde der Begriff des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters be-
reits im Jahr 1967 durch den BFH'#? geprigt, gleichwohl seinerzeit eine Rechtsgrundlage
in § 1 Abs. 3 S. 5 AStG noch nicht bestand, sondern vielmehr auf den Fremdvergleichs-
grundsatz allgemein Bezug genommen wurde. Im Jahr 2003 bezog sich der BFH!#?® be-
reits auf das Rechtsinstitut des hypothetischen Fremdvergleiches, gleichwohl es im Tenor
darum ging, dass die Vertragsverhandlung ein fiktives Gedankengut ist und jeweils jede
Vertragspartei die eigenen Interessen wahren wird.'#* § 1 Abs. 3 S. 5 AStG wurde in
seiner giiltigen Form als hypothetischer Fremdvergleich ab dem Veranlagungszeitraum
2008 durch das Unternehmenssteuerreformgesetz eingefiihrt.'**° In den OECD-Leitlinien

2022 ist der hypothetische Fremdvergleich nicht enthalten.!*!

M.E. ist dies auch unproblematisch, da iiber die international anerkannte Rechtsfigur des
ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters i.R.d. Fremdvergleichsgrundsatzes
eine hypothetische Verhandlungssituation mit abgedeckt ist. Die OECD-Leitlinien 2022,
wie auch bereits schon in 2010 und 1995, lassen eine weite Auslegung des Fremdverglei-
ches zu. Nach Gosch'**? kommt auch in Bezug auf die Quantifizierung der hypothetische
Fremdvergleich nicht an der Tatsache vorbei, dass es einen kaufménnischen Spielraum
gibt, welcher sich steuerlich in einer Bandbreite von Zinssitzen ausdriickt und jeweils in
dieser definierten Bandbreite ein ,,richtiger Verrechnungspreis (Zinssatz) anzunehmen
ist. Dieser Sichtweise, dass es stets eine Bandbreite und einen kaufménnischen Spielraum
gibt, ist zuzustimmen. Nach den Bestimmungen des § 1 Abs. 3 S. 5 AStG sind die Grunds-
atze aus § 1 Abs. 1 S. 3 AStG anzuwenden, welche bestimmen, dass beide Vertrags-
partner, hier also der Konzerndarlehensgldaubiger und der Konzerndarlehensnehmer, die

jeweiligen Umstidnde des anderen kennen und diese Kenntnis auch zu beachten ist. Dies

1426 ygl. Abschn. IIL.A.5.

1927 Vgl. BFH, Urt. v. 16.03.1967,1261/63, BStBI I1I 1967, S. 626.

1428 Vol. BFH, Urt. v. 27.02.2003, 1R 46/01, BStB111 2004, S. 132 (MaBstibe des internen und des externen
Fremdvergleichs).

1429 Vgl. BFH, Urt. v. 27.02.2003, I R 46/01, BStBI 11 2004, S. 132: ,,Fehlt es an hinreichend aussagefiihi-
gen Vergleichswerten, so ist ein hypothetischer Fremdvergleich erforderlich, der sich an den mutmafSlichen
Uberlegungen eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters orientiert.*

1430 vgl. BGBIL. 12007, S. 1912 n.F. § 1 Abs. 3 AStG (Gesetz vom 14.08.2007)

181 Vgl Schwenke/Greil in Wassermeyer, DBA 2020, OECD-MA 2017 Art. 9 DBA MA, Rn. 314 zu den
sonstigen Methoden und internationale nach OECD-Leitlinien geltenden ,,valuation techniques* vgl. bspw.
unter Tz. 6.4, und Tz. 6.145 OECD-Leitlinien 2022.

432 Vgl. Gosch in Gosch, KStG 2020, § 8 KStG, Rn. 313a.
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lasst sich durch die Begrifflichkeit ,,Informationssymmetrie* bzw. Informationstranspa-

renz'*33 subsumieren.

Diese gesetzliche Unterstellung ist sehr umstritten und ldsst erhebliche Zweifel autkom-
men, ob diese Fiktion mit dem Fremdvergleichsgrundsatz in Ubereinstimmung zu brin-

gen ist. Greil/Wargowske'**

verteidigen diese These der Informationstransparenz, wo-
nach das Nahestehen beim Fremdvergleich hinweggedacht wird. Dies soll nicht dazu fiih-
ren, dass faktisch vorliegende Informationen, bzw. eine tatsdchliche Informationssym-
metrie, negiert werden, wodurch sonst steuerlich motivierte Gestaltungspotenziale eroff-
net sind, welche im Kern den auch nach OECD Art. 9 DBA-MA vorgesehenen Fremd-
vergleich konterkarieren.'**® Borstell'*® widerspricht der These einer Informationssym-

metrie und bezeichnet diese als
»irrige Auffassung des Fremdvergleichsverhaltens®,

was seitens Borstell darin begriindet wird, dass solche Informationen in génzlicher Breite
und ,,Echtzeit* unter fremden Dritten nicht bekannt sind. Borstell'*” fiihrt weiter aus,
dass es fiir eine solche Annahme zum Fremdvergleich aus dem Fremdvergleichsgrundsatz
tiberhaupt keine Anzeichen gibt und diese Regelung des § 1 Abs. 1 S. 3 AStG ,,vermeint-
lich® daher riihrt, dass es ,,wahrscheinlicher aus rein fiskalischem Interesse* zu dieser
Normierung kam. M.E. ist bei der Fiktion zur Informationssymmetrie nach § 1 Abs. 1 S.
3 AStG1.V.m. § 1 Abs. 3 S5 AStG i.R.d. Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling stets

zu differenzieren zwischen:

- zivilrechtlicher Anspruchsgrundlage auf eine Informationssymmetrie und darauf
beruhend den

- Okonomischen Gehalt einer solchen Informationssymmetrie.

Als zivilrechtliche Grundlage ist bspw. im Zusammenhang mit Corporate Bonds die
Schadenersatzpflicht aus § 97 WpHG 1.V.m. § 37 b WpHG anzumerken, die gesetzlich
entsteht, wenn der Emittent eines Corporate Bonds seine Informationspflicht verletzt. Aus
dieser gesetzlichen Formulierung ergibt sich, ohne diese zivilrechtliche Sichtweise zum
Schwerpunkt der Arbeit zu machen, durchaus eine Informationspflicht ggii. den Vertrags-
partnern, ndmlich jener Investoren, welche in Corporate Bonds der Unternehmung des

Emittenten (Anleihezeichners) titigen mdchten oder auch bereits getétigt haben (§ 97

1433 Val. Borstell in Kessler/Kroner/Kohler, Konzernsteuerrecht 2018, § 8 Konzernstruktur und Umstruk-
turierung, Rn. 492.

184 Vol. Greil/Wargowske, IStR 2018, S. 534 (536).

1935 Vgl. Greil/Wargowske, IStR 2018, S. 534 (536).

1436 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel U, Rn. 441.

37 Vgl. Borstell in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel U, Rn. 442.
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Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG).!**® MaBgebender Zeitpunkt ist gem. § 97 Abs. 1 Nr. 1
und Nr. 2 WpHG der Zeitpunkt der Insiderinformation und nicht der Zeitpunkt, Gefahr
zu laufen, dass ein wesentliches Ereignis publik wird. In Bezug auf den 6konomischen

Gehalt ist wieder zu unterscheiden zwischen dem

- Umfang der Kenntnis und der darauf beruhenden

- Wertbeimessung.

Beziiglich des Umfangs der Kenntnis hat sich der BGH im Jahr 2018'4** in einer Kapi-
talmusterfeststellungsklage bez. der Normen §§ 97, 37b a.F. WpHG und § 15 KapMuG
wie folgt geduBert:

»Fuir die Auslegung des Begriffs der Auswirkungen auf die Vermdogens- oder Fi-
nanzlage oder den allgemeinen Geschdftsverlauf ist auf die im Rahmen der Re-

gelpublizitit des Emittenten zu offenbarenden Tatsachen abzustellen*'**

Zum vorstehenden Beschluss ist anzumerken, dass dieser zu § 37b WpHG a.F. erging,
was jedoch einer in die Zukunft gerichteten kritischen Analyse nicht im Wege steht. §
37b WpHG ist im wesentlichen Regelungsgehalt nunmehr in § 97 WpHG formuliert wor-
den.!*! In Bezug auf vorsitzliche Missachtung von Regeln der Informationssymmetrie
bei Aktienverkiufen (Eigenkapitalinvestoren) hat das OLG Frankfurt'**? zivilrechtlich
ebenfalls geurteilt:

»Die vorsdtzliche Verdffentlichung unwahrer Halbjahreszahlen in einer Adhoc-
Mitteilung ist als sittenwidrig i.S.d. § 826 BGB einzustufen, wenn die Schidigung

eines grofien Anlegerkreises aus Eigennutz billigend in Kauf genommen wird'**

Im Zusammenhang mit der Wertbeimessung ist m.E. ebenso eine fiktive Annahme zu
treffen, da jeweils lediglich der Corporate-Bond-Zinssatz bekannt ist. In Bezug auf die
Werthaltigkeit desselben Corporate Bonds mit Insiderkenntnis, die im Zeitpunkt der
Emission des Bonds noch nicht bekannt war, sind gutachterliche Stellungnahmen erfor-
derlich, welche die Quantifizierung des Deltas zwischen

- objektivierter Wert des Bonds (oder der Aktie) mit Insiderinformation und

- objektivierter Wert des Bonds (oder der Aktie) ohne Insiderinformationen

1938 Vgl. Thomale, NZG 2018, S. 1007 (1008).

1439 Vgl BGH, Beschl. v. 10.07.2018, 11 ZB 24/14.

1440 Vo], BGH, Beschl. v. 10.07.2018, II ZB 24/14, 2. Leitsatz.

1441'vgl. BGBI. 12017, S. 1693 (1750, 1751), Gesetz vom 23.06.2017 (§ 97 WpHG).
1442 Vgl. OLG Frankfurt a. M. vom 26.09.2017, 11 U 12/16.

143 Vgl. OLG Frankfurt a. M. vom 26.09.2017, 11 U 12/16, 2. Leitsatz.
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tragfahig vornehmen. Diese Quantifizierung ist nicht Schwerpunkt der Arbeit. Die An-
nahme durch den Gesetzgeber, es liegt eine Informationssymmetrie vor, ist aus den vor-
stehenden Aspekten m.E. sachgerecht und umfasst dariiber hinaus sowohl die Fremdka-
pitalinvestition (Corporate Bonds) wie auch die Eigenkapitalinvestition (Aktien). § 1 Abs.
3 S. 6 AStG ist systematisch i.R.d. hypothetischen Fremdvergleiches mit verankert und
entsprechend bei der Quantifizierung eines Verrechnungspreises zu beachten. Dabei ist
bei der Ermittlung Zinssatzes unter den Bedingungen eines hypothetischen Fremdverglei-
ches nach § 1 Abs. 3 S. 6 AStG fiktiv ein Einigungsbereich zu ermitteln, wofiir ein

- Mindestpreis und ein
- Hochstpreis

kritikbasierend abgeleitet werden muss. Dieser stellt jeweils auf die Gewinnerwartungen
(Gewinnpotentialen) des Konzerndarlehensgldaubigers und des Konzerndarlehensneh-
mers ab.!*** Die Grundsitze des ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters!+
sind zu beachten. Der hypothetische Fremdvergleich hat seine Grenzen bei 6ffentlich zu-
ginglichen Quellen oder bei Verhandlungssituationen, die beiden Vertragspartnern aus

der Vergangenheit bekannt sind.

4. Sonderthema Negativzinsen

4.1. Okonomische Darstellung von Negativzinsen

Ein Sonderthema stellen die sich seit 2015 zeigenden Negativzinsen im Referenzzinssek-
tor dar. So sind negative Zinsen, Verwaltungsgebiihren, Verwahrgebiihren, Depotgebiih-
ren oder auch Strafzinsen genannt, eine neue Herausforderung bei der Ertragsbesteue-
rung.'** Negativzinsen sollen kursorisch im Zusammenhang mit den vorstehenden Re-
ferenzzinssitzen skizziert werden. Negativzinsen sind bereits seit dem Jahr 1972 bekannt,
in dem Jahr, in dem die Schweiz bereits sog. Strafzinsen auf Einlagen erhoben hat.'#47
Zudem ist eine Differenzierung zwischen dem Nominalzins, Realzins und der Rendite

erforderlich.

4.1.1. Nominalzins

Als Nominalzins wird der versprochene Zinsbetrag p.a. verstanden, welcher der Konzern-
darlehensnehmer dem Konzerndarlehensgeber 6konomisch zusichert.'**® Rechtlich be-
findet sich, unter Fremdvergleichsgesichtspunkten, der Konzerndarlehensgeber in einer
stirkeren Rechtsposition, da dieser tiber die liquiden Mitteln verfligt. Auch unter fremden
Dritten, Bank vs. Kunde, ist die Bank in der stiarkeren Position, da die Nichthingabe von

1444 Vg1, Pohl in Bliimich, AStG 2020, § 1 AStG, Rn. 120.

1445 Vgl Abschn. IL.A.1.

1446 Vol. Patzner/Joch, BB 2015, S. 221 (225).

1447 Vgl. iiber die Bewilligungspflicht fiir die Aufnahme von Geldern im Ausland vom 5.7.1972.
1498 Vol. Ostendorf, Bankwirtschaft 2014, S. 164.
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Geld, den Kunden hirter trifft, als es die Bank betrifft, wenn der Kunde kein Geld abruft.
Davon abzugrenzen ist die Effektivrendite, als festverzinslicher Titel eines Bonds bspw.,
welche jeweils gebundenes Kapital (effektiv und gesamtbetrachtet) verzinst und i.d.R.

nicht mit dem Nominalzins identisch ist.'**°

4.1.2. Realzins

Der Realzins ldsst sich stellt die Differenz zwischen dem erzielbaren Ertragszins, also
dem Nominalzinssatz, und Inflation dar.'#>° Im Ergebnis wird also von der Umlaufrendite
(Ertragszins) die Inflationsrate abgezogen. ! Der reale Zinssatz beschreibt den 6kono-
mischen Kaufkrafttransfer zwischen den Schuldner und den Glaubigern, wonach die rea-

len Kosten des Kredits quantifiziert werden. !>

4.1.3. Rendite

Die Rendite stellt den Gesamterfolg einer Geld- oder Kapitalanlage dar, wobei der Mal3-
stab zur Beurteilung in der Rentabilitéit eines Objektes verankert ist.!**> Die Rentabilitéit
ist in der modernen BWL als Performance zu verstehen, welche eine Aussage dariiber
trifft, mit welcher Anlageform eine gewisse Verzinsung erreicht wird.'*** Dabei spielt der
Faktor Substanzerhalt, also die Bedingung, ob in der Krise auch das Darlehen zuriickge-
zahlt wird, eine immense Rolle.!*> Im Ergebnis kénnen sich, trotz positiven oder 0%
Nominalzinssatz, negative Renditen einstellen. Festverzinsliche Wertpapiere sind in der
Niedrigzinsphase fiir denjenigen lukrativ, der das Risiko meidet und dennoch auf eine
»stabile® Gewinnmarge spekuliert. Die Effektivverzinsung werden in der Regel pari, also
zu 100% zuriickgezahlt, wonach bei einer Riickzahlung unter pari, also unter 100%, ne-
ben dem Nominalzins (dem versprochenen Kupon) auch der Riickzahlungskurs, aufgrund

von Kursdifferenzen, beachtet werden muss.'#>

Beispiel 23'%7

Bei der im Jahr 2016 emittierten 10-jdhrigen (Laufzeit 2016-2026) Bundesanleihe
(ISIN DE0001102473), mit einem Emissionsvolumen von 26.500.000.000 €, betrug
der Nominalzins (Kupon) 0,00% und wurde zum Emissionskurs von 100,48% (Neu-
emission am 13.07.2016) platziert. Es handelte sich zu diesem Zeitpunkt um eine

Negativrendite, gleichwohl der Nominalzins (also das Zinsversprechen) nicht

149V gl. Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternehmung 2017, S. 199.
1450 Vol Kiethe, MDR 1993, S. 1155 (1155).

151 Vel, Schneider/Schneider, ZfSch 2004, S. 541 (541).

1952 Vgl. Gabler Banklexikon 2002, S. 1070.

1433 Vgl. Gabler Banklexikon 2002, S. 1084.

1434 Vgl. Ostendorf, Bankwirtschaft 2014, S. 111.

1955 Vgl. Ostendorf, Bankwirtschaft 2014, S. 112.

1436 Vo, Perridon/Steiner/Rathgeber, Finanzwirtschaft der Unternechmung 2017, S. 199.
1457 Vgl Eymann, DB 2022, S. 1273 (1276).
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negativ war, sondern 0,00% betrug. Insgesamt ist liber den Gesamtzeitraum gleich-
wohl mit einer Rendite zu rechnen, da sonst kein Anleger investieren wird. Von die-
ser vorstehenden Aussage sind lediglich die Konstellationen ausgenommen, in denen
die 0,00% Kuponverzinsung die giinstigste Handlungsalternative darstellen wiirde.
Die Durchschnittsrenditen stellen sich 2016 wie folgt dar:
Datum Art Niedrigster Durch- Durch-
akzeptierter schnittskurs | schnittsren-
Kurs (%) (%) dite
13.07.2016 Neuemission | 100,48 100,48 -0,05 %
10.08.2016 Aufstockung | 100,94 100,94 -0,09 %
07.09.2016 Aufstockung | 101,09 101,11 -0,11 %
05.10.2016 Aufstockung | 100,30 100,33 -0,03 %
02.11.2016 Aufstockung | 98,82 98,82 0,12 %
23.11.2016 Aufstockung | 97,94 97,95 0,21 %

Bei den Referenzzinssdtzen handelt es sich um Nominalverzinsungen, die seit dem Jahr

2015 negativ ausfallen.

4.2. Kritisches Fazit zu Negativzinsen

Seitdem auch fremde Banken dazu iibergehen, auf die Einlagen ihrer Kunden einen ne-
gativen Einlagezins (s.0. oder Terminus Verwahrentgelt, Strafzins, Negativzins 0.4.) zu
erheben, ist die rechtliche und vor allem die 6konomische Qualifikation derartiger Zah-
lungen des Kunden an das Kreditinstitut kritisch zu analysieren.'**® Diese 6konomische
Analyse gilt auch fiir den Fremdvergleichsgrundsatz, dem Grunde nach.!*® Ein Einlage-
geschift1.S.d. § 1 Abs. 1 Nr. 1 KWG liegt vor, wenn ein Kreditinstitut fremde Gelder als
Einlagen annimmt, ohne Riicksicht darauf, ob Zinsen vergiitet werden.'*** Vereinbaren
Konzerngesellschaften in einem bestehenden Konzerndarlehensvertrag einen variablen
Zins, so stellt sich die Frage, ob wahrend der Vertragslaufzeit eine Anpassung eines ur-
spriinglich bei Vertragsschluss positiven Zinses in den negativen Bereich zuldssig ist mit
der Folge, dass sich die Zinszahlungspflicht zu Lasten des Kapitalgebers umkehren kann,
sog. Negativzins.!*6! Okonomisch sind fiir Habenstinde negative Zinsen kritisch zu ana-

1462

lysieren, zumal Risiken wie bspw. das Wahrungsrisiko ™~ grundsétzlich beim Konzern-

darlehensgeber liegt, sofern die Habenverzinsung das Risiko auch abbildet. Gleichwohl

1458 Vgl. Redert in EStG - eKommentar, § 20 (Fassung vom 01.01.2021), Rn. 414.

1459 Vgl. Eymann, DB 2021, S. 573 (574).

1460 Vo, Redert in EStG - eKommentar, § 20 (Fassung vom 01.01.2021), Rn. 414.

1461 Vg, Peterek in Kiimpel/Miilbert/Friih/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl. 2022, Ein-
lagen- und Spargeschéft, Rn. 9.123.

1462 Vg, Wiistemann/Duhr, BB 2003, S. 2501 (2502) zur Steuerung der Fremdwihrungsrisiken von Toch-

terunternehmen im Konzern.
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gilt, dass der risikofreie Basiszins als Ausgangsgrof3e negativ ausfallen kann. Zudem gilt,
dass die Referenzzinssitze (nahezu) risikofreie Zinssitze darstellen. Uber die konzernin-
terne Risikobeimessung (Rating des Konzerndarlehensnehmers u.a.) ist fiir eine Haben-
verzinsung eine minimale Zinsmarge geboten. Die Risikoiibernahme fiir ein negatives
Entgelt ist grundsitzlich ohne Anpassungen nicht fremdvergleichskonform. Davon sind
negative Zinsen auf dem Markt abzugrenzen. Sind die Bedingungen der Marktkonditio-
nen gleich dem Konzerndarlehen, so wiirde eine Ablehnung negativer Zinsen den Fremd-
vergleich ad absurdum fiihren. Die Marktkonditionen sind, soweit diese sich vom Kon-
zerndarlehen unterscheiden, 6konomisch anzupassen und kdnnen dann auch positiv aus-

fallen.

5. Sperrwirkung
Beziiglich der Sperrwirkung herrscht in vielen Aspekten Einklang zwischen der Rspr. des

BFH, der Finanzverwaltung und den OECD-Leitlinien 2022. Der in Art. 9 OECD ver-

wendete Terminus der ,,Bedingungen* ist weit zu verstehen. 4%

Beispiel 24a'%** (in Anlehnung an BFH, Urt. v. 9.6.2021 - I R 32/17'%%)
1. Sachverhalt:

Eine MG hat eine ausldndische TG in den USA und in Frankreich . Die MG reicht
an diese TG mehrere Darlehen (u.a. auch partiarisches Darlehen) unbesichert aus.
Die Frage stellt sich in Bezug auf den determinierenden Zinssatz, insbesondere, was
den Umstand der Nichtbesicherung anbelangt. Die Muttergesellschaft refinanziert
zum Teil diese Darlehen und stellt der Bank (dem fremden Dritten) keine Besiche-
rung.

2. Rechtsgrundsitze:

Die Tatsache, dass die Konzernmutter auch unbesicherte Darlehen von fremden Drit-
ten erhilt, spielt keine Rolle fiir die Frage, ob die Nichtbesicherung fremdiiblich ist
oder nicht. Dies ist ausschlieBlich auf der Ebene der jeweiligen Konzerndarlehens-
geberin (MG) und der Konzerndarlehensnehmerin (TG) zu entscheiden. Der BFH,
Urt. v. 9.6.2021 - I R 32/17, hat seine bisherige Rechtsprechung zur sog. Sperrwir-
kung, der dem Art. 9 Abs. 1 DBA-MA nachgebildeten abkommensrechtlichen

1463 Vgl BFH, Urt. v. 9.6.2021 - I R 32/17, Neuverhandlung des BFH, Urt. v. 19.6.2019, wegen Art. 9
OECD, mit Bezug auf BFH, Urt. v. 27.2.2019 - I R 73/16, BStBL. II 2019, S. 394, das inzwischen durch
Beschluss des BVerfG vom 4.3.2021 (2 BvR 1161/19) aufgehoben worden ist; BFH, Urt. v. 27.2.2019 -1
R 51/17, BStBL 11 2020, S. 440; BFH, Urt. v. 27.2.2019 - I R 81/17, BStBL. 11 2020, S. 443; BFH, Urt. v.
19.6.2019 - 1R 54/17; BFH, Urt. v. 19.6.2019 - 1R 5/17; BFH, Urt. v. 19.2.2020 - IR 19/17 BStBL. 112021,
S. 223.

1464 Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (73).

1465 Neuverhandlung des BFH, Urt. v. 19.6.2019 wegen Art. 9 OECD mit Bezug auf BFH, Urt. v. 27.2.2019
-1R 73/16, BStBI. 11 2019, S. 394, das inzwischen durch Beschluss des BVerfG, Beschl. v. 4.3.2021 - 2
BvR 1161/19 aufgehoben worden ist.
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1466 “mittlerweile aufgegeben.!*” An dieser geéinderten Rspr. ist, nach

Ansicht des BFH, nach erneuter Uberpriifung (im Jahr 2021) festzuhalten. Der BFH,
Urt. v. 9.6.2021 - I R 32/17, hat sich dabei maB3geblich davon leiten lassen, dass das

Tatbestandsmerkmal der "vereinbarten Bedingungen", im Falle der Darlehensge-

Vorschriften

wihrung, nicht allein auf den vereinbarten Zinssatz, im Sinne einer Preiskorrektur,
beschrankt ist.

In der Rechtsfindung des BFH!*®® {iberzeugt m.E., dass die Fremdiiblichkeit nicht ohne
weitere kritische Reflexion durch das Verhalten zwischen fremden Dritten und der Mut-
tergesellschaft kritikbasierend abgeleitet werden kann. Die Muttergesellschaft hat ggf.
eine andere pekunidre Reputation, weshalb diese die liquiden Mittel ohne Besicherung
erhélt. Es sind die Rahmenbedingungen zwischen der fremden Bank zur Muttergesell-
schaft nicht mit dem Verhiltnis zwischen Muttergesellschaft (Konzerndarlehensgléubi-
gerin) und Tochtergesellschaft (Konzerndarlehensschuldnerin) vergleichbar.'4

Zu Recht hat die Priifung des Fremdvergleichsgrundsatzes transaktionsbezogen zu erfol-
gen. Die zugrundeliegende Transaktion ist das Konzerndarlehen zwischen der Mutterge-
sellschaft und der Konzerntochtergesellschaft. Der formelle Fremdvergleich!*’? stellt bei
der weiten Auslegung einen Sonderfall dar. Folglich sind die Rechtsgrundsitze des
BFH'"! insoweit noch anwendbar. Sonderbedingungen (formeller Fremdvergleich) un-

terliegen weiterhin der Sperrwirkung.'47?

Beispiel 24b'*"3 (in Anlehnung an BFH, Urt. v. 24.6.2015 - I R 29/14147%)
Die MG sitzt in Deutschland und hat eine TG in Grof3britannien. Dieser TG reicht

die MG ein Konzerndarlehen aus. Dieses Konzerndarlehen wird nicht besichert. Der

1466 gl BFH, Urt. v. 24.6.2015 - I R 29/14, BFHE 250, S. 386, BStBI. II 2016, S. 258; BFH, Urt. v.
17.12.2014 - 1 R 23/13, BFHE 248, S. 170, BStBI. 11 2016, S. 261.

1467 Vgl, BFH, Urt. v.27.2.2019 - 1R 81/17, BStBI. 11 2020, 443; BFH, Urt. v. 27.2.2019 - 1R 51/17, BStBL
IT 2020, 440; BFH, Urt. v. 19.02.2020 - I R 19/17, BFHE 269, 243, BStBI1 II 2021, 223; BFH, Urt. v.
13.1.2022, I R 15/21.

1468 gl BFH, Urt. v. 9.6.2021 - 1R 32/17, IStR 2021, 937.

1469 v gl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (73).

1470 Vgl. Meyer/Eiffler in Masuch/Meyer, ABC des GmbH-Geschéftsfiihrers 2020, 14. Aufl. 2020, Ver-
deckte Gewinnausschiittung, Rn. 1577.

1471 Vgl BFH, Urt. v. 24.6.2015 - I R 29/14, BFHE 250, S. 386, BStBI. 11 2016, S. 258; Busch, IStR 2020,
326 (329).

1472 Vgl. BFH, Urt. v. 27.2.2019 - 1R 73/16, BStBI. 11 2019, S 394, Rn. 27 mit Verweis auf den BFH, Urt.
v. 11.10.2012 - T R 75/12, BStBI. 11 2013, S. 1046, BFHE 239, 242; Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72
(73).

1473 Fymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (73).

1474 Vgl. BFH, Urt. v. 24.6.2015 - I R 29/14, BFHE 250, S. 386, BStBI I1 2016, S. 258; Busch, IStR 2020,
326 (329).
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abkommensrechtliche Grundsatz des "dealing at arm's length" nach Art. 9 Abs. 1
DBA-MA ermdglicht eine Einkiinftekorrektur nach nationalen Vorschriften der Ver-
tragsstaaten nur dann, wenn der zwischen den verbundenen Unternehmen verein-
barte Zinssatz seiner Hohe, also seiner Angemessenheit nach dem Fremdvergleichs-
mafstab, nicht standhélt. Er ermoglicht indessen nicht die Korrektur einer Abschrei-
bung, die auf den Teilwert der Forderung auf Riickzahlung der Darlehensvaluta und
auf Zinsriickstinde vorzunehmen ist, weil die inldndische Muttergesellschaft das

Darlehen ihrer ausldndischen (hier: englischen) Tochtergesellschaft in (ggf.) fremd-

uniiblicher Weise unbesichert begeben hat.

Die fehlende Besicherung schligt sich insoweit lediglich im entsprechend bepreisten
Zinssatz nieder. Weitere Korrekturen sind gesperrt.'4’”> Start-up-Unternehmen sind i.d.R.
nicht in der Lage, wesentliche Sicherheiten zu stellen. Selbst, wenn das start-up Unter-
nehmen eigene Werte besitzt, so stehen diesen Werten zumindest auch im Wesentlichen

entsprechende (weitere) Schulden gegeniiber.!47¢

Beispiel 24c¢ (in Anlehnung an BFH, Urt. v. 19.6.2019, I R 54/17 (NV))!477

1. Sachverhalt:

Die MG GmbH besitzt in 2005 eine TG in UK. Die TG in UK ist ein start up Unter-
nehmen. Das Konzerndarlehen wird mit 6,5% verzinst und ist unbesichert. Es erfolgt
eine Teilwertabschreibung auf das Konzerndarlehen. Danach liegt hier, im Jahr
2005, eine gewinnmindernde Ausbuchung einer im Konzern unbesichert begebenen
Darlehensforderung vor.

2. Rechtsgrundsitze!*’

Die fehlende Darlehensbesicherung gehdrt zu den nicht fremdiiblichen "Bedingun-
gen" 1Sd § 1 Abs. 1 S. 1 AStG. Gleiches gilt fiir Art. 9 Abs. 1 DBA-MA. Art. 9 Abs.
1 DBA-MA beschriankt den Korrekturbereich des § 1 Abs. 1 AStG nicht auf sog.
Preisberichtigungen, sondern ermdglicht auch die Neutralisierung der gewinnmin-
dernden Ausbuchung einer Darlehensforderung oder einer Teilwertabschreibung
hierauf. Ob einer Korrektur nach § 1 Abs. 1 AStG der VerhéltnisméBigkeitsgrund-
satz des Unionsrechts entgegensteht, bestimmt sich nach einer Gesamtwiirdigung der
Umstinde des jeweiligen Einzelfalls. Dabei sind das wirtschaftliche Eigeninteresse
und die Finanzierungsverantwortung auf der einen Seite sowie die strukturelle Nihe
zur Eigenkapitalausstattung und die Anderung des Vermdgens- und Liquidititsstatus

des Darlehensgebers auf der anderen Seite, zu beriicksichtigen.

1475 Vgl. BFH, Urt. v. 21.12.1994 - I R 65/94, BFHE 176, 571.

1476 Vol. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (74).

1477V gl. BFH, Urt. v. 19.6.2019 - 1R 54/17 (NV), IStR 2020, S. 230; DStR 2019, S. 1857; Eymann/Lickteig,
Ubg 2022, S. 72 (73).

1478 Vgl. BFH, Urt. v. 19.6.2019 -1 R 54/17 (NV), IStR 2020, S. 230; DStR 2019, S. 1857.
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Im Ergebnis lehnen die OECD-Leitlinien 2022'47° eine Sperrwirkung dem Grunde nach
ebenfalls ab. Dies ist zu begriilen, da somit im Wesentlichen ein Gleichklang zwischen
dem BFH, der Finanzverwaltung und den internationalen Grundsitzen vorherrscht.'#°
Die Rechtsgrundsitze des BFH!*®!| zu engeren Voraussetzungen bei der Sperrwirkung,
sind, gleichwohl es den formellen Fremdvergleich anbelangt, nicht tiberholt. Diese gelten
weiterhin. Das ist auch, 6konomisch gesehen sachgerecht. In Bezug auf den reinen for-
mellen Fremdvergleich, kann demnach weiterhin auf das BFH-Urteil aus 2012432 ver-

wiesen werden. 4%

6. Besicherungen im Konzern

6.1. Grundsitze zur Fremdiiblichkeit

Die Fremdiiblichkeit ist abhéngig vom Ergebnis der Gesamtbetrachtung aller Bedingun-
gen, die der zu analysierenden Transaktion (Konzernfinanzierung oder Cash-Pooling) zu-
grunde liegen.'*®* Danach hat eine Gesamtschau zu erfolgen und eine isolierte Betrach-

1486 nahm aktuell

tung i.R.d. jeweiligen Transaktion verbietet sich.!**> Das FG Miinster
Stellung zur Ernsthaftigkeit der Vereinbarung. Diese Ernsthaftigkeit ist in der Regel auch
dann noch gegeben, wenn eine Vereinbarung zum Riickzahlungszeitpunkt und/oder zu
gewidhrender Sicherheiten fehlt. Folglich konnen Konzerndarlehen nicht per se negiert
werden, nur weil ein Riickzahlungszeitpunkt fehlt. Auf die hohen Hiirden zur Umqualifi-
zierung von Fremdkapital in Eigenkapital (vgl. Abschn. I1.2.1.) wird nochmals hingewie-
sen.'®” Die Finanzverwaltung!*®® fiihrt aus, dass eine Besicherung fremdiiblich ist.
Dadurch lehnt sie sich an die Rechtsgrundsitze des BFH!*, Inwieweit eine Nichtbesi-
cherung zwischen Nahestehenden fremdiiblich sein kann, hingt von den Umstédnden des

jeweiligen Einzelfalls ab. Folglich hat eine Analyse zu erfolgen, ob ein fremder Dritter

1479 v gl. OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, Abschn. B.1, Rn. 10.4. bis 10.10.

1480 v gl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (74).

1481 Vgl BFH, Urt. v. 24.6.2015 - 1 R 29/14, BFHE 250, S. 386, BStBI. I1 2016, S. 258; Busch, IStR 2020,
326 (329).

1482 BFH, Urt. v. 11.10.2012 - TR 75/12, BStBI. 11 2013, S. 1046, BFHE 239, 242.

1483 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (74).

1484 Vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - TR 32/17.

1485 Vgl. Baumhoff/Liebchen in Mdssner u.a., Steuerrecht international tétiger Unternehmen, 5. Aufl. 2018,
Verrechnungspreise zwischen international verbundenen Unternehmen, Rn. 4.597.

1486 Vol FG Miinster, Urt. v. 19.5.2019 - 13 K 2556/15 K,G.

187 Vgl. Eymann, DB 2021, S. 573 (577).

1488 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 12021, S. 1098, Rn. 3.95.

1489 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021, I R 4/17, Rn. 55 unter Verweis auf die aktuelle Senatsrechtsprechung zum
Fremdvergleich im Rahmen des § 1 Abs. 1 AStG. Danach kann in einem passiven, d.h. nicht durch rechtlich
bindende Einstandsverpflichtungen anderer Konzernunternehmen verfestigten, Konzernriickhalt keine
werthaltige Besicherung des Riickzahlungsanspruchs gesehen werden; BFH, Urt. v. 18.12.2019 -1R 72/17,
BFH/NV 2020, 1049. Folglich ist die Besicherung von Konzerndarlehen als fremdiiblich anzusehen.
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ebenfalls auf eine Besicherung verzichtet hétte. Dazu kdnnen qualitative Merkmale ana-
lysiert werden, wie z.B. strategische Ausrichtung der Gesellschaft, Reputationen und das
Zahlungsverhalten aus der Historie. Ebenfalls konnen quantitative Merkmale herangezo-
gen werden, wie bspw. vorhandene materielle Werte oder immaterielle Werte und Riick-
lagen. De vertraglich-dispositive Besicherung ist m.E. lediglich eine Vereinfachung, bei
Zahlungsverzug in das Vermogen des Schuldners zu vollstrecken. Mitnichten ist es am
Markt zu beobachten, dass bei Zahlungsausfillen, auch bei Nichtbesicherungen, keine
Vollstreckungen in das Vermdgen von Schuldnern erfolgt. Kommt der Zahlungsschuld-
ner in Verzug mit der Begleichung der Geldschuld, so rdumt das Gesetz dem Glaubiger

einen Anspruch auf Verzugszinsen und Schadenersatz ein. !4

Beispiel 25'%%!

Exemplarisch werden einige zu beriicksichtigende Aspekte zur Priifung der
Fremdiiblichkeit der Besicherung aufgefiihrt:

- Verhalten der Unternehmensgruppe gegeniiber fremden Dritten,

- wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit (niedriger Zins),

- realistisch zur Verfligung stehende Handlungsalterativen (des Darlehensnehmers),
- Analyse, ob eine Besicherung ggf. fiir ein anderes Darlehen bendtigt wird,

- erwartete Befriedigung von Anspriichen (ist genug Masse vorhanden) und die

- Darlehenssumme (Hohe).

Die OECD-Leitlinien 2022'%? nehmen dem Grunde nach nicht explizit Stellung, aller-
dings der Hohe nach.'*** Die in Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022'**, zu fehlenden

Sicherheiten enthaltenen Ausfiihrungen, betreffen die Hohe des Zinssatzes.

6.2. Auswirkungen fehlender Besicherungen im Zinssatz

Es bedarf einer Analyse, welche Auswirkung und Bedeutung von (fehlenden) Sicherhei-
ten (Besicherung des Darlehens) 6konomisch unter Fremdvergleichsgesichtspunkten er-
sichtlich sind.'*> Dabei steht im Raum, ob 6konomisch eine Risikokompensation durch
den Zinssatz moglich ist. Dem Grunde nach ist dabei m.E. bereits zu unterscheiden, ob

1496

im Bereich eines Investmentgrades *”° eine Nichtbesicherung erfolgt, oder ob im Bereich

1490 o] § 286 BGB ff.

191 Vel. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (80).

1992 ygl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.56.

14993 Vgl Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (80).

1494 Vgl OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.56.

1995 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (80).

1996 Vol. Hachmeister/Kuhn in Schulze-Osterloh/Hennrichs/Wiistemann, Handbuch des Jahresabschlusses,
79. Lieferung 09.2021, Das Finanzanlagevermdgen nach IFRS, Rn. 262.
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eines Noninvestmentgrades'’’

eine Nichtbesicherung erfolgt. Das Investmentgrade be-
zieht sich auf Ratings zwischen AAA und BBB- (S&P), bzw. Aaa und Baa3
(Moody’s).!*® Das Noninvestmentgrade bezieht sich auf die Ratingklassen BB+ und D
(S&P), bzw. Bal und C (Moody’s).!**® Erfolgt die Nichtbesicherung im Bereich des In-
vestmentgrade, dann ist eine Nichtbesicherung {iber einen Zinssatz 6konomisch vertret-
bar und auch im Einklang mit dem Fremdvergleichsgrundsatz.'> Erfolgt die Nichtbesi-
cherung hingegen im Bereich des Noninvestmentgrade, so ist es nicht mit dem Fremd-

vergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG vereinbar, auf Sicherheiten zu verzichten.!!

Beispiel 26!°%

Die Konzernmuttergesellschaft ist mit AA gerated und vergibt ein Konzerndarlehen
an ihre Tochtergesellschaft, die B geratet ist. Okonomisch angemessen ist ein Zwi-
schenrating von BB. M.E. ist in diesem Fall eine Besicherung entbehrlich. Sowohl
das Stand-alone-Rating wie auch das Zwischenrating sind noch im Investmentbe-
reich. Ein fremder Dritter hitte auf eine Besicherung auch verzichtet, wenn das ho-
here Risiko durch einen entsprechend hoheren Zinssatz einkalkuliert worden wiére.
Gerade deshalb, weil insgesamt noch ein Risiko im Investmentgrade vorliegt. An-
ders sieht es bspw. aus, wenn die Konzerndarlehensgldubigerin iiber ein C Rating
verfligt, also im Noninvestmentgrade. In diesem Fall scheint es nicht fremdiiblich,
dass keine Sicherheiten gewéhrt werden, da auch ein hoher Zinssatz dieses inhdrente
Risiko nicht mehr kompensieren kann. Die Nichtbesicherung ist im letzteren Fall
fremduniiblich. Eine fremder Dritte wire dieses Risiko ohne Besicherung nicht ein-

gegangen, auch nicht fiir einen entsprechend hoheren Zinssatz.

Der BFH!®® hat zur Nachrangigkeit von Gesellschafterdarlehen im Zusammenhang mit

§ 39 Abs. 1 Nr. 5 der Insolvenzordnung!>** Stellung bezogen. Es widerspricht den

197 Vgl, Scholz/Wehke in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise, 5. Auflage 2020, Kapitel P: Fi-
nanzierungsdienstleistungen im Konzern, Rn. 117; Kumpan/Griitze in Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar 5. Auflage 2020, Anhang zu § 29 WpHG: Die europiische Rating-Verordnung, Rn. 4
unter Verweis auf Witte/Hrubesch, ZIP 2004, S. 1346 (S. 1347); zur Abgrenzung zwischen Investment
Grade und Non-Investment Grade: Hutter in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am
Kapitalmarkt, 3. Aufl. 2013, § 18 Rn. 43 ff.; Eisen, Haftung und Regulierung internationaler Rating-Agen-
turen, 2007, S. 155 f.

1498 Vgl. Steuerberater Rechtshandbuch, 163. Lieferung 2021, II1. Finanzierungsfragen, Rn. 269 ff.

1499 Vgl Steuerberater Rechtshandbuch, 163. Lieferung 2021, III. Finanzierungsfragen, Rn. 269 ff.

1500 Vol. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (80).

501 Vol Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (80).

1502 Vgl Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (80).

1503 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - TR 62/17.

1504 Vel. G. v. 5.10.1994, BGBL. 1 1994, S. 2866; zuletzt geéndert durch Artikel 35 G. v. 10.8.2021, BGBI.
12021, S. 3436.
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allgemeinen Erfahrungssétzen, dass ein fremder Dritter fiir ein nachrangiges und unbesi-
chertes Darlehen denselben Zins vereinbaren wiirde wie fiir ein besichertes und vorran-
giges Darlehen.!>% Die Nachrangigkeit ist fiir den Fremdvergleich rechtlich unbeachtlich.
Bei diesem Vergleich ist das Nahestehen, und nur dies, hinwegzudenken. !> Weiter un-
terstellt der BFH"" in seiner aktuellen Rspr., dass, wenn ein bestimmter Markt vorhan-
den ist, auch eine Risikokompensation méoglich ist.'**® Auf die Darstellung der Auswir-
kung und Bedeutung von fehlenden Sicherheiten verzichtet der BFH!>%.1519 Okonomisch
gilt m.E., dass sowohl eine fehlende Besicherung als auch eine Nachrangigkeit, in gewis-
sem MaBe durch einen hoheren Zinssatz kompensiert werden kann.'*!! MLE. ist, bei der
Frage nach den fehlenden Besicherungen der Grundsatz zu vertreten, dass im Investment-

d1512

gra eine Kompensation erfolgen kann.

Im Noninvestmentgrad'>'® wiirde m.E. ohne Sicherheiten kein Darlehen vergeben wer-

den."”'* Die Finanzverwaltung'>'®

nimmt lediglich insoweit Stellung, dass eine Besiche-
rung fremdiiblich ist. Die Finanzverwaltung folgt dem BFH!>!6. Der Konzernriickhalt be-
schreibt lediglich den rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmen der Unternehmensver-
flechtung und stellt damit keine rechtlich durchsetzbare Sicherheit dar und ist auch nicht

stellvertretend hierfiir heranzuziehen.””'” Gem. den OECD-Leitlinien 2022 ist die

1305 ygl. BFH, Urt.
1506 /o] BFH, Urt.

. 18.5.2021 -1R 62/17, Ra. 14.

. 18.5.2021 -1R 62/17, Ra. 15.

1307 vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - 1R 62/17.

1508 Vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - 1R 32/17, Rn. 56, 57.

1509 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 -1 R 62/17.

10 Vel Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (81).

B Vel Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (81).

1512 Vgl. Hachmeister/Kuhn in Schulze-Osterloh/Hennrichs/Wiistemann, Handbuch des Jahresabschlusses,
79. Lieferung 09.2021, Das Finanzanlagevermdgen nach IFRS, Rn. 262.

513 Vgl. Scholz/Wehke in Vogele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise, 5. Auflage 2020, Kapitel P: Fi-
nanzierungsdienstleistungen im Konzern, Rn. 117; Kumpan/Griitze in Schwark/Zimmer, Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar 5. Auflage 2020, Anhang zu § 29 WpHG: Die europiische Rating-Verordnung, Rn. 4
unter Verweis auf Witte/Hrubesch, ZIP 2004, 1346 (1347); zur Abgrenzung zwischen Investment Grade
und Non-Investment Grade: Hutter in Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapital-

\'%
A\
A\
\'%

markt, 3. Aufl. 2013, § 18 Rn. 43 ff.; Eisen, Haftung und Regulierung internationaler Rating-Agenturen,
2007, 155 f.

54 Vel Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (81).

1515 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 12021, S. 1098, Rn. 3.95.

1516 Vo], BFH, Urt. v. 9.6.2021 - I R 32/17, Neuverhandlung des BFH, Urt. v. 19.6.2019 wegen Art. 9
OECD mit Bezug auf BFH, Urt. v. 27.2.2019 - T R 73/16, BStBI. II 2019, 394, das inzwischen durch
BVerfG, Beschl. v. 4.3.2021 - 2 BvR 1161/19 aufgehoben worden ist; BFH, Urt. v. 27.2.2019 -1 R 51/17,
BStBI. 11 2020, 440; BFH, Urt. v. 27.2.2019 - I R 81/17, BStBI. I1 2020, 443; BFH, Urt. v. 19.06.2019 -1
R 54/17; BFH, Urt. v. 19.6.2019 - 1R 5/17; BFH, Urt. v. 19.2.2020 - I R 19/17 BStBI. 11 2021, 223.

517V gl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 12021, S. 1098, Rn. 3.94.
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fehlende Besicherung nur fremduniiblich, wenn werthaltige Sicherheiten vorhanden sind,

aber nicht genutzt werden oder gegeniiber fremden Dritten solche Sicherheiten iiblicher-

weise verlangt werden. !>

1518 QECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, Rn. 10.56.
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B. Internationale Vorschriften
1. Preisvergleichsmethode nach Kapitel 10 OECD-Leitlinien 2022
Die OECD-Leitlinien 2022 '3'° untergliederen die sachliche Anwendung in die folgenden

Kategorien, wobei die Kategorie die ,, Treasury Functions“!>?° darstellen. Das sind:

e Darlehen!?!

e Cash-Pooling!%?? und

e Hedging!>?.

Die Konzerndarlehen stellen den Hauptanteil der jeweiligen Transaktionen dar. Das
Cash-Pooling wird zunehmend auch in mittleren Unternehmensklassen (per Eigendefini-
tion ab einem Umsatz von 500 Mio. €) etabliert, um die Zinsmargen im Konzern zu rea-
lisieren.!*** Die Finanztransaktion des Hedgings ist zumeist im Zusammenhang mit wei-
teren Finanzgeschiften zu sehen, da es eine Absicherungsstrategie darstellt. Unter
Hedging wird die Absicherung eines Grundgeschéfts durch ein (vorwiegend gegenlaufi-
ges) Finanzinstrument verstanden, das geeignet ist, das Risiko aus dem Grundgeschift zu
eliminieren bzw. zumindest einzuschréinken.!**> Im Folgenden werden die Grundsitze zu

Konzerndarlehen und Cash-Pool schwerpunktmiBig dargestellt.!>2¢

In Bezug auf das Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022'%%7 ist die Darstellung der Credit
Default Swaps (CDS) geboten, welche der Preisvergleichsmethode (analog § 1 Abs. 3 S.
1 AStG) zugerechnet werden konnen. Die CDS stellen lediglich eines von verschiedenen
Derivaten dar. Die OECD versteht die CDS als Widerspiegelung der inhdrenten Kreditri-
siken, die, sofern keine direkt vergleichbaren Transaktionen kritikbasierend abzuleiten
sind, zur Berechnung der Risikoprdmie bei Konzerndarlehen verwendet werden kon-
nen.'>?® CDS unterliegen einer hohen Volatilitit, welche die Heranziehung von CDS als
Vergleichswert zur Quantifizierung von Risikoprdmien (Risikozuschlidge) erschwert, da
die CDS nicht nur das Ausfallrisiko, sondern auch andere Faktoren, wie das getauschte

Volumen der ausgehandelten Vertriige widerspiegeln kénnen. 5%

1519 ygl. OECD-Leitlinien 2022, Abschnitt J - Rn. 3.88- 3.99 Finanzierungsbeziehungen.
1520 ygl. OECD-Leitlinien 2022, Abschnitt C.
1521 Vgl OECD-Leitlinien 2022, Abschnitt C.1, vgl. Rn. 10.51 fT.
1522 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Abschnitt C.2, vgl. Rn. 10.109 ff.
1523 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Abschnitt C.2, vgl. Rn. 10.149 — 10.153.
1524 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).
. Arnold in er Bilanzierun , 7. Aufl., Hedging, Rz 763.
1525 Vgl. Armold in ABC der Bilanzierung 2019/2020, 7. Aufl., Hedging, Rz 763
1526 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (77).
1527 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 101-103.
1528 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 101.
1529 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 102.
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M.E. sind die Diskrepanzen i.R.d. CDS anhand der Vergleichswerte zu eliminieren, d.h.
die Vergleichswerte werden vom Volumen her vergleichbar herangezogen und nicht ver-
gleichbare CDS entsprechend ausgesteuert. Die OECD schlédgt die Eliminierung von
nicht vergleichbaren Faktoren ab und nimmt die Volatilititen von CDS in Kauf, wonach
im Ergebnis nach dem Verstindnis der OECD die Heranziehung von CDS zur Zinssatz-
bestimmung des Risikos beim Konzerndarlehen nicht per se ausgeschlossen wird.'**’ Ge-
nerell gilt, dass das versicherte Kreditrisiko hierbei nicht allein das Ausfall- bzw. Insol-
venzrisiko (Default Risk) darstellt, sondern wihrend der Laufzeit des CDS (i.d.R. 5 Jahre,
maximal jedoch die jeweilige Laufzeit der Anleihe!3!) der Sicherungsnehmer gegen fi-

nanzwirtschaftliche Risiken des Anleihenemittenten abgesichert ist.!>3?

1.1. Okonomische Analyse der CDS (Credit Default Swaps) i.R.d. Preisvergleichs-
methode nach OECD-Leitlinien 2022

Um einen CDS zu bepreisen, gibt es mehrere theoretische Methoden, wie zum Beispiel
No-Arbitrage-Modelle sowohl von Darrell Duffie'>** als auch von John Hull'3**, Im All-
gemeinen wird aber das folgende, auf Ausfallwahrscheinlichkeiten basierende Modell

verwendet. Das Modell benétigt die folgenden Eingabeparameter!*®

- die laufende Pramie,

- die Erlosquote (RR!>3),

- Prozentsatz des Nominals, welcher im Falle eines Kreditereignisses vom
Schuldner zuriickgezahlt wird,

- die ,,Credit Curve* (Zinsstruktur als Verhiltnis verschiedener Zinss-

1537

atze”°' zueinander) und

- die entsprechende Swap-Kurve, zum Euribor fiir europdische CDS.

Die laufende Primie im Verhéltnis zum Darlehensvolumen ist i.R.d. Preisvergleiches die

Unbekannte, welche berechnet werden muss und entsprechend das Kreditausfallrisiko

1530 ygl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 103.

1531 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 526 zur Zahlungsstruktur einer
Option.

1332 Vgl. Hellenkamp/Mitschele, Entwicklung eines quantitativen Modells zur Spread-Prognose von Credit
Default Swaps am Beispiel von Banken 2017, S. 8.

153 Vgl. Duffie, Credit Swap Val. 1999: https:/www.darrellduffie.com/uploads/pubs/DuffieCred-
itSwapValuation1999.pdf.

1534 Vgl. Hull, Options, Futures, and Other Derivatives 2005, S. 654 ff.

1535 Vgl. Schénbucher, Credit Derivatives Pricing Models: Models, Pricing and Implementation. Wiley Fi-

nance Series, Mai 2003.
1336 RR = Recovery Rate.
1537 Insbesondere differierend durch determinierende Parameter wie Laufzeit, Darlehensvolumen, Sicher-

heiten, Ratings.

242


https://www.darrellduffie.com/uploads/pubs/DuffieCreditSwapValuation1999.pdf
https://www.darrellduffie.com/uploads/pubs/DuffieCreditSwapValuation1999.pdf

abdecken soll. Der Erlosquote (RR) konnen statistische Werte zugrunde gelegt werden
oder auf tatséchliche Verhiltnisse Eigenkapital/GK abgestellt werden siehe Abschn.
III.A.2.3.3. i.R.d. Standardrisikokosten. Die LGD (1-RR) wird fiir die folgenden Berech-
nungen mit 0,7 angenommen.'** Die Credit Curve ist weitgehend gleichzusetzen mit der
Zinsstrukturkurve, welche insbesondere determiniert wird von Wahrungen, Laufzeiten,
Darlehensvolumen und Sicherheiten des Kreditgeschiftes. Die Unternehmensanleihen

verschiedener Emittenten zeigen unterschiedliche Renditekurven auf.!%

1540 ab. Im Vergleich

Was die Swap-Kurve anbelangt, so bildet diese eine Basisverzinsung
zu dieser quasisicheren Kurve wird sich je nach Spread (Risikozuschlag) die Swap-Kurve
abbilden, wobei gilt: Je hoher der entsprechende Credit Spread (Risikoaufschlag), desto
groBer ist die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD)'**! und das inhdrente Risiko. Was die Gro-
enordnung von aktuell gehandelten CDS anbelangt, so bietet in 2021 bspw. Banco San-
tander einen CDS fiir 35,10 Basispunkte als Versicherungs-primie an.!>*? Die CDS Rate
bezieht sich auf fiinf Jahre laufende CDS und Unternehmensanleihen als Referenzob-

jekte. !>

Beispiel 27

Die Bank NL hilt im September 2020 einen Corporate Bond des Y Konzerns zu
einem Nennwert von 1 Mrd. €, da der Y-Konzern aufgrund lukrativer Neuinvestiti-
onen erheblichen Kapitalbedarf hat. Der Y-Konzern ist mit AA geratet. Konkreter
Anleihenemittent ist die Finance BV des Y-Konzerns. Die Effektivverzinsung
(YTM) belauft sich auf 0,5%, wobei die Restlaufzeit 10 Jahre betrdgt. Die Finance
BV beantragt bei der Bank NL einen Kredit iiber 5 Jahre aus Griinden der Refinan-
zierung zur konzerninternen Nutzung i.H.v. 500 Mio. €, welcher aufgrund der gerin-
geren Laufzeit von 5 Jahren niedriger, und zwar i.H.v. 0,3%, zu verzinsen ist.

Aufgrund interner Richtlinien bei der Bank NL betrigt das maximale Kreditvolumen

an einen Kreditschuldner 1 Mrd. €, welches in der Darlehensbeziehung zur Finance

1538 Vgl. Waschbusch/Blaf3/Kakuk/Gadzimski, WM 2018, 1961 (1964); Baker/Martin, Capital Structure and
Corporate Financing Decisions 2011, 330; Everling, Rating 2001, 2018, wonach zwischen den Ratings
nochmals zu differenzieren ist und seinerzeit (2001) eine Kapitalausfallquote von 40% im Schnitt (Aaa —
C Rating) kritikbasiert abgeleitet wurde. Da in den Bsp. jeweils AA und BBB-Ratings vorliegen ist, auf-
grund der engeren Bandbreite bez. sehr schlechter Ratings (,,C), die Annahme eines Kapitalausfalles i.H.v.
30% sachgerecht, was durch die Berechnung 1-RR (0,3) = 0,7 Ausfallquote ergibt; Hull, Options, Futures
and other Derivates 2006, S. 483 fiihrt eine Beobachtung von Moody’s fiir den Zeitraum 1983-2003 an,
wonach von Senior secured bonds etwa 51,6% gedeckt waren.

1539 Vgl. Bateson, Financial Derivates Investment 2011, S. 174.

1540 gl Abschn. I11.A.1.3.1. zur Basisverzinsung i.R.d. Corporate Bonds bei der Preisvergleichsmethode.
1341 Vgl, ebenfalls Abschn. I11.A.2.3. i.R.d. Kostenaufschlagsmethode und den Standardrisikokosten.

1542 Vgl https://www.boerse.de/derivate/credit-spreads/ (Abruf am 04.01.2021).

1543 Vgl. https://www.boerse.de/derivate/credit-spreads/ (Abruf am 04.01.2021).
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BV erschopft ist. Da der Kreditzins (0,3%) hoher ist als der Anleihezins (0,5%)
scheidet 6konomisch ein Verkauf der Anleihe am Y-Konzern durch die Bank NL
aus, da die Bank NL 0,2% Marge verlieren wiirde. Die Bank NL ist gleichwohl an
Geschéftsbeziehungen mit dem Y-Konzern, und insbesondere der gut gerateten Fi-
nance BV, interessiert. In Frage kommt ein 5-jdhriger CDS, welcher das Kreditrisiko

der Bank NL fiir die Anleihe auf den Swapgeber iibertragt.

1.1.1. Intensititsmodelle und Premium- und Protection-Leg bei CDS (Credit Default
Swaps) i.R.d. Preisvergleichsmethode nach OECD-Leitlinien 2022

Zur Berechnung der Zahlungsaustauschraten differenziert Diwald'** zwischen

- Premium-Leg und

- Protection-Leg.

Das Premium-Leg ist dabei der Zahlungsstrom (Prdmien) von dem Sicherungsnehmer an

den Sicherungsgeber.!>* Das Protection-Leg ist die Ausgleichszahlung bei einem Kre-

ditereignis (bspw. Kreditausfall) des Referenzschuldners (bspw. Anleihenemittent) durch

den Sicherungsgeber.

Beispiel 28
Die Produktion GmbH in Deutschland (Rating BBB) ordert eine 5 Jahre laufende
»fallen Angel“!>*® Anleihe (Rating BBB) aus der Innovationsbranche mit einer Ef-

fektivverzinsung i.H.v. 1,1% und mochte diese bei ihrer Muttergesellschaft Finance
BV (Rating AA) absichern.

1. Premium Leg: Annahmegemélf entrichtet die Produktion GmbH an die Finance
BV 90 Basispunkte, um einen Betrag 1.H.v. 100 Mio. € abzusichern. Jahrlich
zahlt die Produktion GmbH an die Finance BV eine Pramie 1.H.v. 900.000 €.

2. Protection Leg: Die Finance BV leistet im Falle des Kreditausfalles (6konomisch
gleichzusetzen mit dem Ausfall einer Anleihe) eine Ausgleichszahlung an die
Produktion GmbH. Die Ausgleichszahlung richtet sich nach dem Nominalvolu-
men der Anleihe und dem Restwert. In der Folge wird also der Produktion GmbH

der entstandene ,,Schaden ersetzt®.

Okonomisch gingen simtliche Risiken der BBB-Anleihe von der Produktion GmbH
auf die Finance BV fiir eine Gebiihr 1.H.v. 90 Basispunkte iiber, das sind 0,9%. Die

154 Vel. Diwald, Anleihen 2012, S. 198.
1545 Vgl. Brinkmann, Bin dynamisches Modell zur Bewertung von Collateralized Debt Obligations 2009, S.

26.

1536 Vol Kusserow/Dittrich, WM 2000, S. 745 (746).
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Produktion GmbH war quasisicher und risikofrei, hat jedoch lediglich effektiv 0,2%
(1,1% Anleihezins ./. 0,9% CDS) vereinnahmen kénnen.

Das Beispiel zeigt, dass das hervorragende Rating der Finance BV (AA) aus Sicht der
Produktion GmbH mit in die Gesamtschau einzubeziehen ist. So tauscht die Produktion
GmbH das inhérente Risiko einer BBB-Anleihe, 6konomisch, in ein Risiko einer AA-
Anleihe. Bei der Berechnung der Ausfallquote LGD (Loss Given Default), welche sich
durch 1 — RR (Recovery Rate) berechnet ldsst, ist davon auszugehen, dass ein ungewisser
Prozentsatz des gesamten Nominals an die Finance BV zuriickflieBen wird.!>*” Ebenso

1548 wird eine RR von 0,3 angenommen.

wie bei den Berechnungen i1.R.d. Bankenansatzes
Die LGD betrigt 0,7. MLE. ldsst sich die Angemessenheit der 90 Basispunkte leicht auf
fremdvergleichskonforme Ausgestaltung iiberpriifen. Dies kann so erfolgen, dass das
Rest-Residual, welches bei der Produktion GmbH, namlich 0,2% Effektivzins, verbleibt,
auf fremdvergleichskonformes Verhalten gewiirdigt wird. Entsprechen die 0,2% effektive
Zinsen einer AA-Anleihe mit gleichen Parametern, so gilt, dass die 90 Basispunkte

fremdvergleichskonform sind.

1.1.2. Optionstheorie zu CDS (Credit Default Swaps) i.R.d. Preisvergleichsmethode
nach OECD-Leitlinien 2022

Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber'>* beginnen die Quantifizierung bei den am Markt
gehandelten Corporate Bonds und rechnen das dort eingepreiste Ausfallrisiko heraus, in-
dem diese den Optionsansatz nach Jarrow/Turnbull'>>° bzw. dem #hnelnden Option-ad-

11551

justed-Spread nach Hul anwenden.

Beispiel 29!

Ein bereits emittierter BBB-Corporate-Bond ist mit 200 T€ an der Borse notiert,
wobei die Anleihe ein Zerobond!>> ist, d.h. ohne laufende Zahlungsstrome. Die
Rendite verwirklicht sich durch das Delta zwischen Ankaufspreis und Verkaufs-
preis. Der Riickzahlungsbetrag nach 2 Jahren Restlaufzeit betrdgt 250 T€. Die LGD
wird, wie gehabt, mit 0,7 angesetzt. Der Zinssatz fiir sichere Anlagen betrdgt in 2021
annahmegemal (hochgegriffen) 1%. Im Zeitpunkt des Ausfalls der Anleihe (t4) be-
tragt der Riickzahlungsbetrag= 0,3 - 250 TEUR = 75 TEUR. Im Zeitpunkt nach 1

250EUR _ 74 26 TEUR.
1,01

Jahre (t;) beléduft sich der Riickzahlungsbetrag auf 0,3 -

1547 Vgl. Diwald, Anleihen 2012, S. 200.

1548 Vgl. Abschn. I11.A.2.

159 Vol Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 508.

1550 Vol. Jarrow/Turnbull, Derivates Securities 2000, S. 233 ff.

1551'Vgl. Hull, Options, Futures and Other Derivates 2006, S. 694.

1552 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 508 (in Anlehnung).
1533 Vgl. Choudhry, Corporate Bonds and structured financial products 2004, S. 9.
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Aus dem Umstand, dass die Anleihe zu 200 € notiert ist, kann entnommen werden,

dass bereits ein inhdrentes Ausfallrisiko durch den Markt eingepreist wurde. Eine

Z0TEUR _ 0,3 - 245,07 T€
(1,01)2

= 73,52 T€. Das Delta betrigt 45,07 T€ (245,07 T€ ./. 200 T€).

vergleichbare Anleihe hitte einen Marktwert von 0,3 -

Das Beispiel zeigt ein Delta zwischen einer quasisicheren Anleihe (Staatsanleihe) oder
AA-Rating Unternehmensanleihe und der risikobehafteten Anleihe (BBB). Dieser Unter-
schiedsbetrag beschreibt zwei Aspekte:

- Erwartungen iiber den quasisicheren Bond mit (nahezu) ausgeschlossener Aus-
fallwahrscheinlichkeit und der

- Risikobewertung.!>>*

Im Rahmen einer stochastischen Entwicklung!*> der Riickzahlungen einer zweijihrigen
Anleihe soll der Zeitpunkt t; = 1 Jahr betragen und der Zeitpunkt ¢, = 2 Jahre. Dies fiihrt
zu den folgenden Szenarien, sofern im Zeitpunkt t, = Handelszeitpunkt eine Restlaufzeit
der Anleihe von 2 Jahren besteht:

-t bei Ausfall = 0,3 - 245,07 € = 73,52 T€ (s. Beispiel),
- t, bei Ausfall = 0,3 - 250 € = 75 T<€ (s. Beispiel) oder
- t, ohne Ausfall =250 T€.

Letzteres ist der (wohl) kalkulierte Fall, in dem das Anleihendarlehen zuriickgezahlt wird
und kein Ausfall erfolgt. Insoweit liegt lediglich ein Zinseffekt fiir die Sicherung vor.

Nach Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber'>*® ist nunmehr aus der Optionstheorie!*>>” der

t1558

Zahlungsstrom zu analysieren, wobei unterstellt wird, dass die Abitragefreihei gilt,

wonach im Wesentlichen (theoretisch) keine ,,falsch* bewerteten Wertpapiere existieren.

Die Abitragefreiheit gilt dann, wenn jeder unsichere Zahlungsstrom bewertet werden

kann.'** Diese Bewertung fuBt einerseits auf unsicheren Zahlungsstromen, bei denen die

1560

risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten gewichtet werden und andererseits dem

1554 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 509.

1555 Vgl. Jarrow/Turnbull, Derivates Securities 2000, S.105 ff.

1556 Vol. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 509.

1557 Vgl. Jarrow/Turnbull, Derivates Securities 2000, S. 233 ff.

1538 Vgl. Hull, Options, Futures and Other Derivates 2006, S. 741: “4 trading strategy that takes advantage
of two or more securities being mispriced relative to each other.”

1559 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 509.

1560 Vol. Duffie/Singleton, Credit Risk 1999, S. 9, S. 100-106; Hull, Optionen, Futures and andere Derivate
2019, S. 354.
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risikoneutralen Erwartungswert, der mit einem sicheren Zinssatz diskontiert wird.!**! Der
Wert der Anleihe (1) im Zeitpunkt t; betriigt im Normalfall (ohne Ausfall ¢ = 0)!36%;

™ =—-(9-0,3-250 + (1 — @) - 250)_— (1-0,7- ) - 250.

1,01
Diese GrofBe 1 wird im Folgenden zur Berechnung des CDS bendtigt. Zum Zeitpunkt t,
bestehen die beiden Moglichkeiten:

- Insolvenzfall (nll) = 245,07 T€-0,3 = 73,52 T€ oder
- Marktwert i.H.v. m§ (Solvenz im Zeitpunkt t;).

Die unsichere Zahlungsanwartschaft!>®* l4sst sich berechnen durch:

Ty = (@ “1 + (1 - @) )

1 01
Die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit soll konstant bleiben.'’** Die berechneten Werte

75 und 1} lassen sich nun in die vorherige Formel einsetzen:

Wert
der Anleihe s
Zeitpunkt t, il 1
—t—— 1

M= 200T€ = | @ 7352T€+ (1~ @) 7 | 757+ (1 - 0,6 ) - 200 =

Wert
der Anleihe
Zeitpunkt tg
=200 TEUR

-(1-PD,-0,7).

250
1,012

Die Auflésung nach PD stellt sich wie folgt dar:

~245 €

—~

250 € 250-PD0,7
200 € = — £

1,012 1,012

op (200 € — 245 €) - 1,012 (1) = 0.26 — 26%
® = 250 - 0,7 T eD T anul

Die risikofreie Wahrscheinlichkeit eines Insolvenzeintritts betrdgt demnach 26%. Die ri-

sikofreie einjéhrige Ausfallwahrscheinlichkeit kann demnach durch die Formel PD,, =
2 - @ — @2 nach ¢ aufgeldst und mit einem PD, = 0,26 berechnet werden. Daran an-

kniipfend ergibt sich die gemischtquadratische Gleichung mit Absolutglied:

(P12:—_+ /(—) —-0,26=1+7%0,74={0,14;1,86}. Da 1 das Maximum

1561 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 509; Duffie/Singleton, Credit
Risk 1999, S. 134/135.

1562 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre 2019, S. 509.

1563 Vgl. Hitz in Schulze-Osterloh/Hennrichs/Wiistemann, Handbuch des Jahresabschlusses 2021, Abt. I/12:
Zeitbewertung nach IFRS, Rn. 82 zur Abzinsung von Sicherheitsdquivalenten.

1564 Vol Hull, Optionen, Futures and andere Derivate 2019, S. 354.
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darstellt, bleibt 0,14 als Losungsmenge {ibrig und fiihrt zu einer einjdhrigen Ausfallwahr-

1565

scheinlichkeit von 14%. Dies entspricht etwa einem BBB-Rating>*° und lésst eher auf

ein mittelmafBiges Rating schlieBen. Es ergibt sich die Zahlungsstruktur:

- t, bei Ausfall = 245,07 € - 0,7 (LGD) = 171,55 T<€ (s. Beispiel),
- t, bei Ausfall = 250 € - 0,7 = 175 T<€ (s. Beispiel) oder
- t, ohne Ausfall =250 T€.

Im Anschluss ldsst sich nun der Wert ¢ = 0,2 des Credit Default Swaps bestimmen:

24,02 TEUR 20,86 TEUR
1 [0,14 t 0,14 1 o4 ta
CDS _ d 57 ) -5 |- . D -
T o1 | ¢ 171,55 TEUR+<1 (p) o @ 175 TEUR|

= 44,44 TEUR.
Der CDS hat einen Wert i.H.v. 44,44 T€. Im Verhéltnis zum Zerobond-Wert nach 2 Jah-
ren = 250 T€ sind dies 17,78% und gemessen am bdrsennotierten Handelswert = 200 T€
sind dies 22,22%. Ausgedriickt in Basispunkten sind dies a) 17,78 Basispunkte und b)
22,22 Basispunkte. Es gilt, dass bei einem 1-Jahres-PD von 0,14% etwa ein Rating im

mittleren Investmentgrade Bereich (BBB +/- 2 notches) zugrunde liegt.!6

1.2. Kritisches Fazit zu CDS

CDS weisen stets Interdependenzen zu den Anleihen aus, welche diese besichern. Das
Rating der Anleihe wird 6konomisch gegen das Rating des CDS Emittenten getauscht.
Die Vergiitung hierfiir ist die Risikopramie fiir das Delta zwischen dem CDS Emittenten
und der Anleihe. Die von der OECD gemutmalRte Volatilitét ist nicht nachzuvollziehen.
Die Berechnung der Risikoprémie fiir einen CDS ist sicherlich mit einem hohen Maf}e an
Annahmen gekniipft. Gleichwohl fulen diese Annahmen und Berechnungen auf statisti-
schen Grundlagen. Im Kern liegen bei den CDS-Benchmarks ebenfalls Marktwerte vor.
Die Herausforderung besteht in der Vergleichbarkeit zwischen CDS-Markt und einem
Konzerndarlehen. Die gleichen Grundsitze wie bei der Bondfinanzierung sind bei den
CDS maligebend. Im Ergebnis ist kein Grund ersichtlich CDS zu verwenden, da die Cor-
porate Bonds wesentlich besser geeignet sind. CDS bilden durch die Abbildung einer

Risikopridmie lediglich einen Teil des Zinssatzes ab.

1565 Vgl. Rating nach S&P, mittlere bis schlechte Bonitit und stirkere Anfilligkeit bei negativen Entwick-
lungen im Unternehmensumfeld.
1566 Vgl. https://www.kmu-berater.de/wp-content/uploads/vergleich-notensysteme-rating_die-kmu-bera-
ter-1.pdf (Abruf am 10.01.2021).
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2. Cost of funding bei der Konzernfinanzierung nach Kapitel 10 OECD-Leitlinien
2022

Die Systematik des Cost of funding ist der Kostenaufschlagsmethode gem. § 1 Abs. 1 S.
1 .V.m. Abs. 3 S. 1 AStG dhnlich, gleichwohl es Differenzen in der Berechnung gibt.
Lediglich in Féllen, in denen der Preisvergleich vollends scheitert, lautet die nachrangige
Verrechnungspreismethode auf ,,Cost of funding®. Diese ,,Cost of funding“-Methode soll

systematisch einem kostenbasierten Ansatz zugerechnet werden.

2.1. Quantifizierung Cost of funding bei der Konzernfinanzierung nach Kapitel 10
OECD-Leitlinien 2022

Die gesamten Kapitalkosten errechnen sich nach Definition des Kapitels 10 der OECD-
Leitlinien 202217 wie folgt:

Fremdkapitalkosten

+ Kosten fiir das Arrangieren des Kredits (Handlingfees, Betriebskosten (Personalkos-
ten))

+ Kosten fiir die Bedienung des Kredits durch den Refinanzierer (Konzerndarlehensgliu-
biger)

+ eine Risikopramie

+ eine Gewinnmarge fiir unterstiitzendes Eigenkapital (nach CAPM moglich)

= Fremdvergleichskonformer Zinssatz

Aus der Systematik ist bereits erkennbar, dass zwar insgesamt ein Gewinnaufschlag fiir
unterstiitzendes Eigenkapital nach Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022 befiirwortet
wird, gleichwohl wird formelméBig auf eine (anteilige) Eigenkapitalverzinsung verzich-
tet. Demnach ist eine sich einstellende Uberrendite obsolet. Die fehlende kalkulatorische

Eigenkapitalverzinsung kann 6konomisch durch eine Gewinnmarge kompensiert werden.

Das Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022 schreibt die Beachtung von Finanzierungskos-
ten, unter Bertlicksichtigung der eigenen Finanzierungskosten des Kreditgebers im Ver-
gleich zu anderen auf dem Markt titigen Kreditgebern, vor. Das gilt insbesondere, wenn
es einen potenziellen Konkurrenten gibt, der Mittel giinstiger beschaffen kann.!'>® Dies
hat m.E. dann Auswirkungen, wenn sich der Konzerndarlehensgldubiger aufgrund seines

schlechten Ratings zu ungiinstigeren Konditionen refinanzieren kann.

Kapitel 10 der OECD TG 2020'°%° nimmt Stellung zu sog. Reihenkrediten, wonach dann

ein Zinssatz von einer fremden Bank Anwendung finden kann, wenn dieser in direktem

1567 v gl. Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.97.
1568 Vg, Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.98.
1569 Vg, Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.100.
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und kausalem Zusammenhang mit der konzerninternen Weitergabe (Durchleitung) des
Konzerndarlehens steht, also seitens des Konzerndarlehensglaubigers lediglich eine mut-
maBlich (funktionsschwache) Vermittlungsfunktionen ausgetiibt wird. Weiter gilt in den
Fillen, unter Verweis auf Tz 7.34"°7°, in denen lediglich funktionsschwache Vermitt-
lungsfunktionen wahrgenommen werden, es dem Fremdvergleich ,,woméglich® nicht ent-
spricht, den Fremdvergleichspreis anhand der Kosten fiir das Konzerndarlehen zu be-
stimmten. Dies kann (annahmegemal) auf die Vermittlungsfunktionen reduziert gesche-
hen (geringere Kostenbasis fiir den Mark up).!>’! Im Ergebnis entspricht dies m.E. einer

Wertschopfung auf Teilkostenbasis!'>"2.

2.2. Fallstudie Zinskalkulation anhand der Cost of funding nach OECD-Leitlinien
Kapitel 10

Beispiel 30a'°7: Zinskalkulation Kapitel 10 OECD-Leitlinien 2022 (Stand-alone-
Rating)

Die Finance BV (Rating = Konzernrating = AA) mit Sitz in den NL reicht im Jahr
2020 an die Produktion GmbH (Rating BBB) in Deutschland (Eigenkapital/GK von
30/100) ein Falligkeitskonzerndarlehen mit folgenden Parametern aus:

-1 Mrd. €,

- Laufzeit 10 Jahre,

- konzerninterner Zinssatz 2,75% (fix),

- Betriebskosten betragen 10%, gemessen am Darlehensvolumen,

- Keine Besicherung vereinbart,

- Eigenkapitalrendite betrdgt 7% (annahmegemal),

- angemessener Gewinnaufschlag auf Betriebskosten = 10% (Empirische Bench-
marks) bei Teilkosten,

- angemessener Gewinnaufschlag auf Vollkosten = 5% (Empirische Benchmarks),
- PD bei BBB-Rating (Medien 0,22%), zudem notenbankfahig 0,1% < PD < 0,4%
(gem. Dt. Bundesbank).

Die Finance BV refinanziert die Konzerndarlehen ihrerseits zu 1,25% bei einer frem-
den Bank. Diese guten Konditionen erhélt die Finance BD deshalb, da sie selbst iiber
ein ausgezeichnetes Rating verfiigt.

1. kalkulatorische Eigenkapitalkosten: keine anzusetzen,

2. Refinanzierungskosten = 0,5%,

3. Betriebskosten = 10%, also 0,1% in den Zinssatz einzurechnen,

1570 vgl. Kapitel 7 der OECD-Leitlinien 2022, Tz. 7.34.

1571 Vgl. Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.100.

1572 Vgl. Vigele/Raab/Braukmann in Vigele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungspreise 2020, Kapitel C, Rn.
97

573 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (173).
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4. Risikoprimie (BBB) anhand statistischer Werte {iber Credit Spreads und Boni-
tatsaufschlidge. In dem Fall wurden die Risikokosten aus Beispiel 22a als sach-
gemdl} angesehen = 1,526%,

5. Kostenbasis = 0,5% Refinanzierungskosten + 0,1% Betriebskosten + 1,526% Ri-
sikopramie = 2,126%,

6. a. Gewinnaufschlag fiir ,,eingesetztes Eigenkapital* = 0, von daher kein Ge-
winnaufschlag oder
b. Gewinnaufschlag aus rationalen Griinden auf Gesamtkostenbasis i.H.v. 10%
(annahmegemal)

7. Zinssatz nach Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022,
a.=2,126% oder
b. =2,339%.

Das Ergebnis aus Sicht der OECD zeigt ein dhnliches Zinsniveau wie nach dem Banken-
ansatz. Zum Vergleich ist auch hier die Berechnung unter Zugrundelegung des Konzern-
ratings (AA) durchzufiihren, um die OECD-Leitlinien 2022 Ergebnisse vergleichen zu
konnen. Auch insoweit wird ein Abgleich mit Corporate Bonds gelingen, da sémtliche
Zinssatze innerhalb der Bandbreite — erinnernd 1,58% - 3,19% in 2020 bei BBB-Anleithen
— liegen. Deshalb bieten im Kern auch die ,,OECD-Leitlinien-2020-Werte* keinen Raum
fiir steuerliche Korrekturen gem. § 1 Abs. 1 AStG.

Beispiel 30b'°7*: Zinskalkulation nach Kapitel 10 OECD-Leitlinien 2022 (Konzern-

rating)

1. Kalkulatorische Eigenkapitalkosten: Keine anzusetzen,

2. Refinanzierungskosten = 0,5%,

3. Betriebskosten = 10%, also 0,1% in den Zinssatz,

4. Risikopramie (BBB) anhand statistischer Werte liber Credit Spreads und Boni-
tatsaufschlidge. In dem Fall wurden die Risikokosten aus Beispiel 22b als sach-
gemil angesehen = 0,572%.

5. Kostenbasis = 0,5% Refinanzierungskosten + 0,1% Betriebskosten + 0,572% Ri-
sikopramie = 1,172%,

6. a. Gewinnaufschlag fiir ,,eingesetztes Eigenkapital* = 0, von daher kein Ge-
winnaufschlag, oder
b. Gewinnaufschlag aus rationalen Griinden auf Gesamtkostenbasis 1.H.v. 10%
(annahmegemail).

7. Zinssatz nach Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022
a.=1,172%, oder
b. =1,289%.

574 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (173).
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3. Implicit Support nach Kapitel 10 OECD-Leitlinien 2022 vs. Riickhalt im Konzern
Das Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022 stellt auf den ,,Effect of group membership*!>"
ab und analysiert, welche Effekte rechtlicher als auch 6konomischer Natur auf die blof3e
Konzernzugehdrigkeit zuriickzufiihren sind.'*’® Das Kapitel 10 der OECD-Leitlinien
2022 verweist auf Kapitel 1 OECD-Leitlinien 2022'577 zu der Konzernzugehérigkeit und
den Bedingungen einer Kreditaufnahme.'>’® Bei Konzerndarlehen bezeichnet das Kapitel
10 der OECD-Leitlinien 202237 die Konzernzugehdrigkeit als einen ,.beildufigen Nut-
zen, den das multinationale Unternehmen allein aufgrund der Konzernzugehorigkeit er-

hdlt, als implizite Unterstiitzung" .

Die OECD vertritt, dass allenfalls mentale bzw. gedankliche intuitive Vorteile (potenzi-
elle Unterstiitzungsmoglichkeiten zur Erlangung besserer Kreditkonditionen) vorliegen,
aber keine entsprechende Rechtsposition. Ein Stand-alone-Rating sehen die OECD-Leit-
linien 2022 in Kapital 10 ebenfalls vor. Gleichwohl sehen die OECD-Leitlinien 2022 die
Voraussetzungen fiir das Konzernrating in der Verflechtung im Konzern, sinngemal:
Stark integrierte Konzerngesellschaften konnen sich eher an einem Konzernrating orien-
tieren, wohingegen eher nicht integrierte Gesellschaften aufgrund eines Stand-alone-Ra-
tings beurteilt werden sollten.'>*® M.E. ist einerseits auf die Rechtsposition abzustellen
und andererseits die Integritit im Konzernverbund zu beachten. Soweit ein fremder Dar-
lehensgeber davon ausgeht, dass der Konzernverbund die Sicherheit seines Darlehens er-
hoht (bspw. aufgrund der Abwendung moglicher Reputationsschidden), wird dieser

fremde Darlehensgeber ebenfalls einen geringeren Zinssatz verlangen.

Die rein formal-juristische Sichtweise, dass nur Rechtspositionen einen Preiseinfluss ha-
ben konnen, bildet lediglich einen Teil des Gesamten, ohne 6konomischen Sachverstand,
ab. Ein fremder Dritter wird dem entsprechend eine Vereinbarung fordern, welche seine
Rechtsposition sichert und beachten, inwieweit der Darlehensschuldner im Konzern inte-
griert ist. Ferner nimmt die OECD einen bemerkenswerten Gedankengang vor. So kann
eine Orientierung hin zum Konzernrating auch dann erfolgen, wenn die Konzerngesell-
schaft unabdingbare (konzernsystemrelevante) Geschifte im Konzern titigt. Mit anderen
Worten bedeutet das, dass es fast sicher scheint, ohne diese eine Konzerngesellschaft wird
der Konzern nicht weiter funktionieren. Das begriindet nach OECD die Unterstellung,
dass diese Konzerngesellschaft auf jeden Fall unterstiitzt wird. Der Gedankengang ist

m.E. beachtlich, aber isoliert betrachtet nicht {iiberzeugend, zumal die

1575 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.76 fT.

1576 Vgl. Hiilshorst/Koch, ISR 2016, 19 (20,) zu ,,passive association®.
1577 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 1.158.

1578 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.76.

1579 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.77.

1580 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.78.
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Aufgabenausgestaltung i.R.d. Wertschopfung durch die Konzernmutter gesteuert wird o-
der zumindest gesteuert werden kann.

Die OECD ldsst im Ergebnis keine Tendenz erkennen, ob sie zum Stand-alone-Rating
oder zum Konzernrating tendiert.'*8! Demzufolge ist, auch nach OECD-Leitlinien 2022
Kapitel 10, ein Wert zwischen dem Stand-alone-Rating und dem Konzernrating i.d.R.
sachgerecht und steht im Einklang mit fremdiiblichen Verhalten. Die Gegeniiberstellung
zu der nationalen (Bankenansatz) und internationalen (Cost of funding) Zinskalkulation

fasst das Ergebnis zusammen:

Bankenansatz Kapitel 10 OECD-Leitli- | CUP
nien 2022
BBB-Rating | AA-Rating BBB-Rating | AA-Rating BBB-Ra- AA-Ra-
ting ting
a) o. GA =|a) o. GA =|a) o. GA =|a) o. GA =
2,786% 1,755% 2,126% 1,172% 1,42% -10,06% -
b) Teilk. =|b) Teilk. = | b) Teilk. = b) Teilk. = 3,08%1.0. | 0,71%
2,796% 1,765% NN NN failed
¢) Vollk. =|¢) Vollk. =|¢) Vollk. =|¢) Vollk. =
2,820% 1,738% 2,339% 1,289%.

4. Rspr. des EuGH und Auswirkungen auf determinierende Parameter bei der Zins-
satzbestimmung

Der EuGH hat im Urteil Hornbach-Baumarkt!'°®? im Rahmen seiner Erwigungen zur Ver-
héltnisméBigkeit erkannt, dass wirtschaftliche Griinde den Abschluss von Geschiften un-

ter nicht fremdiiblichen Bedingungen rechtfertigen konnen. '

Das BVerfG!>** setzte sich mit dieser Rechtsfrage der Europarechtskonformitit auseinan-
der. Weder die Nichtbesicherung der Darlehensforderung noch eine spétere Abschrei-
bung der Forderung filhren ohne Weiteres zu einer Ubertragung von Gewinnen, also zu
einem unversteuerten ,,Hinaustransferieren von Gewinnen, das geeignet sein konnte,
eine ausgewogene Aufteilung der Besteuerungsbefugnis zwischen den Mitgliedstaaten zu
beeintrichtigen (Rechtfertigungsgrund).'*® Der Fall des Sicherungsverzichts ist europa-
rechtlich noch nicht abschlieBend geklrt.!>86

1581 Vgl. Greil, ISR 2020, S. 124 (128), wonach lediglich von einer Mdglichkeit der Einflussnahme die Rede
ist.

1552 Vg, BuGH, Urt. v. 31.5.2018 - C 382/16 (Rs. Hornbach).

1583 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (91).

158 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 3.4.2021 - 2 BvR 1161/19.

1585 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 3.4.2021 - 2 BvR 1161/19, Rn. 60.

1586 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 3.4.2021 - 2 BvR 1161/19, Rn. 61.
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Der Rs. Hornbach!*¥7 ist die Aussage zu entnehmen, dass auf den wirtschaftlichen Gehalt
und das fremdiibliche Verhalten abzustellen ist.!3®® Danach bleibt auch die Frage des Ver-
zichtes auf Sicherheiten, im Zusammenhang mit fremdiiblichem Verhalten, einer Fremd-
vergleichsanalyse vorbehalten. Diese Fremdvergleichsanalyse ist dem Umstand des Ein-
zelfalles angemessen zu wiirdigen. Zur Hohe der zuldssigen Korrektur nimmt das
BVerfG!*® Stellung. Die Beschrinkung richtet sich nach den vom EuGH'">*° aufgestell-
ten Voraussetzungen. Die Europarechtskonformitét verlangt, dass die steuer-liche Berich-
tigung auf den Teil zu beschrinken ist, der tiber das hinausgeht, was die betreffenden

Gesellschaften unter Marktbedingungen vereinbart hitten.!>%!

Der BFH'>*? hat keine Aussage zur Vereinbarkeit mit der EuGH-Rspr. getroffen.!>** M.E.
kann einerseits geschlussfolgert werden, dass der BFH!>°* das marktkonforme Verzichten
auf Sicherheiten als europarechtskonform einschétzt. Andererseits konnen, analog den
Rechtsgrundsitzen durch das BVerfG'** folgend, auch insoweit Zweifel erhoben wer-
den. Dies betrifft insbesondere die Zweifel, inwieweit nunmehr die Nichtbesicherung ei-

nes Konzerndarlehens gegen den Fremdvergleichsgrundsatz verstoft.!>%

Die Finanzverwaltung'>’ bezieht zur Gew#hrung von Sicherheiten, gleichgiiltig welcher
Ausgestaltung, Stellung. Wenn die Verpflichtungserkldrung (konzerninterne Garantie
etc.) dazu dient, einer Konzerngesellschaft zu ermoglichen, Kapital von fremden Dritten
aufnehmen zu konnen, kann die Garantieerkldrung in einen nicht verrechenbaren Gesell-
schafteraufwand umqualifiziert werden.!>*® Dies betrifft den Fall, dass die Garantieerkli-
rung unzweifelhaft kausal fiir den Umstand ist, dass liberhaupt erst ein fremder Dritter

dem Nahestehenden ein Darlehen gewéhrt.

Beispiel 31'°%

Die MG sitzt in Deutschland und hat eine TG in den USA. Die MG ist mit A1 geratet.
Die TG ist mit B- geratet, da die TG in den USA sich in der start up Phase befindet
und noch keine hohe Reputation genief3t. Ebenfalls sind die Eigenkapital-Riicklagen

1587 Vgl. EuGH, Urt. v. 31.5.2018 - C 382/16 (Rs. Hornbach).

158 Vol. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (85).

1589 Vgl BVerfG, Beschl. v. 3.4.2021 - 2 BvR 1161/19, Rn. 66.

1590 ygl. EuGH, Urt. v. 31.5.2018 - C 382/16 (Rs. Hornbach).

191 Vgl. EuGH, Urt. v. 31.5.2018 - C 382/16 (Rs. Hornbach), Rn. 49.
1592 Vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - IR 32/17, Rn. 52, 53.

1593 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (85).

159 ygl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - 1R 32/17, Rn. 52, 53.

1595 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 3.4.2021 - 2 BvR 1161/19.

159 Vgl Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (85).

1397 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBl. 1 2021, S. 1098.

15% Vgl BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 12021, S. 1098, Rz 3.97.
159 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (86).
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der TG in den USA noch sehr gering. Die US Bank, die nicht dem Konzern angehort,
gewihrt der TG in den USA lediglich dann ein Darlehen, wenn die MG eine kon-
zerninterne Garantieerkldrung abgibt.

Die MG erklart sich bereit, diese konzerninterne Garantieerkldrung gegeniiber der
TG in den USA abzugeben. Danach kann die TG in den USA das Darlehen von der
fremden US BANK aufnehmen. Die konzerninterne Garantieerkldrung stellt dem-
nach, da die Kausalitdt im Grunde der Darlehensmoglichkeit liegt, einen nicht ver-
rechenbaren Gesellschafteraufwand dar. Anders formuliert, kann hierbei insoweit
keine Verrechnung (Entgelt) von Leistungen seitens der MG in Deutschland und der
TG in den USA erfolgen.

M.E. dringt sich dabei ein grof3es praktisches Abgrenzungsproblem auf. Es ist nicht vor-
stellbar, dass die US Bank (im vorherigen Beispiel) nunmehr den Kredit vollkommen
autark anhand des B-Ratings kalkuliert, wenn doch die mit Al geratete MG quasi die
Garantieverpflichtung {ibernimmt.'®® Es ist aus Sicht der Bank &konomisch relevant,
dass die Ausfallwahrscheinlichkeit des Darlehens nunmehr an A1 zu bemessen ist. Dies
wirkt sich in den Standardrisikokosten (erwartete Verluste) i.R.d. Bankenkalkulation
aus.'®! Die zukiinftigen Verrechnungspreisdokumentationen i.S.v. § 90 Abs. 3 AO wer-
den diese Abgrenzungen aufzeigen miissen. Dies erfolgt seitens des Stpfl. durch den
Nachweis, dass die TG (hier die TG in den USA aus dem Beispiel) einen an B- gemesse-
nen und risikoadjustierten Zinssatz zahlen muss und eben gerade keinen Zinssatz, der

einem Al-Rating entspricht.

5. Besonderheiten beim Cash-Pool nach nationaler und internationaler Regelung
5.1. Allgemeine Besonderheiten und Rechtsgedanken aus dem ATAD-UmsG im Ge-
setzgebungsverfahren

Die Grundsitze zur Konzernfinanzierung sind auch beim Cash-Pool zu beachten. Im Er-
gebnis liegt beim Cash-Pool eine tagesaktuelle Saldierung vor, d.h. je Cash-Pool-Teil-
nehmer p.a. 360 Verrechnungspreise. Dies sind kurzfristige Konzerndarlehensbeziehun-

1602

gen. Wie bei Konzerndarlehen "~ gilt beim Cash-Pooling, dass

- Hilfsgeschiifte'5%

- mit geringem Gewinnpotenzial

1600 Vol Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (86).

1601 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (165).

1602 Vgl Abschn. I11.4.

1603 Vgl, BFH, Urt. v. 29.3.2007 - IX R 10/06, BStB1. 112007, S. 645; BFH, Urt. v. 11.10.2018 - III R 37/17:
,Cash-Pooling wird dazu genutzt, Finanzierungskosten zu verringern. M.E. liegt hierin gerade die Hilfs-
tétigkeit solcher Finanzierungsgeschéfte nach Rechtsauffassung des BFH begriindet.
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vorliegen.'%* Dem Rechtsgedanken aus dem ATAD-UmsG und dem nicht verabschiede-
ten § 1a AStG-E folgend, sollte ein Gegenbeweis gem. § 1a Abs. 2 S. 3 AStG-E moglich
sein.'%% § 1a AStG-E wurde insgesamt i.R.d. ATAD-UmsG nicht verabschiedet.

Auch wenn dieser § 1a AStG-E in der Form nicht verabschiedet wurde, ist aus steuerli-
cher Sicht m.E. ein Gegenbeweis nach wie vor moglich. Eine entgegengesetzte Rechts-
grundlage unter 6konomischer Auslegung des Fremdvergleichsgrundsatzes ist derzeit
nicht ersichtlich. M.E. wird dies ebenfalls durch die OECD-Leitlinien 2022 gestiitzt.!6%
Im Allgemeinen libernimmt, auch nach der Regelung der OECD-Leitlinien 2022, der
Cash-Pool-Fiihrer lediglich eine Koordinations- oder Agenturfunktion. Dies entspricht
einer Routinefunktion.'®®” Der Gegenbeweis, dass keine Routinetitigkeit vorliegt, ist

moglich. 1608

5.2. Abgrenzung der cashpoolfihigen Geldeinlagen und Geldentnahmen

Handelt es sich bei den jeweiligen Geldeinlagen und Geldauftnahmen der Cash-Pool-Teil-
nehmer nicht um kurzfristige Geldeinlagen und Geldaufnahmen, so liegt wirtschaftlich
betrachtet kein Cash-Pool, sondern einzelne langfristige Darlehensbeziehungen vor, die
entsprechend zu verzinsen sind.!®” Die OECD-Leitlinien 2022 differenzieren vollkom-
men zu Recht zwischen Cash-Pool (kurzfristig) und ldngerfristigen Konzerndarlehen. In
Bezug auf die Verzinsung spielt diese Unterscheidung eine erhebliche Rolle. Langerfris-
tige Darlehen werden hoher verzinst als kurzfristige Darlehen, was insbesondere an den

Standardrisikokosten'®'° liegt.'®!!

1604 Val. so auch vom Skonomischen Aspekt argumentativ Schilling, DB 2015, S. 2171 ff.; Eymann/Lick-
teig, Ubg 2022, S. 72 (84).

1605 Im Ersten Referentenentwurf vom 10.12.2019 war noch keine Gegenbeweisméglichkeit enthalten; Eb-
ling/John/Nolden, IWB 2020, S. 199. Im Zweiten Referentenentwurf vom 24.3.2020 wurde der Abs. 2 Satz
vollkommen neu gefasst. Gestrichen wurden die bisherigen Ausfiihrungen zur Hochstvergiitung in Form
eines risikofreien Zinssatzes. Nunmehr wird deutlich, dass das jeweilige Funktions- und Risikoprofil maf-
gebend ist; OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, Rn. 10.129, 10.133-10.142.

1605 Vgl. zweiten Referentenentwurf vom 24.03.20, Teil: Gesetzesbegriindung, 79 mit Verweis auf Rn. 10
.122 Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022.

1606 Vo], OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, Rn. 10.130.

1607 v gl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 1 2021, S. 1098, Rn. 3.98;

1608 o], OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, Rn. 10.130.

1609 Vo], BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 1 2021, S. 1098, Rn. 3.100 i.V.m. Rn. 10.122 der Anlage 1.

1610 o], Merz, Innovative Kalkulationsverfahren von Kreditinstituten im internationalen Vergleich 2001,
97; Eymann, Ubg 2021, S. 157 (166).

1611 Vol Eymann, Ubg 2021, S. 157 (166).
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5.3. Verzinsung der Soll- und Habensalden beim Cash-Pool

Bei der Verzinsung der Soll- und Habensalden liegt nach der Rechtsauffassung des
BFH'®'? ein VerstoB gegen die Grundsitze des sog. formellen Fremdvergleichs'®!? vor,
wenn die vereinbarten Konditionen nicht eindeutig sind. International wiirde dieser Ver-
sto3 gegen den formellen Fremdvergleich aber der Schrankenregelung des Art 9 DBA-
MA unterliegen. Nach dem Verstéindnis der Finanzverwaltung'®!* stellt das Cash-Pooling

eine Liquidititsbiindelung in multinationalen Unternehmensgruppen dar.'®1

Der Cash-Pool-Fiihrer erbringt dabei grundsétzlich lediglich eine funktions- und risiko-
arme Dienstleistung, wobei im jeweiligen Einzelfall das Funktions- und Risikoprofil ent-
scheidend ist.'®'® Die Vergiitung des Cash-Pool-Fiihrers bestimmt sich entsprechend im
Regelfall auf Basis einer kostenorientierten Methode.!¢!” Es ist demnach nach Auffassung
der Finanzverwaltung nicht zu beanstanden, wenn der Kostenaufschlag auf die direkt zu-
zurechnenden Kosten zwischen fiinf Prozent und zehn Prozent betriigt.!*'® Die Finanzie-
rungskosten gehen nicht in die Bemessungsgrundlage ein.'®!® Demnach werden reine Re-

1620 nicht nochmals beaufschlagt.'®*! Dies ist 6konomisch auch zu-

finanzierungskosten
treffend, da insoweit ggf. Uberrenditen entstehen wiirden, die gerade beim Cash-Pooling,
wie im Ubrigen auch bei der Konzernfinanzierung, nicht beobachtet werden. Gerade im
Bereich der Konzernfinanzierung, an sich ein Hilfsgeschdift,'%** ist die Schaffung wesent-

P23 nicht zu beobachten.!®** Vielmehr ist die Ti#tigkeit einerseits spekulativ und

lichen I
nicht geringwertig, andererseits aus einer gewissen Erfahrung der Treasury Abteilung

heraus begriindet und demnach zwar eine anspruchsvolle, jedoch eher routinierte Tétig-

keit 1625

1612 Vo], BFH, Urt. v. 17.1.2018 -1 R 74/15.

1613 Vg, Abschn. 11.1.1.

1614 yg]. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStB1. 12021, S. 1098, Rn. 3.98.

1615 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (85).

1616 yg]. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStB1. 12021, S. 1098, Rn. 3.98 i.V.m. Rn. 10.130 der Anlage 1 (OECD-
Leitlinien 2022, Kapitel 10).

1617y gl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBl. 12021, S. 1098, Rn. 3.98.

1618 Vo], BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 12021, S. 1098, Rn. 3.98.

1619 o], BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 12021, S. 1098, Rn. 3.98.

1620 Vol. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (161).

1621 Vol. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (85).

122 Vol Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).

1623V gl. Pinkernell/Ditz, ISR 2020, 1 (11), zur pauschalierenden Unterscheidung zwischen Routineertriigen
und Uberrenditen als Vereinfachungsfunktion.

1624 Vol. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (85).

1625 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (167).
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Nach den OECD-Leitlinien 2022 soll die Verzinsung auf Basis einer einzelfallbezogenen
Fremdvergleichsanalyse erfolgen.!®?® Dadurch, dass die OECD-Leitlinien 2022 dem
BMF-Schreiben vom 14.7.2021 als Anlage 1 beigefiigt sind, steht diese Rechtsauffassung
der OECD-Leitlinien 2022 ebenfalls im Einklang mit der Rechtsauffassung der Finanz-

verwaltung, %%

5.4. Kritisches Zwischenfazit zu Cash-Pool Fillen

Die Grundgedanken zu den Verrechnungspreismethoden sind m.E. auch auf das Cash-
Pooling zu iibertragen.'%?® Beim Cash-Pooling liegt eine besondere Form der Konzernfi-
nanzierung vor.'®?’ Vor allem ist das Cash-Pooling durch seine Kurzfristigkeit gekenn-
zeichnet.!®? Vollkommen zu Recht sind die Abgrenzungen zwischen langfristigen Kon-
zerndarlehen und tagesaktuellen Cash-Pool Aktivititen einheitlich. Die langfristigen
Konzerndarlehen sind 6konomisch hdher zu verzinsen als kurzfristige, ggf. lediglich ta-
geweise, Cash-Pool Einzahlungen. Beim Cash-Pool ist darauf hinzuweisen, dass sich

auch sog. ,,Sockelbetrige !

ergeben konnen, d.h. eine Cash-Pool Gesellschaft hat tiber
langere Zeit einen Betrag im Cash-Pool, der nicht unter eine Grenze (bspw. 10 Mio. €)

fallt.

1626 Vgl OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, Rn. 10.143-10.146.

1627 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStB1. 12021, S. 1098, Rn. 10.143-10.146 i.V.m. Rn. 10.130 der Anlage
1 (OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10).

1628 Vol. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (85).

1629 Vgl. Merz, Innovative Kalkulationsverfahren von Kreditinstituten im internationalen Vergleich 2001,
97.

1630 Vg1, Vetter/Lauterbach in Lutter/Bayer, Holding-Handbuch, 6. Aufl. 2020, Konzernweites Cash Ma-
nagement — Rechtliche Schranken und Risiken, Rn. 11.1.

1631 Vol. Birsch/Engelen, FR 2019, 990-995.
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6. Ergebnisabfiihrungsvertrag (EAV) und die Auswirkungen auf das Rating

Die Verpflichtung zur Verlustiibbernahme aus einem Ergebnisabfiihrungsvertrag (EAV)
nach § 302 AktG (analog) ist bei der Beurteilung der Kreditwiirdigkeit im Rahmen der
Preisvergleichsmethode und der Kostenaufschlagsmethode zu beriicksichtigen.!6*? Bei
der Preisvergleichsmethode wirkt sich dies in den Vergleichswerten aus. Bei der Kosten-

1633 aus. Dieser Abschnitt

aufschlagsmethode wirkt es sich bei den Standardrisikokosten
befasst sich mit der Frage der Beriicksichtigung im Rahmen des Fremdvergleichsgrund-
satzes gem. § 1 Abs. 1 AStG. Die Auswirkungen, die sich auf die Preisvergleichsmethode
ergiben, werden in der rechtlichen und 6konomischen Reichweite dargestellt. Es handelt
sich um eine Fragestellung von grundsétzlicher Bedeutung, da konzerninterne Finanzie-
rungsvorgange streitig sind, und Ergebnisabfiihrungsvertrage als Conditio-sine- qua-non
fiir die korperschaftsteuerliche Organschaft dabei hiufig vorgefunden werden. Insbeson-
dere sind auch qualitative Merkmale von Bedeutung. Der vereinbarte Konzernzinssatz
muss das 6konomische Gesamtbild des Konzerns abbilden und im Einklang mit dem

Fremdvergleichsgrundsatz stehen. 634

6.1. Okonomische Analyse und Beachtung eines EAV im Konzern

6.1.1. Okonomischer Inhalt des EAV-Anspruchs

Bei der Verlustiibernahme nach § 302 AktG handelt es sich um einen Anspruch im In-
nenverhéltnis der EAV-Tochter gegen die EAV-Mutter. Samtliche handelsrechtlichen
Verluste sind durch die EAV-Mutter auszugleichen. Dabei wird fiktiv der Jahresfehlbe-
trag 1.S.d. § 275 Abs. 2 Nr. 17 bzw. Abs. 3 Nr. 16 HGB berechnet und dieser durch die
gewinnwirksame Aktivierung einer Forderung neutralisiert.!*> Der Anspruch auf Ver-
lustiibernahme entsteht am Bilanzstichtag und wird sofort fillig.'6*® Eine Pflicht zur Zah-
lung unterjihriger Abschlagszahlungen besteht nach der h.M. nicht.!®*” Die Mindermei-
nung geht dagegen davon aus, dass die Insolvenz der EAV-Tochter ausgeschlossen ist,
solange die EAV-Mutter solvent genug bleibt, um ihrer Verpflichtung nach § 302 AktG
analog nachzukommen.!%*® Sofern vor der Aufstellung keine freiwilligen Abschlagszah-
lungen geleistet werden, ist der Anspruch im Zeitraum bis zur Aufstellung der Handels-
bilanz nach §§ 352, 353 HGB mit 5 % zu verzinsen.'%° Operative Verluste der EAV-

1632 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658.

1633 Vgl. Abschn. 111.A.2.3.

1634 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658.

1635 Vgl. Servatius in BeckOK/GmbHG, Konzernrecht, Rn. 195 (Stand: 1.5.2021).

1636 ygl. BGH, Urt. v. 11.10.1999 — II ZR 120/98, NZG 2000, 139.

1637 Vgl. BGH, Urt. v. 19.9.1988 — II ZR 255/87, NJW 1988, 3143; Servatius in BeckOK/GmbHG, Kon-
zernrecht, Rn. 205 (Stand: 1.5.2021); Paschos in Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht5, § 302 AktG Rn. 15.
1638 Vgl. Wede, Die Pflicht zur Verlustiibernahme im GmbH-Vertragskonzern, 2016, S. 73; Altmeppen, 10.
Auflage 2021, Rn. 59 ff.

1639 Vgl. Servatius in BeckOK/GmbHG, Konzernrecht, Rn. 204 (Stand: 1.5.2021).
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Tochter werden daher jéhrlich durch die EAV-Mutter ausgeglichen. Solange dieser An-
spruch gegeniiber der EAV-Mutter werthaltig ist, d.h. bei der EAV-Mutter nicht der Ein-
tritt einer Zahlungsunfahigkeit droht, wird das allgemeine unternehmerische Risiko wirt-
schaftlich auf die EAV-Mutter iibertragen.'64°

Der umstrittene sachliche Umfang der Verlustiibernahmeverpflichtung bei der EAV-Mut-
ter im Vergleich zum Umfang der Verlustiibernahmeverpflichtung bei der EAV-Tochter
kann dahingestellt bleiben, da aufgrund der dynamischen Verweisung auf § 302 AktG
eine uneingeschrinkte Verlustiibernahme i.S.d. Aktienrechts vereinbart wurde. Aus steu-
erlichen Griinden diirfte dies als Voraussetzung fiir die korperschaftsteuerliche Organ-
schaft einer GmbH nach § 17 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 KStG au3erdem bei den meisten EAV-

Konstellationen in der Praxis der Fall sein.'®*!

6.1.2. Zweck der Verlustiibernameverpflichtung

Das deutsche Kapitalgesellschaftsrecht stellt den Kapitalschutz bei der GmbH iiber §§
30, 31 GmbHG und bei der AG nach §§ 57, 62 AktG sicher. Ein Verstof} hat eine Haftung
der Gesellschafter zur Folge. Sofern ein Beherrschungsvertrag oder EAV besteht, wird
dieser Kapitalschutz nach § 291 Abs. 3 AktG bzw. § 30 Abs. 1 Satz 2 GmbHG gelo-
ckert.'%4? Somit dient die Verlustiibernahmepflicht nach § 302 AktG analog dem Gliubi-
gerschutz und dem Schutz der EAV-Tochter als Ausgleich fiir den Wegfall des Kapital-
schutzes.'®* Nach Auffassung des BGH'!®** bilden beim Vertragskonzern EAV-Mutter
und Tochter dadurch eine ,,wirtschaftliche Einheit“.!®*> Die Literatur spricht dabei auch

von einer wirtschaftlichen Fusion auf Zeit. %46

6.2. Beriicksichtigung des EAV dem Grunde nach
Es ist zu betrachten, ob der Anspruch nach § 302 AktG analog aus dem EAV bei der
Beurteilung der Fremdiiblichkeit berticksichtigt werden darf. Die Finanzverwaltung hat

zu dieser Problematik bisher keine Verwaltungsvorschriften oder Hinweise erlassen. ¢4’

1640 Vgl. Wede, Die Pflicht zur Verlustiibernahme im GmbH-Vertragskonzern, 2016, S. 54.

1631 Vol Emmerich in Emmerich/Habersack, 10. Auflage 2022, § 302 AktG Rn. 30a.; Eymann/Grams/Gu-
geler, Ubg 2022, S. 658 (660).

1642 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (660).

1643 Vgl. Servatius in BeckOK/GmbHG, Konzernrecht, Rn. 192 (Stand: 1.5.2021).

1644 ol BGH, Urt. v. 16.9.1985 — I ZR 275/84, NJW 1986, S. 188, 191.

1685 Vgl. Baldamus, Ubg 2009, 484.

1646 Vgl Altmeppen in MiinchKomm/AktG5, Vorbemerkung zu §§ 291 ff. AktG, Rn. 7.; Ey-
mann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (660).

1647 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (660).
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6.2.1. BFH-Rspr. zur Beriicksichtigung des EAV dem Grunde nach

Der BFH hat sich zum EAV bisher nicht explizit geduBlert. Insbesondere helfen die Aus-
fiihrungen des BFH!%*® zum Riickhalt im Konzern als rechtlich nicht bindende Einstands-
verpflichtung vorliegend nicht weiter, wenn ein rechtsverbindlicher Anspruch auf Ver-
lustiibernahme nach § 302 AktG analog besteht und damit eine Art rechtsverbindlicher
Einstandsverpflichtung.'!%*’ Der Fremdvergleich verlangt nach Auffassung des BFH nur
das Wegdenken der Nahestehensbeziehung.!%°° Das Fortbestehen aller iibrigen Beziehun-
gen wird dagegen unterstellt.'®>! Dies gelte insbesondere fiir gesellschaftsvertragliche
Vorgaben oder faktisch vorhandene Sicherheiten. %% Somit wire die Verlustiibernahme-
verpflichtung aus dem EAV zu beriicksichtigen.!%>* Des Weiteren ist bei der Festlegung
der Kreditbedingungen nach Auffassung des BFH primér die zukiinftige wirtschaftliche
Entwicklung in den Fokus zu nehmen.!%%* Folglich ist die wirtschaftliche Entwicklung
mafgeblich und der Umstand, dass eigene Verluste nicht durch thesaurierte Gewinne,
sondern neben den gesetzlichen Riicklagen nur durch die Verlustiibernahme ausgeglichen

werden konnen ist relevant.!6>>

Im Ergebnis miisste der EAV nach der allgemeinen Auffassung des BFH hinsichtlich des
Fremdvergleichs gem. § 1 Abs. 1 Satz 1 AStG bei der Beurteilung der Angemessenheit
von Darlehenszinsen wohl beriicksichtigt werden.'®*¢ Im Ubrigen wird die Verpflichtung
nach § 302 AktG analog in der Rechtsprechung!®” nur hinsichtlich organschaftlicher Fra-
gestellungen beziiglich § 14 KStG diskutiert und nicht als bonitdtserhdhender Faktor bei

der Beurteilung der Fremdiiblichkeit von Darlehenszinsen. !5

6.2.2. FG-Rspr. zur Beriicksichtigung des EAV dem Grunde nach
Das FG Miinchen!®? hat die Beriicksichtigungsfihigkeit des EAV bei der vGA-Priifung

einer anderen Sachverhaltskonstellation negiert.!%®® Die Kl4gerin trug hinsichtlich eines

1661

Upstream-Darlehens in einem Cash-Pool-System vor, dass die bestehende EAV-

1648 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 — I R 4/17, BFHE 273, 440.

1649 Vgl. Hargarten/Seidler, BB 2016, 2795 zu § 264 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 HGB.
1650 Vol Eymann, Ubg 2022, S. 370 (380) m.w.N.

1651 Vgl BFH, Urt. v. 18.5.2021 — 1 R 62/17, DStR 2021, 2522.

1652 vgl. BFH, Urt. v. 29.10.1997 — I R 24/97, BStBI. II 1998, 573.

1633 Vgl Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (660).

1654 Vgl BFH, Urt. v. 18.5.2021 — I R 62/17, DStR 2021, 2522 (2523).

1655 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (660).

1656 Vol. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (660).

1657 Vgl. BFH, Urt. v. 10.5.2017 — 1 R 93/15, BStBI. 11 2019, 278 = FR 2018, 844.
168 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (661).

1659 Vgl. FG Miinchen, Urt. v. 7.7.2014 — 7 K 2688/11, DStRE 2016, 1111.

1660 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (661).

1661 Darlehen, das eine Tochtergesellschaft der Muttergesellschaft gewdhrt.
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Verpflichtung zur Gewinnabfiihrung an die Obergesellschaft zukiinftig eine Aufrech-
nungslage mit der Abfiihrungsverpflichtung als Gegenforderung herbeifiihren werde, so
dass die Forderungen aus dem Darlehen wirtschaftlich als abgesichert zu betrachten seien.
Das FG Miinchen folgte dieser Auffassung nicht, da die Erzielung zukiinftiger Gewinne
unsicher ist und damit nicht die Qualitit einer Besicherung erreicht.'%®? Der BFH hat die-
ses Urteil aus verfahrensrechtlichen Griinden aufgehoben, in der Sache selbst jedoch aus
formellen Griinden!®®® ebenfalls eine VGA bejaht, ohne dabei auf die fehlende Besiche-

rung abzustellen. !¢

Die Begriindung des erstinstanzlichen Urteils ist zwar zutreffend. Zukiinftige Gewinne
sind aufgrund des unternehmerischen Risikos stets unsicher. Der entschiedene Sachver-
halt unterscheidet sich jedoch grundlegend von der vorliegenden Konstellation: Hier steht
die Beriicksichtigung der Verlustiibernahmeverpflichtung, mithin also eine unbedingte
und gewinnunabhéngige Verbindlichkeit gegeniiber der Darlehensnehmerin, im Raum.
Dabher sind keine Riickschliisse fiir die Ausgangsfrage aus dem genannten Urteil moglich
und es sprechen somit keine grundsitzlichen Erwédgungen gegen die Annahme einer fak-
tischen Besicherung durch die Verlustiibernahme-pflicht aus dem EAV. Aus der Revisi-

onsentscheidung konnen ebenfalls keine gegenteiligen Folgerungen gezogen werden, 66

6.2.3. Literatur zur Beriicksichtigung des EAV dem Grunde nach

Die Literatur' %

geht bei der steuerlichen Betrachtung eines Gruppenmitglieds von einem
Kontinuum zwischen dem Konzern- und Einzelrating aus. Die Problematik der Bertick-
sichtigung eines EAV bei der Fremdiiblichkeit von Darlehenszinsen wird dabei, ausge-
hend von der o.g. Rechtsprechung, hauptsédchlich unter dem Gesichtspunkt der Besiche-
rung von Upstream-Darlehen im Cash-Pooling diskutiert.'®®” Teilweise wird vertreten,
dass der Verlustiibernahmeanspruch durchaus als Sicherungsmittel zu beriicksichtigen
sei.!%%® Somit sei hiernach sogar ein EAV, den eine Schwestergesellschaft der EAV-Toch-
ter mit der EAV-Mutter abgeschlossen habe, entsprechend als bonititserhéhend zu be-
riicksichtigen, da die Verpflichtung zur Ergebnisabfiihrung der Schwestergesellschaft an

die EAV-Mutter auch die Verlustiibernahmeverpflichtung der EAV-Mutter gegeniiber

1662 Vgl. FG Miinchen, Urt. v. 7.7.2014 — 7 K 2688/11, DStRE 2016, 1111 (1116).
1663 Im entschiedenen Fall fehlte es an einer klaren, im Voraus abgeschlossenen Vereinbarung mit dem
beherrschenden Gesellschafter, so dass iiber die Folgen des EAV nicht entschieden wurde.

1664 gl BFH, Urt. v. 17.1.2018 — I R 74/15, FR 2019, S. 1005 = BFH/NV 2018, 836.

1665 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (661).

1666 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175); Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (79); Eymann, DB 2022, S.
1209 (1214); Eymann, Ubg 2022, S. 370 (383); Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (661).

167 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (661).

168 Vol Sommer, FR 2015, S. 70.
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der EAV-Tochter absichere. Andere Stimmen lehnen die Beriicksichtigung des EAV

beim Fremdvergleich dagegen ab.!6%

Zwar beziehen sich diese Auffassungen auf die Anwendung des § 8b Abs. 3 Satz 7 KStG
und daher lediglich auf die Frage, ob das Darlehen zwischen fremden Dritten iiberhaupt
gewithrt worden wire (im Gegensatz zur Beurteilung der fremdiiblichen Zinshéhe).'®7°
Die Literatur geht dabei aber von einem universellen Drittvergleich aus, der normiiber-

t,1671

greifend anzuwenden is so dass die Verlustiibernahmeverpflichtung nach dieser Auf-

fassung wahrscheinlich nicht zu beriicksichtigen wire.

Dogmatisch begriindet wird diese ablehnende Auffassung nicht. Vielmehr wird lediglich
apodiktisch festgestellt, dass die Verlustiibernahme nicht zu beriicksichtigen sei. Die Ver-
pflichtung zur Ergebnisabfiihrung sei hingegen aber anzusetzen, so dass aufgrund der
fehlenden Mdglichkeit der Thesaurierung von Gewinnen im Ergebnis ein EAV die Kre-

ditwiirdigkeit der betroffenen Gesellschaft regelmiBig verschlechtere.!®”?

6.2.4. Internationale Rechtsgrundsitze nach Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2020
— implicit und explicit support

Das Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022 stellt auf den ,,Effekt der Konzernzugehorig-
keit“'S73 ab und analysiert, welche Effekte rechtlicher und ékonomischer Natur auf die
bloBe Konzernzugehdrigkeit zuriickzufiihren sind.!¢’* Kapitel 10 der OECD-Leitlinien
2022 verweist auf Kapitel 1 der OECD-Leitlinien 2022 beziiglich der Auswirkungen der
Konzernzugehorigkeit auf die Bedingungen einer Kreditaufnahme.!'®”> Bei Konzerndar-
lehen bezeichnet Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022'%7¢ die Konzernzugehorigkeit im
Sinne eines impliziten Konzernriickhalts als ,,zuféllige Vorteile, die dem multinationalen

Unternehmen allein durch seine Konzernzugehérigkeit entstehen, 1677

Die explizite und schuldrechtlich vereinbarte Unterstiitzung erfahrt 6konomische Beach-
tung und ist nicht als Nullum wegzudeklinieren, nur weil das Resultat, ndmlich die recht-

lich und 6konomisch bessere Bonititseinschitzung, nicht zupasskommt. Das Rating

1689 Vgl. Frotscher in Frotscher/Driien, § 8b KStG, Rn. 424 (Stand: 3.5.2022); Rengers in Brandis/Heuer-
mann, § 8b KStG, Rn. 311 (Stand: Mérz 2022).

1670 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (661).

1671 Vgl. Frotscher in Frotscher/Driien, § 8b KStG, Rn. 422 (Stand: 3.5.2022).

1672 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (661) arg. fiir den umgekehrten Fall der Verbessung
(symmetrisch).

1673 Vgl. OECD-Leitlinien 2020, Tz. 10.76 ff.

1674 Vo, Hiilshorst/Koch, ISR 2016, S. 19 (20,) zu ,,passive association®.

1675 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.76.

1676 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.77.

1677 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (661).
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besteht aus quantitativen und qualitativen Merkmalen.'®’® Im Rahmen der qualitativen
Merkmale kommt eine Beriicksichtigung des Verlustiibernahmeanspruchs definitiv in
Betracht. Rechtlich und 6konomisch liegt nicht lediglich ein ,,...zufdlliger Vorteil, der
dem multinationalen Unternehmen allein durch seine Konzernzugehérigkeit ent-

steht «1679 vor 1680
. .

6.2.5. Kritisches Fazit zur Beriicksichtigung des EAV dem Grunde nach

Im Ergebnis ist die ablehnende Rechtsauffassung beziiglich der Berticksichtigungsfahig-
keit dem Grunde nach nicht tragfihig.'®8! Es iiberzeugt nicht, nur die Nachteile eines EAV
ohne dessen wirtschaftlichen Vorteil beim Fremdvergleich heranzuziehen. Dieser Vorteil
wird auch von Vertretern der Gegenseite eingerdumt, indem diese die ,,biirgschaftsdhnli-

che* Situation betonen. 82

Das Gesellschaftsrecht fiihrt hier zu einer Ubertragung des unternehmerischen Risikos
auf die EAV-Mutter.'®* Die Verlustiibernahmeverpflichtung ist notwendiges Korrelat
zur Ergebnisabfiihrung. Erstere beim Drittvergleich auszublenden und dadurch auch den
starken Glaubigerschutz nach § 303 AktG analog zu ignorieren, wire inkonsistent. Dies
mag bei der Anwendung des § 8b Abs. 3 Satz 7 KStG aufgrund des restriktiven letzten
Halbsatzes (Beschrinkung auf eigene Sicherungsmittel der Gesellschaft) noch vertretbar
erscheinen. Eine entsprechende gesetzgeberische Einschrankung existiert beim Fremd-
vergleich nicht. 6%

Auch aus systematischen Griinden ist die Verlustiibernahmeverpflichtung zu beriicksich-
tigen. Wiirde direkt ein Garantievertrag beziiglich der konkreten Darlehensverbindlich-
keit abgeschlossen werden, bestiinden steuerlich keine Zweifel daran, dass diese Garantie
bei der Preisvergleichsmethode bonitéitserhdhend wirkt.!®3> Eine solche Erklirung wird
zugunsten fremder Dritter regelmaBig nicht erteilt, da es sich i.d.R. nicht um Kreditinsti-
tute handelt. Die gegenteilige Auffassung wiirde daher den Fremdvergleich tibermaBig
einschrinken, wenn sie auf bestimmte Verbindlichkeiten beschriankte Zusagen bertiick-
sichtigt, die unbeschrinkte Verlustiibernahme im Innenverhéltnis als Folge eines Unter-
nehmensvertrages jedoch ausblendet. Dies wiirde willkiirlich Sachverhaltsbestandteile
beim Drittvergleich unberiicksichtigt lassen, die fiir fremde Dritte ggf. relevant wiéren.

Genau dagegen richtet sich der vom BFH postulierte Fremdvergleich, der nur direkte

167 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (380).

167 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Tz. 10.77.

1680 Vo1, Eymann, Ubg 2021, S. 157 (174); Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (662).
181 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (662).

1682 'V gl. Frotscher in Frotscher/Driien, § 8b KStG, Rn. 424 (Stand: 3.5.2022).

1683 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (662).

184 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (662).

185 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (662).
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rechtliche Reflexwirkungen aus dem Nahestehen wie die Nachrangigkeit im Insolvenzfall
zwischen den beiden Transaktionspartnern Darlehensgeber und -nehmer dem Fremdver-

gleich entzieht.

Eine Nichtberiicksichtigung des Anspruchs wiirde auch zu rechtspraktischen Problemen
fiihren: Sofern der EAV nicht beriicksichtigt werden darf, ist es als Folgewirkung fiir die
Zwecke der Bonitétsbeurteilung nicht mehr ausreichend, auf den Jahresabschluss abzu-
stellen, da dieser durch die vollstindige Ergebnisabfiithrung und Verlustiibernahme auf-
grund des EAV nicht mehr aussagekriftig ist. Eine Gesellschaft konnte aufgrund eines
dauerhaft defizitdren Geschiftsbetriebs ohne EAV schon ldngst iiberschuldet oder zah-
lungsunfahig sein und nur noch von der EAV-Mutter fiir Zwecke des Konzerns ,,am Le-
ben gehalten werden*. Genau dieser Gefahr will der Gesetzgeber mit der Verlustiiber-
nahmeverpflichtung begegnen. Wenn der EAV derartig gravierende Auswirkungen fiir
die Kreditwiirdigkeit hat, muss die Verlustausgleichsverpflichtung als direkter Ausfluss

dessen ebenfalls beriicksichtigt werden. 68

Der Anspruch nach § 302 AktG (analog) ist bei der Anwendung der Preisvergleichsme-

thode dkonomisch, folglich auch steuerlich, dem Grunde nach zu beriicksichtigen.!®%’

6.3. Beriicksichtigung des EAV der Hohe nach

Es ist zu wiirdigen, ob die Zinsen bei einer Beriicksichtigung der Verlustiibernahme nach
§ 302 AktG (analog) im konkreten Fall fremdiiblich sind. Fiir den Drittvergleich kommt
es entscheidend darauf an, welchen wirtschaftlichen Wert ein Darlehensgeber der Ver-
pflichtung nach § 302 AktG (analog) ex ante zum Zeitpunkt der Darlehensvergabe bei-
messen wird. Dabei sind nicht nur Kreditsicherheiten im Aulenverhéltnis wie die Garan-
tie oder die Biirgschaft zu beriicksichtigen, sondern alle Faktoren, die die subjektive Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Darlehens beeinflussen (z.B. der rechtlich unverbindliche

Konzernriickhalt).!®3®

6.3.1. Wirtschaftlicher Wert des Anspruchs fiir den Glaubiger

Der Umfang des Anspruchs wurde bereits oben dargestellt. Dessen Inhalt ist also fiir sich
betrachtet wirtschaftlich wertvoll: Die unbeschriankte Verlustiibernahme im Innenverhélt-
nis durch die — ausgehend von den o.g. Ratings — solventere EAV-Mutter und damit die
wirtschaftliche Ubernahme des unternehmerischen Risikos der EAV-Tochter ist fiir die
Darlehensgeberin wirtschaftlich vorteilhaft. Da es sich um einen Anspruch im Innenver-
haltnis zwischen der EAV-Mutter und der EAV-Tochter handelt, konnten sich fiir den

Kreditgeber wesentlich grofere Risiken ergeben als bei Kreditsicherheiten im

1686 Vol. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (663).
187 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (663).
188 Vol Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (81).
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AuBenverhiltnis.'® Beispielsweise billigt der BGH dem Patron selbst im Fall einer har-
ten internen Patronatserklarung unter gewissen Umstédnden ein Kiindigungsrecht zu, so-
fern der Patronierte in eine Krise stiirzt.!®° Eine solche interne Patronatserklirung bietet
den Gléaubigern des Patronierten daher nur einen unsicheren Nutzen. Dementsprechend
ist eine wirtschaftliche Bewertung, die sich auf den Anspruchsinhalt beschrinkt, folglich
nicht ausreichend. Ergénzend ist das mogliche Schicksal des Anspruchs wihrend der Dar-
lehenslaufzeit zu betrachten. Dabei wird unterstellt, dass der EAV auch tatsdchlich so
durchgefiihrt wird, wie es in der Praxis zumindest im Fall einer kdrperschaftsteuerlichen

Organschaft regelmiBig zu erwarten wire.'%%!

6.3.2. EAV-Anspriiche auflerhalb der Insolvenz
Es bedarf es einer kritischen Reflexion, ob der Verlustiilbernahmeanspruch gegen die
EAV-Mutter auflerhalb einer Unternehmenskrise verloren gehen kdnnte, ohne dass die

Gliubigerin dies verhindern kann.'%%?

6.3.2.1. Erlassvertrag (Schulderlasses nach § 397 BGB)

Es droht das Risiko eines Schulderlasses nach § 397 BGB, der zivilrechtlich jederzeit
moglich ist, da es sich um einen Anspruch im Innenverhéltnis zwischen EAV-Mutter und
EAV-Tochter handelt. Dagegen liee sich einwenden, dass ein ordentlicher und gewis-
senhaft handelnder Geschéftsleiter nicht grundlos auf eine Forderung verzichten wiirde.
Dieser Denkfigur bedarf es hier jedoch nicht: Ein solcher Verzicht auf die Verlustiiber-
nahme ist nach § 302 Abs. 3 AktG analog wéhrend der Laufzeit bereits gesetzlich ausge-
schlossen und nach Beendigung des Vertrags erst drei Jahre nach Eintragung der Been-
digung des EAV in das Handelsregister moglich, so dass fiir einen Darlehensgeber erst
zu diesem Zeitpunkt ein Risiko bestehen wiirde. Bei der Beendigung des EAV greift ein
besonderer Glaubigerschutz, auf den noch zuriickzukommen sein wird. Wihrend der
Laufzeit des EAV ist ein Erlassvertrag also ausgeschlossen und mindert nicht den wirt-

schaftlichen Vorteil aus Sicht der Darlehensgeberin.'¢%?

6.3.2.2. Riickwirkende Beseitigung des EAV

Daneben konnten der EAV und damit auch die Verlustiibernahmeverpflichtung zum
Nachteil der Glaubiger riickwirkend (etwa aufgrund einer vertraglichen Vereinbarung)
aufgehoben werden oder von Anfang an nichtig sein. Dies ist nach der Rechtsprechung
bei einer GmbH als EAV-Tochter nicht mdglich.!%** Hiernach sind nichtige Vertriige nach

1689 7 B. Grundschuld oder Biirgschaft.

1690 vgl. BGH, Urt. v. 20.9.2010 — I ZR 296/08, NJW 2010, S. 3442 (S. 3444).

1691 Vgl. zur adversen steuerlichen Rechtsfolge bei einer Nichtdurchfiihrung R 14.5 Abs. 8 KStR 2022.
1992 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (663).

1693 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (663).

1694 Vgl BGH, Urt. v. 5.11.2001 — I ZR 119/00, NJW 2002, 822.

266



den Grundsétzen der fehlerhaften Gesellschaft als wirksam zu behandeln und kénnen nur
ex nunc beendet werden. Die Glaubiger werden somit aufgrund der Publizitdtswirkung
des Handelsregisters vor einer riickwirkenden Aufthebung oder Nichtigkeit des EAV ge-
schiitzt. Auch insoweit wird der wirtschaftliche Wert der Verlustiibbernahmeverpflichtung
aus Sicht der Darlehensgeberin also nicht gemindert.!®

6.3.2.3. Beendigung des EAV

Des Weiteren konnte der EAV zum Nachteil der Glaubiger gekiindigt werden, so dass
der Verlustiibernahmeanspruch ex nunc entfallt. Auf die bereits entstandenen Anspriiche
hinsichtlich der bisherigen Verluste hat dies indessen keine Auswirkungen.'¢% Alle bis
dahin aufgelaufenen handelsrechtlichen Verluste wiren von der EAV-Mutter uneinge-
schriankt auszugleichen. Fraglich ist dagegen, welchen Schutz die Glaubiger der EAV-
Tochter nach einer solchen Kiindigung angesichts des Wegfalls der Unterstiitzung durch
die solventere EAV-Mutter genieen. Gem. § 298 AktG analog hat die Geschiftsfiihrung
der EAV-Mutter unverziiglich die Beendigung des Vertrags zur Eintragung ins Handels-
register anzumelden. Nach der Bekanntmachung im Handelsregister haben die Glaubiger
gem. § 303 Abs. 1 Satz 1 AktG analog sechs Monate Zeit, um Sicherheitsleistungen fiir
ihre begriindeten Forderungen zu verlangen. Dieser Anspruch ist als Schutz der Gliubiger
fiir die oftmals fehlende Uberlebensfihigkeit der EAV-Tochter zu verstehen,'®’ da sie
sich beim Eingehen der Forderung regelméBig auf die Zahlungskraft der EAV-Mutter

verlassen.!6%%

6.3.2.3.1. Umfasste Forderungen

Begriindet ist eine Forderung 1.S.d. § 303 Abs. 1 Satz 1 AktG analog bei Dauerschuld-
verhiltnissen, wenn der Vertrag abgeschlossen wurde. Die Filligkeit ist nicht relevant.'®”
Bei einem Darlehen handelt es sich um ein Dauerschuldverhéltnis. Daher ist beziiglich
des genauen Umfangs des Anspruchs auf Sicherheiten nach § 303 AktG analog beziiglich

41700

der Rechtslage aufgrund eines Grundsatzurteils des BGH vom 7.10.201 zu differen-

zieren: Zum Zeitpunkt der Darlehensgewihrung umfasste der Anspruch als Obergrenze

den kiinftig filligen Gesamtbetrag (also den Darlehensbetrag und alle Zinszahlungen'’°"),

1695 Vgl Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (663).

169 Vgl. Servatius in BeckOK/GmbHG, Konzernrecht, Rn. 251, m.w.N. (Stand: 1.5.2021).
1697V gl. Schuster/Dirmeier, ZIP 2018, S. 308.

168 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (664).

169 Vgl. Veil/Wall in BeckOGK/AktG, § 303 AktG Rn. 13, m.w.N. (Stand: 1.7.2022).

1700 vgl. BGH, Urt. v. 7.10.2014 — Il ZR 361/13, NZG 2014, 1340.

1701 Problematischer ist das Sicherungsinteresse bei unbefristeten Dauerschuldverhiltnissen; Krigar, BRZ

2020, S. 12 (19).
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wobei das konkret zu bestimmende Sicherungsinteresse des Glaubigers als begrenzender

Faktor nach Auffassung der stindigen Rechtsprechung dahinter zuriickbleiben kann.!7%?

Der BGH!"” entschied, dass bei Dauerschuldverhiltnissen eine Nachhaftungsbegren-
zung geboten sei, die aus Griinden der Rechtssicherheit zeitméBig genau bestimmbar sein
miisse. Hiernach sei der Anspruch nach § 303 AktG aufgrund der entsprechenden An-
wendung der Nachhaftungsregeln in §§ 26, 160 HGB und § 327 Abs. 4 AktG auf Forde-
rungen begrenzt, die vor Ablauf von fiinf Jahren nach Bekanntmachung des EAV fillig
werden. Im Ergebnis wiirde der zukiinftige Anspruch nach § 303 AktG analog aus der
Sicht der Vertragspartner mindestens den Tilgungsanspruch und, je nach Sicherungsinte-

resse, auch den Anspruch auf die Zinsen umfassen.!”%*

6.3.2.3.2. Anspruchsinhalt

Der exakte Anspruchsinhalt ist zu wiirdigen. Die EAV-Mutter kann dann entweder (nach
ihrer Wahl) hochwertige Sicherheiten nach §§ 232 BGB ff.!7% an die Gliubiger leisten,
um die Forderung vollstindig zu sichern, oder nach § 303 Abs. 3 Satz 1 AktG analog
selbst eine Biirgschaft fiir die Forderung abgeben und damit direkt fiir die Schuld haften.
Ein ordentlich und gewissenhaft handelnder Geschéftsleiter wiirde diesen Anspruch re-
gelmdBig geltend machen, da es wirtschaftlich sinnvoll ist, fiir eine ungesicherte Darle-
hensforderung und die entsprechenden Zinsen unentgeltliche Sicherheiten zur vollstandi-
gen Absicherung der Forderung zu erhalten. Aulerdem wird der Darlehensvertrag unter
fremdem Dritten regelmifBig in Kenntnis des EAV abgeschlossen. Entfillt die Absiche-
rung durch die EAV-Mutter, wiirde ein fremder Dritter eine Wiederherstellung dieser
faktischen Absicherung regelméafig anstreben. Entscheidet sich die EAV-Mutter hinge-
gen dafiir, Sicherheiten nach §§ 232 BGB ff. zu stellen, handelt es sich nicht mehr um
eine unbesicherte Forderung. Somit stellt die Beendigung des EAV ex ante zum Zeitpunkt
der Darlehensgewéhrung keinen Nachteil fiir die Glaubiger der EAV-Tochter dar, da das
Gesellschaftsrecht fiir den weggefallenen Verlustiibernahmeanspruch im Innenverhéltnis
einen Ausgleich vorschreibt.!”%

6.3.2.4. Insolvenz der Unternehmensgruppe
Das Worst-Case-Szenario wire eine Insolvenz der gesamten Unternehmensgruppe, eine
anschlieBende Liquidation durch den Insolvenzverwalter und der Untergang samtlicher

Gesellschaftereinlagen der EAV-Tochter aufgrund der vorrangigen Befriedigung aller

1702 vVgl. BGH, Urt. v. 18.3.1996 — I ZR 299/94, NJW 1996, S. 1539; Altmeppen in MiinchKomm/AktGS5,
§ 303 AktG Rn. 29.

1703 Vgl BGH, Urt. v. 7.10.2014 — 11 ZR 361/13, NZG 2014, S. 1340.

1704 Vol. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (664).

1705 Vgl. Z.B. Geld, Schuldbuchforderungen, Hypotheken etc.

1706 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (664).
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Fremdkapitalgeber. Die Anteile wéren infolgedessen vollstindig abzuschreiben und es
wiirden handelsrechtliche Aufwendungen entstehen. In der entsprechenden Hohe des
handelsrechtlichen Jahresfehlbetrags der EAV-Tochter besteht dann ein Anspruch gegen-
iiber der EAV-Mutter aus § 302 AktG analog, der zur Tilgung des Darlehens eingesetzt

werden kann.'77

6.3.2.5. Zinsaufwendungen

Auch die Zinsaufwendungen beziiglich des Darlehens begriinden in Form des daraus re-
sultierenden Jahresfehlbetrags Anspriiche der EAV-Tochter gegeniiber der EAV-Mutter
aus § 302 AktG analog, sofern keine eigenen Ertrdge (etwa aus Dividenden) zum Aus-

gleich zur Verfiigung stehen.!”*

6.3.2.6. Kritisches Zwischenfazit bez. der Anspriiche nach AktG auflerhalb der In-
solvenz

Wihrend der Laufzeit des EAV besteht aus Sicht der Darlehensgeberin kein Risiko, dass
der Geschiftsbetrieb die Schuldentilgungsfihigkeit der EAV-Tochter gefdhrden konnte,
solange die EAV-Mutter ihre Verpflichtung aus dem EAV erfiillen kann. Die Bonitét der
EAV-Tochter ist folglich sehr eng mit der Bonitidt der EAV-Mutter verkniipft. Nach einer
Kiindigung des EAV vor einer Insolvenz hat die EAV-Mutter entweder gesetzlich nor-
mierte Sicherheiten zu stellen oder sich selbst fiir die Forderung zu verbiirgen. Im letzte-
ren Fall wire die Glaubigerin in einer &hnlichen Position wie die (konzernexternen) Glau-
biger mit der EAV-Mutter als Garantiegeberin. M.E. wire mithin auch ein dhnlicher Zins-

satz anzuwenden.'’?

6.3.3. EAV-Anspriiche innerhalb des Insolvenzverfahrens

6.3.3.1. § 302 AktG analog

Der Insolvenzgrund der Uberschuldung nach § 19 InsO ist wihrend der Laufzeit ausge-
schlossen, solange die EAV-Mutter zahlungsfihig ist,!’'? da entsprechende Forder-ungen
aufgrund des Anspruchs auf Verlustiibernahme zu aktivieren sind. Anders ist die Lage
beim Insolvenzgrund der Zahlungsunfdhigkeit: Ein unabhingiger Darlehensgeber wiirde
sich nicht auf vorteilhafte Mindermeinungen verlassen, wonach ein Verlustausgleich
auch unterjahrig erfolgen miisste. Daher ist zum Nachteil des Darlehensgebers davon aus-
zugehen, dass keine Pflicht zur Zahlung unterjahriger Abschlagszahlungen auf die Ver-

lustiibernahmeverpflichtung besteht.!”!!

1197 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (665).

178 Vol Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (665).

179 Vgl Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (665).

1710 Vol. Petersen/Epler in Sonnleitner/Witfeld, Insolvenz- und Sanierungssteuerrecht, 2. Auflage 2022,
Kapitel 4, Rn. 224.

"1 Vel Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (665).
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Sofern die EAV-Tochter in einen Liquidititsengpass geraten sollte, der in einer Zahlungs-
unfdhigkeit nach § 17 InsO miindet, wiirde mit der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens
die Verfiigungsgewalt iiber das Vermogen der EAV-Tochter gem. § 80 InsO auf den In-
solvenzverwalter iibergehen. Dieser wiirde zur Mehrung der Insolvenzmasse alle Ansprii-
che, also auch den Anspruch nach § 302 AktG analog, gegeniiber der EAV-Mutter im
Namen aller Glaubiger geltend machen. Mit der Eroffnung des Insolvenzverfahrens wird
der EAV kraft Gesetzes'’'? oder nach anderer Auffassung durch eine Kiindigung aus
wichtigem Grund'”!* beendet. Es treten weiterhin die 0.g. Rechtsfolgen hinsichtlich der
Beendigung des EAV ein. Die EAV-Mutter hat also alle Verluste des bis zur Er6ffnung

laufenden Rumpfwirtschaftsjahres zu ersetzen.'”!*

6.3.3.2. § 303 AktG analog

Fraglich ist dagegen die Sicherung der Glaubigeranspriiche nach Beendigung des EAV
aufgrund einer Insolvenz. Nach Auffassung des BGH wandelt sich der o.g. Anspruch auf
die Stellung von Sicherheiten nach § 303 AktG analog im Insolvenzfall in einen unmit-
telbaren Zahlungsanspruch gegen die EAV-Mutter um.!”"> Auch hier liegt eine #hnliche
Situation wie bei der Darlehensgldubigerin und dem Kapitalmarkt vor. Umstritten ist da-
bei jedoch, ob dieser Anspruch dem einzelnen Gliubiger zusteht oder nach § 93 InsO

analog vom Insolvenzverwalter geltend zu machen ist.!7!¢

Ein fremder Dritter wiirde als Darlehensgeber bei einer unklaren Rechtslage ex ante von
der fiir ihn nachteiligsten Auffassung ausgehen. Somit ist davon auszugehen, dass § 93
InsO analog auf den Anspruch aus § 303 AktG analog im Insolvenzfall Anwendung fin-
det. Das heif3t, dass die Darlehensgldubigerin den Anspruch nicht direkt gegen die EAV-
Mutter geltend machen kann, sondern dass nur dem Insolvenzverwalter der EAV-Tochter
diese Befugnis wihrend des anhdngigen Insolvenzverfahrens zusteht. Wenn der Insol-
venzverwalter bspw. einen Anspruch i.H.v. 10 Mrd. € geltend macht und so die Insol-
venzmasse mehrt, erhélt er dafiir eine Mindestvergiitung nach § 2 Abs. 1 Nr. 9 InsVV
1.H.v. ca. 20 Mio. €, die durch Zuschldge nach § 3 InsVV in der Praxis regelmaBig hoher
ausfdllt. Mithin kommt die Verlustiibernahme durch die EAV-Mutter wihrend einer In-
solvenz infolge einer Zahlungsunfahigkeit nicht vollstindig den Glaubigern zugute, da

der Insolvenzverwalter eine entsprechende Vergiitung erhdlt. Die potentielle

1712 vgl. BGH, Urt. v. 14.12.1987 — I ZR 170/87, NJW 1988, S. 1326 (S. 1327).

1713 Vgl. Petersen/Epler in Sonnleitner/Witfeld, Insolvenz- und Sanierungssteuerrecht, 2. Auflage 2022,
Kapitel 4, Rn. 226.

1714 ygl. BGH, Urt. v. 14.12.1987 — 11 ZR 170/87, NJW 1988, S. 1326 (S. 1327 ).

1715 Vgl BGH, Urt. v. 11.11.1991 — II ZR 187/90, DNotZ 1992, S. 721 (S. 724).

1716 Ablehnend: Schuster/Dirmeier, ZIP 2018, S. 308; befiirwortend: Bork, ZIP 2012, S. 1001.
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Insolvenzverwaltervergiitung erscheint aber im Verhéltnis zur gesamten Darlehensforde-
1717

rung gering.
6.3.3.3. Bankenpraxis

Die Bankenaufsicht macht den Kreditinstituten keine expliziten Vorgaben hinsichtlich
der Bestimmung von Kreditausfallrisiken, sondern schreibt lediglich die allgemeinen
Mindestanforderungen an ein Risikoklassifizierungsverfahren vor.!”!® Aufgrund der ggf.
langen Dauer eines Insolvenzverfahrens verlangen konzernexterne Kreditgeber regelmai-
Big Kreditsicherheiten, um eine direkte Zugriffsmdglichkeit auf das Vermdgen des Si-
cherungsgebers zu ermodglichen und den oben beschriebenen ldngeren Umweg iiber den
Insolvenzverwalter (und die Verfahrenskosten) zu vermeiden. Auch der BGH sieht in der
Verlustiibernahmeverpflichtung keine Kreditsicherheit im eigentlichen Sinne, da die In-

solvenz der Gesellschaft dadurch nicht ausgeschlossen wird.!”"’

Ein Anspruch im Innenverhéltnis stellt zwar keine Kreditsicherheit im Sinne einer unmit-
telbaren zivilrechtlichen Verwertungsmdglichkeit fiir den Darlehensgeber dar und die
Zahlungsunfihigkeit der EAV-Tochter bleibt im Gegensatz zur Uberschuldung weiterhin
auch bei Solvenz der EAV-Mutter moglich. Gleichwohl schliefit dies nicht aus, dass der
Anspruch als sonstiger wirtschaftlicher Faktor bzw. faktische Absicherung eine positive
Auswirkung auf die Kreditwiirdigkeit hat,!’?° da die Erfiillung aller Verbindlichkeiten
durch die Ubertragung des unternehmerischen Risikos auf die EAV-Mutter wirtschaftlich
gesichert wird. Dies ist sachlicher Ausfluss des Prinzips, dass ein ver-einbarter Konzern-
zinssatz das 6konomische Abbild des Konzerns'’?! darstellen muss. Dabei sind alle Um-

stinde des Einzelfalls zu wiirdigen.!”*?

6.3.3.4. Kritisches Zwischenfazit bez. der Anspriiche nach AktG innerhalb des In-
solvenzverfahrens

Der Anspruch nach § 302 AktG analog hat m.E. einen positiven Effekt auf die Kredit-
wiirdigkeit der EAV-Tochter, da die Bonitidt der EAV-Mutter deutlich hoher ausfallt und
der Ausgleichsanspruch gesetzlich besonders vor einem Untergang geschiitzt ist, so dass
er nur durch einen addquaten Ersatz (direkte Biirgschaft der EAV-Mutter oder gesetzlich
normierte [hochwertige] Sicherheiten) verloren gehen kann. Die Verlustiibernahmever-
pflichtung nach § 302 AktG analog stellt einen wirtschaftlichen Vorteil dar, den ein

17 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (665).

1718 Vo, BaFin-Rundschreiben 10/2021 (BA) v. 16.8.2021, BTO 1.4 Risikoklassifizierungsverfahren.

1719 vgl. BGH, Urt. v. 19.9.1988 — 11 ZR 255/87, NJW 1988, S. 3143 (3147).

1720 Vgl. Schmidt, Urteilsanmerkung zum BGH, Urt. v. 19.9.1988 —II ZR 255/87, NJW 1988, 3143 (3149).
1721 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642); Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175); Eymann, DB 2021, S. 573
(581); Eymann/Lickteig, Ubg 2022, S. 72 (79); Eymann, DB 2022, S. 1209 (1214); Eymann/Grams/Guge-
ler, Ubg 2022, S. 658 (666).

1722 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (666).
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Darlehensgeber auBlerhalb des Konzernverbunds zinsmindernd beriicksichtigt hétte. Da-
bei handelt es sich jedoch nur um einen bonititsbeeinflussenden Faktor, der nicht den

Vorteil eines klassischen Kreditsicherungsmittels erreicht.!”??

6.4. Gesamtkritisches Fazit zur Beriicksichtigung des EAYV bei der Konzernfinan-
zierung

Die Bonitét der EAV-Mutter wirkt sich positiv auf die Bonitdt der EAV-Tochter aus. Im
Ergebnis wird die Bonitit der EAV-Tochter durch die Ubertragung des unternehmeri-
schen Risikos an die Bonitit der EAV-Mutter bzw. das Gruppenrating angenihert.!7?*
Dies ist auch steuerlich fiir Zwecke des Fremdvergleichs gem. § 1 Abs. 1 Satz 1 AStG zu
beriicksichtigen. Hinsichtlich des o.g. Grundsatzurteils des BGH zu § 303 AktG!7*® sei
angemerkt, dass sich in dhnlichen Fillen keine Anderungen der Ausfiihrungen ergeben,
sofern die Darlehenslaufzeit maximal fiinf Jahre betrégt. Auch bei langfristigeren Darle-
hen wére zu priifen, ob nicht die Beendigung des EAV ein Recht zur auBlerordentlichen

1726

Kiindigung zur Folge hitte," *® so dass die Félligkeit innerhalb des befristeten Zeitraums

nach Beendigung des EAV sichergestellt wére und sich die gleichen oben beschriebenen

Schlussfolgerungen ergeben wiirden.!”’

Bei der Priifung der Kiindigungsmoglichkeiten ist darauf zu achten, ob beim konkreten
Darlehensverhiltnis deutsches Recht zur Anwendung kommt. Ferner sollte bei dhnlichen
Sachverhalten nach dem o.g. Grundsatzurteil gepriift werden, ob die Ausfithrungen des
BGH zu befristeten Darlehensverhiltnissen {iberhaupt Anwendung finden.!”?® Die Situa-
tion bei einem unbefristeten Mietverhdltnis oder Arbeitsverhdltnis unterscheidet sich
deutlich von einem langfristigen (Endfélligkeits-) Darlehen mit einer ex ante vereinbarten
Laufzeit. Dabei steht die Hohe der Darlehensforderung aufler Frage. Ebenso kann die
Gesamtsumme der Zinsen ex ante ermittelt werden. Dagegen ist bei einem unbefristeten
Dauerschuldverhéltnis die genaue Summe der Nachhaftung zum Zeitpunkt des Vertrags-

schlusses noch unklar.!”?®

Nach der hier vertretenen Auffassung wire eine Differenzierung erforderlich, die die
BGH-Rechtsprechung so nicht vornimmt. Die obigen Uberlegungen konnen sich auch

bei einer AG als Darlehensnehmerin ergeben, da § 302 AktG hier direkt zur Anwendung

1723 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (666).

1724 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (666).

1725 BGH, Urt. v. 7.10.2014 — I1 ZR 361/13, NZG 2014, S. 1340.

1726 Vgl. Altmeppen in MiinchKomm/AktG5, § 303 AktG Rn. 32; zu Darlehensverhiltnissen im Speziellen
s. auch § 490 BGB.

1727 Vgl. Altmeppen in MiinchKomm/AktG5, § 303 AktG Rn. 32; zu Darlehensverhiltnissen im Speziellen
s. auch § 490 BGB.

728 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (666).

1729 7 B. die zukiinftige Vergiitung des Arbeitnehmers.
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kommt. Aufgrund der rechtlichen Rahmenbedingungen diirfte es sich jedoch bei der

Mehrheit der Tochtergesellschaften im Konzernverbund entsprechend um GmbHs han-

deln 1730

1730 Vgl. Eymann/Grams/Gugeler, Ubg 2022, S. 658 (666).
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C. Risikokontrollansatz i.R.d. Konzernfinanzierung

1. Funktionsanalysen i.R.d. Konzernfinanzierung

Das BMF!7! definiert im Schreiben vom 14.7.2021 die Kontrolle iiber Risiken. Als Kon-
trolle iiber ein Risiko wird die Féahigkeit definiert, Risiken einzugehen sowie Risiken zu
managen und diese Entscheidungsfunktionen auch tatséchlich auszuiiben. Im Wesentli-
chen sind i.R.d. Konzernfinanzierung, die folgenden Funktionen und Risiken zu kontrol-

lieren:

e Kreditausfallrisiko!”*?,

1733

e Refinanzierungsrisiko '*° und das

e Zinsinderungsrisiko'”*.

1.1. Das Kreditausfallrisiko

Das Kreditausfallrisiko ist, aufgrund der Begrifflichkeit des Eigennamens, bereits weit-
gehend selbst erkldrend. Im Ereignis fillt der Kredit aus, d.h. der Schuldner wird zah-
lungsunfahig und die Restschuld oder Gesamtschuld wird ggf. nicht mehr zuriickgezahlt.
Die Wahrscheinlichkeit, ob ein Kredit ausfillt, hingt von verschiedenen Faktoren ab.
Diese werden in den Standardrisikokosten'’*> abgebildet, dort bei der Ausfallwahrschein-
lichkeit'*. Im Wesentlichen werden diese Kosten durch den erwarteten Verlust!”*’ ein-
kalkuliert, welche durch das Rating des Konzerndarlehensnehmers determiniert wer-
den.'”*® Zur Bewertung von Kreditausfallwahrscheinlichkeiten eignen sich auch Credit
Default Swaps (CDS), die empirisch beobachtet werden kénnen.!”*® CDS sind dadurch
charakterisiert, dass diese im Wesentlichen gehandelt werden, um Kreditrisiken zu ver-
kaufen (zu tauschen). CDS stellen CDO (Collateralized Debt Obligation = strukturierten
Kreditprodukte) dar.!74°

1.2. Das Refinanzierungsrisiko
Bereits 1854!74! setzte sich Hiibner mit der Goldenen-Bank-Regel!7*? und dem Risiko aus

der Refinanzierung auseinander:

1731 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 -1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI. 12021, S. 1098.
1732 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (373).

1733 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (373).

1734 ygl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (374).

1735 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (165).

1736 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (166).

1837 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 7. Aufl. 2019, S. 493.
1738 Vgl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (165).

1739 Vgl. Spremann/Gantenbein, Zinsen, Anleihen, Kredite 2007, S. 358.

1740 Vgl Ramaswamy, managing credit risk in corporate bond portfolios 2004, S. 210.
1741 Vgl. Hiibner, Die Banken 1854, S 28, S. 59.

1742 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 7. Aufl. 2019, S. 404.
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»Der Credit, welchen eine Bank geben kann, ohne Gefahr zu laufen, ihre Verbind-
lichkeiten nicht erfiillen zu konnen, muss nicht nur dem Betrage, sondern auch in

der Qualitiit dem Credite entsprechen, welchen sie genieft!’*

In einer idealen Welt ist demnach zu postulieren, dass bez. Betrag und Qualitét (hier im
Schwerpunkt die Laufzeiten seinerzeit) exakt iibereinstimmen.!”** So fiihrt Hiibner!’#’

weiter aus:

,,[Die Bank] kann daher mit Geldern, welche jeden Augenblick zuriickgefordert
werden konnen, nur solche Geschdifts machen, aus welchem sie das Geld ebenfalls

Jjeden Augenblick wieder herauszuziehen vermag. “!"*®

Mit zunehmender Bedeutung kurzfristig abrufbarer Einlagen (bspw. beim Cash-Pooling
oder sonstigem Kontokorrentkredit) wiirde die strenge Auslegung dieser Regeln dazu
fiihren, dass auch Kredite zunehmend kurzfristig zu vergeben sind.!’*’ Das Refinanzie-
rungsrisiko wire dann obsolet, da nicht vorhanden. Dies ist mitnichten der Fall. Generell
ist ein Refinanzierungsrisiko vorhanden. So ist es in praxis unvorstellbar, dass 1:1 kurz-
fristige Refinanzierungskredite auch nur kurzfristig vergeben werden und umgekehrt.
Dies stellte auch bereits Hiibner'™*® 1854 fest und wies auf diese Gefahr der Diversifika-
tionen von Refinanzierungen einerseits und auf die Diversifikationen vergebener Kredi-

ten andererseits hin:

»Wie Kaffee und Zucker verschiedene Waaren, so sind es auch stets kiindbare,
ein- oder mehrmonatliche Kredite; man kann nicht den langen Kredit geben, wenn
man nur den kurzen empfangen hat, ohne die grofie Gefahr zu laufen, den letzteren

nicht zuriickgeben zu konnen.

1.3. Das Zinsanderungsrisiko
Das Zinsdnderungsrisiko hingt mit der Verdanderung von Zinssitzen und den dadurch

verursachten Verdnderungen der Marktpreise, von zinsreagiblen Finanztiteln

1743 Vgl. Hiibner, Die Banken 1854, S 28.

178 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 7. Aufl. 2019, S. 404.
1745 Vgl. Hiibner, Die Banken 1854, S 28, S. 59.

1746 Vgl. Hiibner, Die Banken 1854, S. 59.

1747 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 7. Aufl. 2019, S. 404.
1748 Vgl. Hiibner, Die Banken 1854, S 28.
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(Anleihen'’, Einlagen'’*° respektive Zinsderivaten!”!), zusammen.!”>? Im Wesentli-

chen sind drei Ausprigungen von Zinsinderungen am Markt zu beobachten!”?:

1. Festzinsrisiken aus unterschiedlichen Zinsbindungsdauern auf Aktiv- und Passiv-
seite (inkongruente Refinanzierung'’>?).

2. Variable Zinsdnderungsrisiken aus unterschiedlichem Zinsanpassungsverhalten
variabel verzinslicher Positionen.

3. Abschreibungsrisiken aus Marktriickgdngen von Aktivposten.

Da die wirtschaftliche Zukunft nicht vollstindig prognostiziert werden kann, sind die

Zins- und Kurséinderungen unsicher und es bedarf dadurch einer Kontrolle.!”

Beispiel 32 zu Festzinsrisiken!7>¢

Eine Konzernfinanzierungsgesellschaft (Rating A) reicht im Jahr 2022 ein Konzern-
darlehen iiber 500 Mio. € an eine Tochtergesellschaft (Rating BB) aus. Die Darle-
hensdauer betrigt 10 Jahre und der Zinssatz belduft sich auf 2,0% p.a. Da im Jahr
2022 die einjidhrigen Referenzzinssétze bereits wieder steigen sollen, kalkuliert die
Konzernfinanzierungsgesellschaft mit 2,0%. Die Refinanzierung erfolgt tatséchlich
bei einer fremden Bank zu einem Refinanzierungszinssatz (derzeit in 2022 noch ne-
gativ) zzgl. 0,5%. Stellt sich im Jahr 2027 heraus, dass der Refinanzierungszinssatz
in Summe mit der Marge 1.H.v. 0,5%, hoher wird als die vertraglich zugesicherten
2,0% im Konzern, erleidet die Konzernfinanzierungsgesellschaft nunmehr ab 2027
einen pagatorischen Verlust.

Die Kontrolle des Festzinsrisikos liegt bei der Konzernfinanzierungsgesellschaft. Diese,
und nur diese, hat in dem vorherigen Bsp. den moglichen Verlust zu ertragen und zu
kompensieren, sofern dieser Verlust im Jahr 2027 eintritt. Die Einschitzung der Entwick-
lung des dynamischen Refinanzierungssatzes obliegt der Konzernfinanzierungsgesell-
schaft und diese steht in der Verantwortung fiir ihre Prognose. Féllt der dynamische Re-

finanzierungssatz, steigt zwangslaufig der Zinsgewinn der Konzernfinanzierungsgesell-

1749 Vgl. Zantow, Finanzierung 2004, S. 155.

1730 Vgl. Wohe, Einfithrung in die Allgemeine BWL 2013, S. 540.

151 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 7. Aufl. 2019, S. 609.

1752 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 7. Aufl. 2019, S. 585.

1733 Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 7. Aufl. 2019, S. 585 unter Verweis auf
Schierenbeck, Grundziige der Betriebswirtschaftslehre: Studienausgabe 2008, S. 294 ff.

1754 Vgl. Eymann, DB 2022, S. 1273 (1274).

1755 Vgl. Spremann/Gantenbein, Zinsen, Anleihen, Kredite 2007, S. 77.

1756 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (374).
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schaft. Steigt der dynamische Refinanzierungssatz, so sinkt entweder der Zinsgewinn o-

der es entsteht ein Zinsverlust bei der Konzernfinanzierungsgesellschaft.

Beispiel 33 zu variablen Zinsinderungsrisiken'”’

Eine Konzernfinanzierungsgesellschaft (Rating A) reicht im Jahr 2022 ein Konzern-
darlehen iiber 500 Mio. € an eine Tochtergesellschaft (Rating BB) aus. Die Darle-
hensdauer betrdgt 10 Jahre und der Zinssatz belduft sich auf einen einjdhrigen Refe-
renzzinssatz zzgl. 2,0% Marge. Die Konzernfinanzierungsgesellschaft legt Bonds
zur Refinanzierung im Jahr 2022 auf. Diese Bonds zur Refinanzierung werden fix
(Kupon zum Ausgabezeitpunkt) mit 0,5% verzinst. Dann kommen Emissionskosten
i.H.v. 0,5%'7°® hinzu. Danach betriigt der jihrliche Gesamtaufwand fiir die Refinan-
zierung 1,0%. Die Konzernfinanzierungsgesellschaft mochte im Jahr 2022 fristen-
kongruent refinanzieren. Es erfolgt, aufgrund der Fristenkongruenz, eine jéhrliche
Anpassung der Zinssédtze im Konzern. Danach ist nun der Refinanzierungszins fix
und der konzerninterne Zinssatz variabel. Sinkt jetzt aber der konzerninterne Zins-

satz, aufgrund fallender Refinanzierungszinssitze, erleidet die Konzernfinanzie-

rungsgesellschaft ggf. auch hier wieder einen Verlust.

Auch in diesem Bsp. obliegt die Kontrolle des variablen Zinsanderungsrisikos der Kon-
zernfinanzierungsgesellschaft. Diese hat in dem vorherigen Bsp. den moglichen Verlust
zu ertragen und zu kompensieren, sollte der konzerninterne Zinssatz sinken, da die Refe-
renzzinssitze fallen. Die Einschitzung der Entwicklung des dynamischen Refinanzie-
rungssatzes obliegt der Konzernfinanzierungsgesellschaft und diese steht in der Verant-
wortung fiir ihre Prognose. Die Prognose der Konzernfinanzierungsgesellschaft war in
diesem Fall, dass der Referenzzinssatz zukiinftig wieder steigt, was im Jahr 2022 nicht
abwegig ist. Zeigt bspw. das Jahr 2024 oder das Jahr 2025 eine andere Entwicklung (wei-
ter fallende oder stagnierende Referenzzinssitze), so erleidet die Konzernfinanzierungs-

gesellschaft einen Verlust oder zumindest einen Minderzinsgewinn.

Beispiel 34 zu Abschreibungsrisiken aus Marktwertriickgéingen'’>’

Die Konzernfinanzierungsgesellschaft beschlieft zu Beginn des Jahres 2022 zehn-
jéhrige Sparbriefe (sog. Aufzinsungstyp mit Zinszahlungen am Laufzeitende) zu 0,5
% zu verkaufen. Die dafiir zuflieBenden Mittel werden in Form von 6ffentlichen 10-
Jahres-Anleihen (Zerobonds) zu 0,7 % reinvestiert. Eine restriktive Geldpolitik
fithrt, aufgrund der aktuellen Zinsentwicklung im Jahr 2022, zu einem Anstieg der

langerfristigen Zinssétze. Dies hat, rein bezogen auf den Zinssatz, keine Auswirkun-

gen, da dieser 10 Jahre lang gesichert ist. Allerdings ist der Kurs der Bonds

1757 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (374).
178 Vol. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1639).
1759 In Anlehnung an Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 7. Aufl. 2019, S. 585.
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(Zerobonds) gefallen und eine Abschreibung hat nicht zu erfolgen. Das Abschrei-
bungsrisiko ist demnach m.E. ohne Auswirkung auf die Gesamtrendite und lediglich
tempordr. Demnach liegt hier zwar ein theoretisches Risiko vor, dies ist aufgrund
des temporéren Effektes nicht final einzuschitzen. Hiervon ausgenommen sind Zah-
lungsausfille. Ein Zahlungsausfall kann selbstredend eine Teilwertabschreibung
notwendig machen und birgt ein entsprechendes Risiko. Ferner ist bspw. eine nega-
tive Emissionsrendite eines Zerobonds von Interesse, was Abschreibungen anbe-
langt. Dabei stellt sich die Frage, ob dies tatsdchlich eine Abschreibung ist. M.E.
darf in den Fillen negativer Emissionsrenditen jedoch von vornherein nur der nied-

rigere Riickzahlungswert aktiviert werden.

Beim Anleihegliubiger sind Zerobonds mit den AK zu aktivieren.!”®® Die Forderung des
Anleihegliubigers steigt bis zum Einlosezeitpunkt auf den Riickzahlungsbetrag an.!7®!
Insoweit sind zu jedem Bilanzstichtag der auf das abgelaufene Wj. entfallende Zins und
Zinseszinsbetrag erfolgswirksam zu vereinnahmen und dem Aktivposten zuzuschrei-
ben.!”62 Kurswertiinderungen sind bei der Bewertung zu beriicksichtigen.!’®* Im vorheri-
gen Bsp. obliegt die Kontrolle der Abschreibungsrisiken aus Marktwertriickgédngen der
Konzernfinanzierungsgesellschaft. Die Konzernfinanzierungsgesellschaft ging, durchaus
begriindet, davon aus, dass der Zerobond pari zu 100 % zuriickgezahlt wird und, dartiber
hinaus, noch die aufgelaufenen Zinsen ausbezahlt werden. Dies ist auch in aller Regel der
Fall. Der Kurs des Zerobonds sank zwar, dies hat m.E. lediglich einen temporéren Effekt
und keine Auswirkungen auf den effektiven Zinssatz. Folglich hat dies auch keine Aus-

wirkungen auf die Gesamtrendite'”%*.

2. Auslagerung von Funktionen und Risiken und EuGH-Rechtsprechung

Die Konzernfinanzierungsgesellschaft tragt u.U. 6konomisch wesentliche Risiken. Soll-
ten andere (weitere) Anspriiche im Konzern, bspw. Ausgleichsanspriiche der Konzern-
obergesellschaft ggii. der Konzernfinanzierungsgesellschaft, vorhanden sein, sind diese
gesondert auf ihren Okonomischen Gehalt hin zu wiirdigen. Dies fordert auch der

BFH!"%. Entscheidend ist jedoch der Fremdvergleichsgrundsatz und das Leistungsgefiige

1760 gl Schiffers/Strahl/Fuhrmann/Veit in Korn, Einkommensteuergesetz, 1. Aufl. 2000, 136. Lieferung,
§ 5, Rn. 267.

1761 Vgl. Schiffers/Strahl/Fuhrmann/Veit in Korn, Einkommensteuergesetz, 1. Aufl. 2000, 136. Lieferung,
§ 5, Rn. 267.

1762 Vo], BMF, Schr. v. 5.3.1987,1VB 2 - S 2133 - 1/87, BStB11 1987, S. 394; Briesemeister/Hoffimann/Na-
cke in L/B/P, §§ 4, 5 EStG Rn. 1327 (April 2017); Schiffers/Strahl/Fuhrmann/Veit in Korn, Einkommen-
steuergesetz, 1. Auflage 2000, 136. Lieferung, § 5, Rn. 267.

1763 Vgl. Arnold in ABC der Bilanzierung 2021/2022, Zerobonds, Rn. 598.

1764 \gl. Eymann, DB 2020, S.1273 (1275).

1765 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 — 1R 4/17.

278



zwischen den Vertragsparteien, hier zwischen der Konzernfinanzierungsgesellschaft
(Konzerndarlehensgldubigerin) und der Tochtergesellschaft (Konzerndarlehensnehme-
rin).!7% Funktionen und Risiken konnen ausgelagert werden. Das Outsourcing ist in der
Betriebswirtschaftslehre ein probates Mittel. Beim Outsourcing zielen Unternehmungen
auf eine Verringerung ihrer Leistungstiefe oder ihrer Leistungsbreite ab und gliedern be-

stimmte Bereiche, Funktionen oder Prozesse ganz aus.'”®’

3.1. Auslagerung von Funktionen und Risiken

Weiter ist zu analysieren, inwieweit Risiken bei der Konzernfinanzierung outgesourced
werden konnen. Dieses Outsourcing ist bereits aus dem Versicherungswesen oder Fonds-
management bekannt.!”®® Gerade dabei wird das Risiko seitens des Versicherten auf die
Versicherung verlagert, da der Versicherte etwaigen Schaden (Realisierung der Risiken)

H'7% auch diesem Outsour-

im Zweifel selbst nicht tragen kann. Okonomisch folgt der BF
cing-Gedanken. Gleichwohl kann dafiir durch die Risiko- oder Funktionsiibernahme ein

weiteres Entgelt zu entrichten und fremdvergleichskonform sein.

Beispiel 35!77°

Die in Luxemburg sitzende Konzernfinanzierungsgesellschaft ist mit A gerated.
Diese Konzernfinanzierungsgesellschaft vergibt ein Konzerndarlehen zu 2% (unter-
stellt unstreitig arm’s length) an die inléndische TG (BBB-Rating). Der risikolose
Zinssatz soll, lediglich annahmegemaB, gleich der risikolosen Rendite sein und 1%
betragen. 1% sind demnach, nach Auffassung des BMF!'7"! vom 14.7.2021, die Hohe
der Vergilitung, bei mangelnder Risikokontrollfdhigkeit. Hat die Konzernfinanzie-
rungsgesellschaft bspw. nun alle oder teilweise Funktionen und Risiken, nebst Kon-
trolle dariiber, ausgelagert (Outsourcing), bspw. an die Konzernobergesellschaft
B.V. in den Niederlanden, steht nun im Raum, ob im Inland eine Versagung des
Zinssatzes 1.H.v. 1% (Differenz 1% risikolos vs. 2% vereinbart) erfolgen kann. Die
ausgelagerten (Outsourcing) Unterfunktionen miissten weiter analysiert werden. Die
2% vereinbarter Zinssatz wiren aufzugliedern in einen risikolosen Anteil (hier 1%)

und weiterer Unterfunktionen und Unterrisiken (hier 1%).

1766 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 — 1R 4/17, Rn. 51, 52.

1767 Vgl. Kutschker/Schmid, Internationales Management 2008, S. 537.

1768 W gl. OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 1, Rn. 1.70.

1769 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021, I R 4/17.

170 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1771 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 — 1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI. 12021, S. 1098, Rn. 3.92.
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1772

Dabei herrscht ein signifikanter Gegensatz zwischen dem BMF-Schreiben' '~ und der

Rspr. des BFH!773. Letzterer urteilt:

,,Der Umstand, dass die darlehensgebende konzerninterne Finanzierungsgesell-
schaft (eigene Anm.. hier im Bsp. in Luxemburg sitzende Konzernfinanzierungs-
gesellschaft) im Falle einer durch einen Kreditausfall ausgelosten Krise wahr-
scheinlich von der Konzernspitze finanzielle Unterstiitzung erfahren wiirde, hat
keinen Einfluss auf das Leistungsgefiige der mit den Konzerngesellschaften abge-
schlossenen Darlehensvertréige oder auf die Bewertung der im Rahmen der Dar-

‘

lehensverhdltnisse zu erbringenden gegenseitigen Leistungen.

Im vorherigen Bsp. betrifft die weitere Transaktion (Leistungsstrang der Auslagerung von
Funktionen und Risiken, nebst Kontrolle) jedoch Luxemburg und die Niederlande, also
allein die Konzernfinanzierungsgesellschaft und die Konzernobergesellschaft. Deutsch-
land ist davon nicht betroffen. Der Zinssatz i.H.v. 2% ist steuerlich, so ist die Annahme,
angemessen i.S.v § 1 Abs.1 S. 1 AStG. Der BFH!7’* beschrinkt sich auf das Leistungs-
geflige der Vertragsparteien. Diese Vertragsparteien sind Konzernfinanzierungsgesell-
schaft in Luxemburg und die inlindische TG. Da hier vollkommen kontrire Ansichten
zwischen BMF!”7° und BFH!”7® herrschen, sind die OECD-Leitlinien 2022, die im Ubri-
gen als Anlage zum BMF-Schreiben vom 14.7.2021'777 enthalten sind, zu beachten. Die
OECD-Leitlinien 2022 nehmen zur Risikokontrolle Stellung:

»Wenn der Darlehensgeber nach sachgerechter Abgrenzung nicht die Kontrolle
tiber die mit der Darlehensgewdhrung verbundenen Risiken ausiibt oder nicht die
finanzielle Kapazitit besitzt, die Risiken zu tragen, sollten diese Risiken dem Un-
ternehmen zugeordnet werden, das die Kontrolle ausiibt und iiber die finanzielle
Kapazitit verfiigt, sie zu tragen.*!"’8

Die weitere Analyse, die m.E. zudem im Raum steht, ist die, ob sich nunmehr die Kon-
zernfinanzierungsgesellschaft in Luxemburg, aufgrund der Auslagerung von Risiken und
Kontrollfunktionen, diese Funktionen zurechnen lassen kann. Das Kapitel 1 der OECD-
Leitlinien 2022 bezieht zur Auslagerung von Funktionen und Risiken, nebst deren Kon-
trolle, Stellung:

1772 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 —IV B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBL. 1 2021, S. 1098, Rn. 3.92.
1773 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 — I R 4/17, BFHE 273, 440 = ISR 2021, 479, Rn. 52.

1774 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021,1 R 4/17, Rn. 52.

1775 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 — 1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI. 12021, S. 1098.

1776 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021, I R 4/17, Rn. 52.

1777 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 — IV B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI1. 12021, S. 1098, Anlage 1.
1778 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.25.
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wAngenommen, ein Anleger beauftragt einen Fondsmanager, auf seine Rechnung
Kapital zu investieren. Je nachdem was zwischen Anleger und Fondsmanager ver-
einbart ist, konnte letzterer befugt sein, im Namen des Anlegers laufende Beteili-
gungsinvestitionen in einer Weise zu tdtigen, die den Risikoprdferenzen des Anle-
gers entspricht, wobei das Risiko des Wertverlusts der Anlagen allerdings vom
Anleger getragen wird. In einem solchen Fall kontrolliert der Anleger das Risiko

iiber vier relevante Entscheidungen...“!"”

,Die Entscheidung iiber seine Risikoprdferenzen (1) und somit tiber die erforder-
liche Diversifizierung der an die Investitionen gekniipften Risiken, die Entschei-
dung, den besagten Fondsmanager'’®" (2) zu beaufiragen (oder den Vertrag mit
ihm zu kiindigen), die Entscheidung tiber den Umfang (3) der dem Fondsmanager
libertragenen Befugnisse und iiber die Ziele (4), die dieser erreichen soll sowie
die Entscheidung tiber die Hohe des Kapitals, das der Fondsmanager fiir ihn ver-

walten soll, trifft allein der Anleger*.'™!

Ubertragen auf das vorherige Beispiel entscheidet die Konzernfinanzierungsgesellschaft
in Luxemburg, dass diese die (oder teilweise) Funktionen und Risiken, nebst deren Kon-
trolle, auslagert. Das betrifft dem Grunde nach die Auslagerung als auch des Umfangs

nach, welche Funktionen und Risiken, nebst deren Kontrolle, ausgelagert werden.

3.2. Differenzierung zwischen Missbrauchsvermeidung (bspw. § 42 AO) und Ver-
rechnungspreisbestimmung (arm’s length) i.S.v. § 1 Abs. 1 S. 1 AStG

Es driingt sich der Eindruck auf, dass die Sichtweise des BMF-Schreiben v. 14.7.2021'7%2
einerseits eine Fremdvergleichspriifung abdecken soll, gleichwohl den Charakter einer
Missbrauchsvermeidungsvorschrift aufweist.!’®* Das BMF-Schreiben!”®* bindet die Fi-
nanzverwaltung, nicht jedoch den Steuerpflichtigen.!”®> Von daher ist allenfalls von einer
verwaltungsinternen ,,Missbrauchsvermeidungsanweisung* die Rede.!”®® Die Regelung
im BMF-Schreiben!”®” weist darauf hin, dass Steuer-gestaltungen vermieden werden sol-

len. Eine Missbrauchsvermeidungsvorschrift ist jedoch m.E. im Gesetz zu verankern.'”®®

1779 V gl. OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 1, Rn. 1.70.

1780 Vgl. Berk/DeMarzo, Grundlagen der Finanzwirtschaft, 2019, S. 458 zum Fondsmanager tiefergehend.
1781 v gl. OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 1, Rn. 1.70.

1782 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 — IV B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBIL. 12021, S. 1098, Rn. 3.92.

178 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1784 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 — 1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI. 12021, S. 1098, Rn. 3.92.

1785 Vgl Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1786 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1787 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 — 1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI. 12021, S. 1098, Rn. 3.92.

1788 Vgl Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).
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Fehlt es an einer gesetzlichen Grundlage, und sieht der BFH!”*® dies zudem auch an-

1790 F'7°! wohl vor Gericht

ders' ”", wie es hier der Fall ist, wird die Rechtauffassung des BM
scheitern.!”? Als Rechtsgrundlage kommt bspw. § 42 AO (Missbrauch von rechtlichen
Gestaltungsmoglichkeiten) in Betracht.!”®* Der § 42 AO ist im Einzelfall zu wiirdigen.!”*
M.E. ist auf die hohen Hiirden zur Anwendung des § 42 AO hinzuweisen, wonach dieser

i.d.R. nicht ohne Weiteres anwendbar ist.!”*?

3.3. EuGH-Rechtsprechung Rs. Cadburry Schweppes zur Auslagerung von Funkti-
onen (Outsourcing)

Die nachfolgende Darstellung erfolgt kursorisch und lediglich in Bezug auf mogliches
Outsourcing von Funktionen, Risiken und deren Kontrolle i.R.d. Hinzurechnungsbesteu-
erung gem. §§ 7-14 AStG (Ab 2021 §§ 7-13 AStG) bis zur Verabschiedung des ATAD-
UmsG!” im Jahr 2021.!7°7 Die nachfolgenden Grundsitze beziehen sich im Wesentli-
chen auf europdisches Territorium. Territorial ausgenommen sind demnach Drittstaaten

(Ausnahme bei der Kapitalverkehrsfreiheit!7%%).!7?

Der EuGH'™ hat im Fall Cadburry Schweppes im Zusammenhang mit der britischen
CFC-Regelung (analog der deutschen Hinzurechnungsbesteuerung seinerzeit nach §§ 7-
14 AStG) und der Auslegung europarechtliche Anforderungen an nationale Controlled-
Foreign-Company-Regelungen ("CFC-Regelungen") formuliert.!®’! Die betroffene Ge-
sellschaft hatte im Urteilsfall'®*? selbst keine sachliche und personelle Ausstattung, denn

das von ihr betriebene Wertpapiergeschéft wurde durch eine Managementgesellschaft im

1789 Vgl BFH, Urt. v. 18.5.2021 — I R 4/17, BFHE 273, 440 = ISR 2021, 479, Rn. 52.

1790 Vgl. Abschn. 11.4.b.

1791 ygl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 — 1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI. 1 2021, S. 1098, Rn. 3.92.

1792 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1793 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1794 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1795 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

179 Vol. Gesetz zur Umsetzung der Anti-Steuervermeidungsrichtlinie (ATAD-Umsetzungsgesetz — ATAD-
UmsG) v. 25.6.2021, BGBI. 12021, 2035.

197 Vgl Eymann, Ubg 2022, S. 370 (375).

1798 Vgl. Korte in Calliess/Ruffert, EUV/AEUV 6. Auflage 2022, AEUV Art. 49 (ex-Art. 43 EGV) [Nie-
derlassungsfreiheit], Rn. 39-42.

179 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (375).

1800 Vol EuGH, Urt. v. 12.09.2006 - C-196/04, Rs. Cadburry Schweppes.

1801 Vol, Frischmuth, StuB 2007, S. 65-68.

1802 Vo], EuGH, Urt. v. 12.09.2006 - C-196/04, Rs. Cadburry Schweppes.
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Wege des Outsourcing wahrgenommen.'®” Das Outsourcing war seinerzeit durch den
EuGH %% nicht beanstandet worden.!8%

Die durch das ATAD-UmsG!8% erst kiirzlich neugefasste Hinzurechnungsbesteuerung
gem. §§ 7 bis 13 AStG bestimmt, dass die niedrigbesteuerten passiven Einkiinfte einer
ausldandischen Zwischengesellschaft unter bestimmten Bedingungen dem beherrschenden
Gesellschafter im Inland zugerechnet und dort nachbesteuert werden.!'*"” Die aktuelle An-
derung des § 8 Abs. 2 S. 3 AStG ist demnach, in Bezug auf Zwischengesellschaften!8%,
angepasst worden:

,Die Titigkeit muss durch hinreichend qualifiziertes Personal selbstdndig und ei-

genverantwortlich ausgeiibt werden.* 3%

Das Outsourcing ist insoweit es die aktuelle Hinzurechnungsbesteuerung gem. §§ 7-13
AStG und ,passive Einkiinfte* betrifft, nicht mehr moglich.'®!® Die europarechtliche
Konformitdt der aktuellen Hinzurechnungsbesteuerung gem. §§ 7-13 AStG ist derzeit in

1811 1812

steuerlichen Diskussion ®", gleichwohl nicht Schwerpunkt dieser Dissertation.

3. Kritisches Zwischenfazit zum Risikokontrollansatz i.R.d. Konzernfinanzierung

Der BFH"*! urteilte, dass der Umstand, die darlehensgebende konzerninterne Finanzie-
rungsgesellschaft im Falle einer durch einen Kreditausfall ausgeldsten Krise ggf. von der
Konzernspitze finanzielle Unterstiitzung erfahren wiirde, keinen Einfluss auf das Leis-
tungsgefiige hat.'"*!* Ebenso wenig sind davon die mit den Konzerngesellschaften abge-
schlossenen Darlehensvertriage oder die Bewertung der im Rahmen der Darlehensverhalt-

nisse zu erbringenden gegenseitigen Leistungen betroffen.'®!> Der BFH'8!° [iisst demnach

1803 Vgl. Biinning/Miihle, BB 2006, S. 2159 (2160).

1804 ygl. EuGH, Urt. v. 12.09.2006 - C-196/04, Rs. Cadburry Schweppes.

1805 Vol Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1806 Vo], Gesetz zur Umsetzung der Anti-Steuervermeidungsrichtlinie (ATAD-Umsetzungsgesetz — ATAD-
UmsG) v. 25.6.2021, BGBI. 12021, S. 2035.

1807 Vol Hornicke/Kraft, ISR 2022, 1.

1808 Vol Mattern in AStG - eKommentar, § 8 Einkiinfte von Zwischengesellschaften (Fassung vom
01.01.2015), Rn. 1; Wassermeyer in Wassermeyer/Baumhoff, Verrechnungspreise international verbunde-
ner Unternehmen 2014, S. 94, Rn. 2.81.

1809 Vol Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1810 Vol Hirnicke/Kraft, ISR 2022, S. 1 (3).

B Vol Hirnicke/Kraft, ISR 2022, S. 1 (3).

1812 Vol Eymann, Ubg 2022, S. 370 (376).

1813 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021,1 R 4/17, Rn. 52.

1814 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (373).

1815 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021, 1 R 4/17, Rn. 52.

1816 Vgl BFH, Urt. v. 18.5.2021, 1 R 4/17, Rn. 52.
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das Outsourcing zu, auch und insbesondere was Funktionen, Risiken und deren Kontrolle

i.R.d. Konzernfinanzierung, anbelangt.'8!”

Das BMF!'#!8 positioniert sich hierzu diametral gegenlautend.'®'® Nach Rechtsauffassung
des BMF!82° steht der Finanzierungsgesellschaft als Vergiitung fiir die Hingabe des Ka-
pitals nur ein Entgelt bis zur Hohe einer risikolosen Rendite zu, wenn diese Finanzie-
rungsgesellschaft einem Steuerpflichtigen Kapital zur Verfiigung stellt und nicht die Fa-
higkeit und die Befugnis besitzt, das Risiko von Investitionen in einen finanziellen Ver-
mogenswert zu kontrollieren oder es zu tragen.'®?! Dabei verweist das BMF auf die An-
lage 1'% insbesondere die Abschnitte aus Kapitel 1 (Rn. 1.100, 1.103, 1.108 bis 1.116
der Anlage 1) der OECD-Leitlinien 2022.!823

Die gegenldufige Auffassung der OECD-Leitlinien 2022 in Kapitel 1 (Rn. 1.70) zum
Fondsmanager wird dabei nicht genannt.'®>* Der EuGH setzte sich bereits mit Outsour-

1825

cing in der Rs. Cadburry Schweppes > auseinander und lief3 dies fiir den sog. Aktivtest

bei der Hinzurechnungsbesteuerung zu. '8

Okonomisch und vom Rechtsgedanken her ist diese Rspr. auf die Konzernfinanzierung
libertragbar.'®?” Es handelt sich dabei um die Wiirdigung von wirtschaftlicher Betiitigung
(Aktivititstest).'8?® Seinerzeit wurde das Outsourcing europarechtlich bei der Anwen-
dung der §§ 7-14 AStG nicht beanstandet.'®?° Dies war wirtschaftlich méglich und auch
sinnvoll. Selbst ohne Riickgriff auf den EuGH!®* befiirwortet der BFH!33! die Moglich-

keit des Outsourcings.'**?

Im Ergebnis iiberzeugt die Rechtsauffassung des BFH'®* und auch 6konomisch ist die

unschidliche Mdoglichkeiten eines Outsourcings bei der Konzernfinanzierung zu

817 vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).

1818 Vo], BMF, Schr. v. 14.7.2021 -1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI. 12021, S. 1098.

819 Vol Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).

1820 ygl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 -1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStB1. 1 2021, S. 1098.

1821 'ygl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 -1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI1. 1 2021, S. 1098, Rn. 3.92.
1822 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 -1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStB1. 1 2021, S. 1098, Anlage 1.
1823 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).

1824 Vgl. Abschn. 11.4.a.

1825 Vgl. EuGH, Urt. v. 12.09.2006 - C-196/04.

1826 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).

1827 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).

1828 Vg, Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).

1829 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).

1830 Vo], EuGH, Urt. v. 12.09.2006 - C-196/04, Rs. Cadburry Schweppes.

1831 'vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021, IR 4/17, Rn. 52.

1832 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).

1833 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021 -1V B 5 - S 1341/19/10017 :001, BStBI. 1 2021, S. 1098.
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befiirworten.!®3 Lediglich das Leistungsgefiige zwischen der Konzernfinanzierungsge-
sellschaft und dem Konzerndarlehensnehmer ist ma3gebend. '33* Sollte wie im vorherigen
Bsp. 35 Luxemburg und Niederlande keine konzerninterne Transaktion fiir die Uber-
nahme von Funktionen und Risiken (Kontrollen) feststellen (wollen), so hat dies keine
Auswirkung auf den 6konomisch angemessenen Zinssatz, den die inldndische TG ent-
richtet.'®3¢ Das sind die 2%, die (so der unterstellte Sachverhalt in Bsp. 35) steuerlich,

dkonomisch und fremdvergleichskonform dokumentiert wurden. 3%’

1834 Vgl Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).
1835 Vgl. Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).
1836 Vol Eymann, Ubg 2022, S. 370 (377).
187 A.A. Jahn, IStR 2022, 123 (125).
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D. Gegeniiberstellung der Rechtsauffassung des BFH, der Finanzverwaltung und
der OECD-Leitlinien 2022 in Bezug auf die determinierenden Parameter einer 6ko-
nomischen Zinssatzbemessung

Die folgende Tabelle stellt die Rechtsauffassung des BFH, der Finanzverwaltung und der
OECD-Leitlinien 2022 in Bezug auf die determinierenden Parameter einer 6konomischen

Zinssatzbemessung gegeniiber. '8

1. Allgemeine Definitionen iSd Artikel 9 Abs. 1 DBA-MA

BFH/FG-Rechtspre- |§ 1 AStG!%*® und Finanzver-| OECD-
chung waltung!840 Leitlinien 2022,
Kapitel 10
e Geltung |o Ja,'*! der Fremd-|e Ja,gem. § 1 Abs.3 AStG.|e Ja; Abschn.
der all-| vergleich verlangt zusitzlich Rn. 3.4: Die B.1""**  und
gemei- das  Wegdenken|  Zugehorigkeit des Stpfl.|  Rn. 10.5.ff.
nen Defi- der Nahestehens- zu einer multinationalen
nition beziechung.  Das Unternehmensgruppe  ist
des Fortbestehen aller zu berticksichtigen.
Fremd- tibrigen Beziehun- Es sind nicht die Gewinne
ver- gen wird unter- zu ermitteln, die der Stpfl.
gleichs stellt: 542 erzielt hitte, wenn er
nach BFH'®$: Beriick-|  giinzlich unabhingig ge-
Art. 9 sichtigung  von wesen wire, sondern bei
Abs.1 evtl. ,,hoherer Kre- Vereinbarung von Bedin-
OECD- ditwiirdigkeit* gungen, wie zwischen
MA durch Konzernzu- voneinander unabhéngi-
gehorigkeit  bel gen Dritten.

1838 Vgl. Eymann/Lickteig, Ubg 2022, 72 (87).

1839 In der Fassung des ATAD-Umsetzungsgesetz (ATAD-UmsG) vom 25.6.2021, BGBL. 1 2021, 2035.
1840 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 1 2021, S. 1098.

1841 Vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001, I R 103/00, BStBI II 2004, 171; BFH, Urt. v. vom 6.4.2005, I R 22/04,
BStBI 112007, 658.

1842 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - I R 62/17, Revisionsurteil zu FG Kéln, Urt. v. 29.6.2017 - Az: 10 K
771/16 (zur Nachrangigkeit): Der Fremdvergleich verlangt nur das "Wegdenken" der Nahestehensbezie-
hung. Das Fortbestehen aller {ibrigen Beziehungen wird unterstellt; BFH, Urt. v. 29.10.1997 - I R 24/97,
BFHE 184, 482, BStB1 11 1998, 573.

1843 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - 1R 4 /17 ist das Revisionsurteil zu FG Miinster, Urt. v. 7.12.2016 - 13 K
4037/13 K,F. Dabei ist unklar inwieweit die Konzernzugehdrigkeit beim Fremdvergleich wegzudenken
oder nicht wegzudenken ist. Jedenfalls fithrt der BFH in Rn. 57 des Urt. v. 18.5.2021 - 1R 4 /17 aus, dass
durch die Konzernzugehdrigkeit eventuell eine hohere Kreditwiirdigkeit der Konzerngesellschaft resultie-
ren kann, die sich wiederum beim Stand-alone-Rating durch Anpassungen (Adjustments) bemerkbar macht.
1844 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 1 und Rn. 10.5 ff.
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Stand-alone-Ra-

ting
e Sperrwir-|e Nein; BFH|e Nein; gem. § 1 Abs.1 Satz|e Nein!8%
kung (2021):!8% Termi- 1 AStG gehdren Verrech-
durch nus der Bedingun- nungspreise zu den Be-
Art. 9 gen ist weit zu ver- dingungen.'8%

Abs. 1|  stehen.!3%

OECD- |e Entgegen: BFH
MA dem| (2015)."®*  Son-
Grunde derbedingungen
nach (formeller Fremd-
vergleich) unter-

liegen der Sperr-

wirkung, 1848

e Malfige- |e Zeitpunktdes Ver-{e § 1 Abs. 3 S. 4 AStG:|e Zeitpunkt der
bender tragsabschlus- Zeitpunkt der Vereinba- Durchfiihrung
Zeit- ses. 1831 rung des Geschiftsvor-|  des Ge-
punkt fiir falls. schiftsvor-
den e Rn. 3.38 Zeitpunkt des| falls.!®?
Fremd- Vertragsabschlusses und
vergleich nicht Erfiillungszeitpunkt.

e Fiktion |e Ja, nach dem|e Ja, allgemeine Definition|e Ja, sowohl

der Rechtsinstitut des in§ 1 Abs. 1S. 3 AStG. die Perspek-
doppelten or-le Rn. 3.1: Ob eine Vergii- tive des Kre-
dentlichen  und tung zu entrichten und ditgebers als

185 Vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - I R 32/17, Neuverhandlung BFH, Urt. v. 19.6.2019 wegen Art. 9 OECD
mit Bezug auf BFH, Urt. v. 27.2.2019 - I R 73/16, BStBI. II 2019, 394, das inzwischen durch BVerfG,
Beschl. v. 4.3.2021 - 2 BvR 1161/19 aufgehoben worden ist.

1836 Vgl. Busch, IStR 2020, 326 (329).

1847 Vgl. BFH, Urt. v. 24.6.2015 - 1 R 29/14, BStBI. 11 2016, 258; BMF, Schr. v. 29.3.2011 - IVB5-S
1341/09/10004, BStB1. 12011, 277.

188 BFH, Urt. v.27.2.2019 - 1R 73/16, BStBI. 112019, 394, Rn. 27 mit Verweis auf BFH, Urt. v. 11.10.2012
-1 R 75/12, BStBI. 11 2013, 1046.

1849 Vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - 1R 62/17.

1850 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Abschn. B.1, Rn. 10.4. — 10.10.

1851 ygl. BFH, Urt. v. 9.3.1983 - I R 182/78, BStBI. Il 1983, 744; BFH, Urt. v. 18.5.2021 -1 R 4/17, Rn.47:
»..-dass der mafsgebliche Zeitpunkt fiir die Priifung auf eine vGA grundsdtzlich der Zeitpunkt des Vertrags-
schlusses ist*; st. Rspr. BFH, Urt. v. 22.4.1971 - I R 114/70, BFHE 102, 268, BStBI. 11 1971, 600, BFH,
Urt. v. 12.9.2018 - 1R 77/16, BFH/NV 2019, 296.

1852 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 3, Rn. 3.69, 5.27 ff.
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Informa-
tions-
transpa-

renz1853

gewissenhaften

Geschiftslei-

ters. 84

ggf. in welcher Hohe ein
Fremdvergleichspreis an-
zusetzen ist, richtet sich
nach der Denkfigur des
doppelten  ordentlichen
und gewissenhaften Ge-

schaftsleiters.

auch die des
Kreditneh-
mers und ver-
fiigbare
Handlungsal-
ternativen
sind zu beach-

ten.1855

e Umfang
der Mit-
wir-
kungs-
pflichten
gem. § 90
Abs. 3
AO

BFH: Ermittlung
des maligeblichen
Fremdvergleichs-
preis unter Be-
riicksichtigung al-
ler Umstdnde des
Einzelfalls.

Die Mitwirkungs-
pflicht ist auf die
am besten geeig-
nete Methode be-
schriinkt.!86

Der Stpfl. muss
nicht fir Verpro-
bungszwecke der
Finanzverwaltung
zu jeder erdenkli-

chen

Zu den Beweismitteln ge-
horen Unterlagen und Da-
ten nahestehender Perso-
nen, die der Finanzbe-
horde eine Verprobung
der Angemessenheit der
Preise ermdglichen.'#%
Die Finanzbehorden wih-
len die richtige geeig-
netste Verrechnungspreis-
methode selbst aus.

Bei Berichtigung durch
die  Alternativmethode
gilt: Die hierfiir erforder-
lichen Informationen sind
vom  Steuerpflichtigen

vorzulegen. 8%

Keine perso-
nelle Ein-

schrankung.

1853 Vgl. Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).
1854 ygl. BFH, Urt. v. 16.3.1967, BStBI. 111 1967, 626; BFH, Urt. v. 17. 5. 1995 - 1 R 147/93.
1855 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Abschn. C.1.1, Rn. 10.19 und 10.51.
1856 Vol. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - I R 4/17; die Entscheidung dariiber, wie der Fremdvergleich im Einzelfall
durchzufiihren ist, obliegt dem FG (BFH, Urt. v. 06.04.2005 - I R 22/04, BStBI. I1 2007, 658; BFH, Urtt. v.
27.2.2003 — 1R 46/01, BFHE 202, 241, BStBI. 11 2004, 132). Dieses muss bei der Ermittlung des ,,fremd-
iiblichen Preises allerdings beachten, dass es hdufig fiir die betreffende Leistung nicht ,,den” Fremdver-

gleichspreis, sondern eine Bandbreite von Preisen geben wird. In einem solchen Fall ist bei der Berechnung

der vGA von dem fiir den Steuerpflichtigen giinstigsten Vergleichspreis auszugehen; BFH, Urt. v.
27.22.2003 - 1R 46/01, BStB12004 1I S. 132; BFH, Urt. v. 17.10.2001 -1 R 103/00, BFHE 197, 68, BStBI.

112004, 171, IStR 2001, 745 mAnm Baumbhoff.

1358 Vol. BMF, Schr. v. 3.12.2020, BStBI. 12020, 1325.
1859 Vol. BMF, Schr. v. 3.12.2020, BStBI. 12020, 1325, Rn. 46.

288




Verrechnungs-

preismethode Un-
terlagen vorhalten,
wenn die Finanz-
verwaltung nicht
die Uberlegenheit
einer alternativen
Methode begriin-

den kann. '8’

e Sachli- Keine sachliche|e Finanzierungsbeziehun- |Treasury Func-

cher An- Einschriankung. gen!36 tions

wen- e Darlehen!®®!,

dungsbe- e Cash- Pool-

reich ing1862,

e Hedging'®®,

e Einord- Ja!564 o Jal®s o Jals6

nung

Fremd-

kapital /

verdeck-

tes Ei-

genkapi-

tal

1857 Vgl. Busch, DB 2021, 2854.
1860 Vgl OECD-Leitlinien 2022, Abschn. J, Rn. 3.88-3.99.

1861 g, OECD-Leitlinien 2022, Abschn. C.1, Rn. 10.51 ff.
1862 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Abschn. C.2, Rn. 10.109 ff.
1863 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Abschn. C.2, Rn. 10.149-153.
1864 g, BFH, Urt. v. 18.5.2021 - I R 62/17: Zunichst wird das FG anhand der vom BFH entwickelten

Grund-sétze zu priifen haben, ob der streitige Darlehensvertrag dem Grunde nach steuerrechtlich anzuer-

kennen ist. Dabei wird insbesondere zu beriicksichtigen sein, dass nicht jede Abweichung einzelner Sach-

verhaltsmerkmale vom Fremdiiblichen, wie etwa einzelner Abreden zur Frage der Verzinsung, der Sicher-

heitengestellung oder der Félligkeit der Zinszahlungen, die steuerrechtliche Anerkennung des Vertragsver-
hiltnisses ausschlieft (vgl. Senatsurteil in BFHE 184, 482, BStBI. 11 1998, 573; BFH, Urt. v. 16.10.2014 —
IV R 15/11, BFHE 247, 410, BStBL. 11 2015, 267). Sollte der Vertrag nicht anzuerkennen sein, wire der
geltend gemachte Zinsaufwand von vornherein nicht einkommensmindernd zu beriicksichtigen; kritisch
zur Umdeutung Fremdkapital in Eigenkapital; Eymann, DB 2021, S. 573 (577).

1865 Vgl. Abschn. I11.2.

1866 Vo], OECD-Leitlinien 2022, Abschn. B.1, Rn.10.8; Greil, ISR 2020, S. 124-134.
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2. Details zur Priifung dem Grunde nach

BFH/FG-Rechtspre- |§ 1 AStG'37 und Finanzver- OECD-
chung waltung!868 Leitlinien 2022,
Kapitel 10
o Allge- BFH, Urt. . Rn. 3.90: 1. Schritt ist zu|e Debt Capacity
mein 9.6.2021 - 1 R| priifen, ob es sich steuer-|  Test!¥"!

32/17.1869 rechtlich um Fremdkapi-|e Business Pur-
BFH: Bei fremden tal handelt. pose Test!'87
Dritten nicht un- Rn. 3.91: Die Finanzie-
bedingt  "klassi- rung (muss) wirtschaft-
sche Banken".!870 lich benétigt worden sein.

Renditeaussicht des Dar-

lehnsnehmers besteht.

o Auswir- BFH: Fremdiib- Rn. 3.95: Eine Besiche-|e Die zu fehlen-
kung lichkeit ist abhén- rung ist fremdiiblich. In- den  Sicher-
und Be- gig vom Ergebnis wieweit eine Nichtbesi- heiten enthal-
deutung der Gesamtbe- cherung zwischen Nahe- tenen Ausfiih-
von (feh- trachtung aller Be- stehenden  fremdiiblich rungen  wir-
lenden) dingungen.'®7 sein kann, hiingt von den|  ken sich prak-
Sicher- |e¢ FG Miinster: Umstidnden des jeweili- tisch auf die
heiten Ernsthaftigkeit gen Einzelfalls ab. Hoéhe des
(Besiche- liegt auch vor, Zinssatzes
rung des| wenn aus.'87

1867 In der Fassung des ATAD-Umsetzungsgesetz (ATAD-UmsG) vom 25.06.2021, BGBL. 12021, 2035.
1868 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 1 2021, S. 1098.

1889 Vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - 1R 32/17.

1870 vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - I R 62/17: Da es sich bei fremden Dritten nicht um "klassische Banken"
handeln muss, ist auf das gedachte Verhalten dieser Dritten abzustellen und nicht auf das Verhalten von
Banken. Auf eine "Bankiiblichkeit" kommt es It. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - I R 62/17, mithin nicht an;
Schwenke, ISR 2020, 77; Eymann; DB 2020, 1633 (1634); wohl a.A. Wacker, FR 2019, 449.

1871 ygl. OECD-Leitlinien 2022, Abschn. B.1, Rn. 10.13.

1872 yVgl. OECD-Leitlinien 2022, Abschn. B.1, Rn. 10.19; Greil, ISR 2020, S. 124-134: Weitere Indikatoren
sind das Vorhandensein oder Fehlen eines festen Riickzahlungstermins, Verpflichtung zur Zahlung von
Zinsen, Recht auf Durchsetzung der Kapital- und Zinszahlung sowie die Fahigkeit des Empféngers der
finanziellen Mittel, Darlehen von unabhéngigen Dritten aufzunehmen.

1873 Vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - I R 32/17: Ob ein unbesichertes Konzerndarlehen im Rahmen einer Ge-
samtbetrachtung aller Umsténde des Einzelfalles fremdvergleichskonform ist, hingt davon ab, ob auch ein
fremder Dritter das Darlehen unter gleichen Bedingungen ausgereicht hétte (Risikokompensation). An die-
ser Stelle ist m.E. auf die Differenzierung zwischen Investmentgrade und Nonivestmentgrade hinzuweisen.
1875 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.56.
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Darle- Vereinbarung zum
hens). Riickzahlungszeit-
punkt und /oder zu
gewidhrender  Si-
cherheiten
fehlt. 874
e Umfang |¢ BFH: Wenn die|e Rn. 3.91: Zinszahlungen|e Es wird ein
der Kor- Fremdiiblichkeit sind fremdiiblich, wenn Darlehens-
rektur (trotz.  fehlender die Finanzierung auch hochstbetrag
Besicherung) iiber wirtschaftlich ~ bendtigt ermittelt
einen hoéheren wird. Dies deutet auf eine (Zinsba-
Zinssatz  (Kom- Zinskorrektur hin. sis)!877
pensation) erreich-|e  Rn. 3.93: Zur steuerlichen
bar ist, dann ist die Nichtanerkennung  von
Einkiinftekorrek- Teilwertabschreibungen
tur vorrangig in wegen Zinslosigkeit oder
Hohe dieser Zins- Niedrigverzinslichkeit.
differenz  vorzu-
nehmen. 87
3. Details zur Priifung der Hohe nach
BFH/FG-Rechtspre- |§ 1 AStG!®78 und Finanzver-| OECD-
chung waltung!87° Leitlinien 2022,
Kapitel 10
o Wert- e BFH: Die Tatsa-|e Rn. 3.92: Stellt eine grup-|e Handelt es
schop- che, dass die Dar- penzugehorige Finanzie- sich nur um
fungspo- lehensgeberin rungsgesellschaft einem Unterstiit-
tenzial evtl. die aus den Steuerpflichtigen Kapital zungsleistung
der Darlehen resultie- zur Verfligung und ver- fiir die
renden fligt diese (,, main*)

1874 Vgl. FG Miinster, Urt. v. 19.5.2019 - 13 K 2556/15 K,G; BFH, Urt. v. 29.10.1997 - T R 24/97;
16.06.2015 IX R 28/14, 27.02.19 I R 73/16, im Tenor: Wenn allerdings — entgegen der vertraglichen Ver-
einbarung — (auch) keine nennenswerten Tilgungsleistungen und Zinszahlungen durch den Gesellschafter

erfolgen, sodass auch aufgrund der steigenden Zinsbelastung nicht in absehbarer Zeit mit einer Riickzah-

lung gerechnet werden kann, kann fehlende Ernsthaftigkeit angenommen werden.
1876 Vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - I R 32/17, zum Grundgedanken der Risikokompensation und Ratingklas-

sen.

1877 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.13; Abschn. 11.2.2.
1878 In der Fassung des ATAD-Umsetzungsgesetz (ATAD-UmsG) vom 25.6.2021, BGBI. 1 2021, 2035.
1879 Vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 12021, S. 1098.
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Transak- O6konomischen Ri- Finanzierungsgesellschaft wertschop-

tion siken (Kreditaus- nicht iiber die Fihigkeit fenden Opera-
fallrisiko,  Refi- und die Befugnis, das Ri- tionen. %%
nanzierungsrisiko siko von Investitionen in|e Keine Verein-
und Zinsdnde- einen finanziellen Vermo- fachung.'8®3
rungsrisiko)  tat- genswert zu kontrollieren|e Der Risiko-
sachlich nicht oder es zu tragen, steht ihr kontrollansatz
tragt, bzw. tragen als Vergiitung fiir die Hin- ist auf der
kann, ist fiir die gabe des Kapitals nur ein Ebene der Fi-
Bepreisung nicht Entgelt bis zur Hohe einer nanzierungs-
malgebend. risikolosen Rendite zu gesellschaft
Entscheidend fiir|  (Rn. 1.100, 1.103, 1.108 zu priifen und
die Bepreisung ist bis 1.116 der Anlage 1). kann dort zu
das aus dem abge- Substanzanforderungen einer Ande-
schlossenen Ver- (Risikokontrolle und Ka- rung des Risi-
trag sich erge- pitalausstattung  sollten kospreads
bende Leistungs- beide erfiillt sein).!88! fiihren. 834
gefiige.!s%

e Auswir- BFH: Es wider- Rn. 3.95: Eine Besiche-|e Fehlende Be-
kung von spricht allgemei- rung ist fremdiiblich. sicherung ist
(fehlen- nen Erfahrungs- Rn. 3.94: Der Konzern- nur fremdun-
den) Si- sitzen, dass ein riickhalt beschreibt den tiblich, wenn
cherhei- fremder Dritter fiir rechtlichen und  wirt- werthaltige
ten ein nachrangiges schaftlichen Rahmen der Sicherheiten

e Risiko- und unbesichertes Unternehmensverflech- vorhanden
kompen- Darlehen densel-|  tung. sind, aber
sation ben Zins nicht genutzt

1880 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - I R 4/17: ,,Der Umstand, dass die darlehensgebende Finanzierungsge-

sellschaft im Falle einer durch einen Kreditausfall ausgeldsten Krise wahrscheinlich von der Konzernspitze

finanzielle Unterstiitzung erfahren wiirde, hat keinen Einfluss auf das Leistungsgefiige der mit den Kon-

zerngesellschaften geschlossenen Darlehensvertrige oder auf die Bewertung der im Rahmen der Darle-

hensverhdltnisse zu erbringenden gegenseitigen Leistungen.” Ein Teil der vereinnahmten Zinsertrige

konnte demnach als ,,Gebiihr* flir den finanziellen Riickhalt an die Konzernspitze weiterzuleiten sein, so

dass bei der Finanzierungsgesellschaft nur noch ein Anspruch auf risikofreie Rendite verbleibt; OECD-
Leitlinien 2022, Rz 10.25.

1881 Vol. Rasch/Busch, Ubg 2021, S. 639-648.

1882 ygl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.45.
1883 Vol OECD-Leitlinien 2022, Rn. 7.47 wonach Finanztransaktionen nicht zu den Dienstleistungen, deren
Verglitung mit einem vereinfachten Ansatz (Rn. 7.52) bestimmt werden konnte.
1884 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 1.108.
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e Nach- vereinbaren e Der Konzernriickhalt werden, oder
rangig- wiirde, wie flir ein stellt damit keine recht- gegeniiber
keit von besichertes  und lich durchsetzbare Sicher- fremden Drit-
Gesell- vorrangiges Darle- heit dar und ist auch nicht ten solche Si-
schafter- hen. stellvertretend hierfiir cherheiten iib-
darlehen Nachrangigkeit ist heranzuziehen. licherweise
@& 39 fiir den Fremdver- verlangt wer-
Abs. 1 gleich  rechtlich den. 1886
Nr. 5 unbeachtlich. Bei
InsO) diesem Vergleich

ist das "Naheste-
hen"  hinwegzu-
denken. 3%

BFH: Wenn ein
bestimmter Markt
vorhanden ist,
dann ist auch Risi-
kokompensation
moglich.

e Auswir- BFH: Ein nicht|e Rn. 3.94: Der Konzern-|e , Group Mem-
kungen durch  rechtlich rliickhalt beschreibt ledig- bership® und
durch bindende Ein- lich den rechtlichen und LImplicit sup-
Riickhalt standsverpflich- wirtschaftlichen Rahmen port®  beein-
im Kon- tungen verfestigter der  Unternehmensver- flussen  das
zern Konzernriickhalt flechtung. Rating einer
(RiK) ist nur zu

1885 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 -1 R 62/17 (Rn. 15): Nachrangigkeit ist beim Fremdvergleich unbeachtlich.

Bei diesem Vergleich ist das "Nahestehen" hinwegzudenken. Dann wire aber ein Darlehensgeber gerade

kein Gesellschafter, sondern ein fremder Dritter und seine Forderung wiirde keiner gesetzlichen Rangmin-

derung im Insolvenzfall unterliegen. Entschlosse sich dagegen der fremde Dritte im Verhandlungswege,

"freiwillig" den Vorrang einer Forderung eines anderen Drittglaubigers zu akzeptieren, wiirde er mutmaB-

lich vom Darlehensnehmer eine finanzielle Kompensation fiir die Hinnahme dieses Nachteils verlangen;
Greil, ISR 2020, S. 124-134 mit Verweis auf OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, Rn. 10.36 (Geschéftsstra-

tegie) und 10.56, 10.58 unter dem Aspekt, dass der Unternehmer Kosten sparen will, wenn er eine reale

Moglichkeit dazu hat. Somit wére ein erhdhter Zins wegen Nichtbesicherung fremduniiblich, wenn das

Darlehen im Ubrigen besicherbar gewesen wire (und eine Besicherung auch dem Vorgehen der Unterneh-
mensgruppe gegeniiber fremden Dritten entsprache; BFH, Urt. v. 19.6.2019 - IR 32/17).

1886 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.56; Greil, ISR 2020,124-134, der mit Verweis auf Rn. 10.36 (Ge-
schiftsstrategie) und 10.56, 10.58 unter dem Hinweis, dass der Unternehmer Kosten sparen will, wenn er

eine reale Moglichkeit dazu hat.
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berticksichtigen,
falls ein konzern-
Darle-

hensgeber der

fremder

Konzerngesell-

schaft dadurch
eine  Kreditwiir-
digkeit
wirde, die die

zuordnen

Stand-alone-Boni-

tit der Gesell-
schaft uber-
steigt. 8%

Der Konzernriickhalt
stellt damit keine recht-
lich durchsetzbare Sicher-
heit dar.

Dem Konzernriickhalt
kommt bei der Bemes-
sung der subjektiven Aus-
fallwahrscheinlichkeit des
Darlehensnehmers  Be-

deutung zu.

Gruppenge-

sellschaft.!388
Durch Impli-
cit  support
wird auch der
Zinssatz  be-

einflusst. 8%

e Besteht BFH: Im Rahmen Rn. 3.94: Je nach der wirt- Einfluss des
ein direk- des § 1 Abs. 1 schaftlichen Stellung und LImplicit sup-
ter Ein- AStG kann in ei- Bedeutung des Darle- port* auf das
fluss des nem passiven hensnehmers  innerhalb Rating  des
RiK auf Konzernriickhalt des Konzerns, wiirde die- Darlehens-
die Hohe| keine werthaltige| ser fiir den Fall, dass er|  nehmers.!®?
des Ver- Besicherung gese- eine wirtschaftliche Vermogens-
rech- hen werden. 8% Schieflage erleidet, ge- werte des
nungs- Die Bonititsprii- stiitzt werden. Darlehens-
preises fung ist daher an Je bedeutender der Darle- nehmers kon-

den konkreten hensnehmer, desto echer nen als Si-
Verhiltnissen aus- wiirde dieser eine Stiit- cherheit die-
zurichten, ! zung erfahren. nen. '8

e Anwen- BFH: Fiir die Be- Rn. 3.94: Je bedeutender Strategische
dung urteilung der Bo- also der Darlehensnehmer Bedeutung
Konzern- nitét ist (zunichst) fir die Unternehmens- der Darle-
rating das Stand-alone- gruppe ist, desto eher hensnehmer

1887 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - I R 62/17 verweist auf BFH, Urt. v. 18.5.2021 - 1R 4/17.

1888 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn.10.58 — 10.61 und Rn. 10.76 ff.; Eymann, Ubg 2021, S. 157 (173).
1889 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.78.
1890 vgl. BFH, Urt. v. 18.12.2019 -1 R 72/17.
1891 Vgl BFH, Urt. v. 14.8.2019 - I R 14/18, BFH/NV 2020, 755.
1892 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.78; Eymann, Ubg 2021, S. 157 (174); Greil, ISR 2020, S. 124-134
(128) fiihrt aus, dass der implicit support auch keine Sicherheit darstellt.
1893 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.56; Ebeling/John/Nolden, IWB 2020, S. 199, erkennen in Rn.10.56

der OECD-Leitlinien 2022 eine Bestitigung der seinerzeitig st. BFH-Rechtsprechung.
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Rating  malge- wiirde dieser eine Stiit- fiir den Kon-
bend, gegebenen- zung seitens der Unter- zern ist zu be-
falls mit Adjustie-|  nehmensgruppe erfahren. achten. %%
rungen.1894 Im gleichen Male tritt die|® Tendenz zum
isolierte Betrachtung des Konzern-
Darlehensnehmers bei der rating,  star-
Beurteilung der Bonitit in tend vom
den Hintergrund. Stand-alone-
Rating! 96,1897
o  Metho- BFH: Es ist Sache § 1 Abs. 3 S. 5 AStG: Es|e Abschn.
denwahl des Finanzge- ist die am besten geeig- C.1.2., Rn
der Ver- richts, die im Ein- nete Verrechnungspreis- 10.88 -
rech- zelfall die geeig- methode anzuwenden. 10.10819%4;
nungs- netste Methode zu Rn. 3.92: In den Fallkons-|e Rang-
preise bestimmen. 8% tellationen der|  folge:'"%

1894 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - I R 4/17: Adjustierungen des Stand-alone-Ratings sind notwendig und
6konomisch geboten. Im Rahmen des Stand-alone-Ratings ist die passive Konzernwirkung nicht vollstén-
dig auszublenden. Den Regeln des Fremdvergleichs entsprechend ist in dem Umfang, in dem ein fremder
Dritter als Darlehensgeber einer Konzerngesellschaft eine Kreditwiirdigkeit zuordnen wiirde, die die Stand-
alone-Bonitdt dieser Gesellschaft {ibersteigt, diese hohere Kreditwiirdigkeit zu beriicksichtigen; BMF, Schr.
v.23.2.1983 - IV C 5 - S 1341 - 4/83, BStBI. 1 1983, S 218, Tz. 4.2.2. Nr. 3; Schwenke/Greil in Wasser-
meyer, MA Art. 9 Rn. 111; Baumhoff in Wassermeyer/Baumhoff, Verrechnungspreise international ver-
bundener Unternehmen, 2014, Rn. 6.131; Scholz/Wehke in Vdgele/Borstell/Bernhardt, Verrechnungs-
preise, 5. Aufl., Kap. P, Rn. 37. Handelt es sich bei der darlehensnehmenden Konzerngesellschaft z.B. um
ein Unternehmen mit strategischer Bedeutung fiir den Gesamtkonzern, weil es ein wesentlicher Bestandteil
der Konzernidentitét oder der Zukunftsstrategie des Konzerns ist, kann sich die damit verbundene Erho-
hung der Kreditwiirdigkeit auf die Bonitétsbeurteilung der Konzerngesellschaft auswirken, OECD-Leitli-
nien 2022, Tz. 10.78; Greil in Greil Verrechnungspreise 2020, 205 ff.; Hiillhorst/Koch ISR 2016, 19 (23).
1895 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.78.

1896 A A. BFH, Urt. v. 18.5.2021 - 1R 4/17, Rn. 57.

1897 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.81; Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175).

1898 Vgl. BFH, Urt. v. 17.10.2001 - I R 103/00, BStBI. 11 2004, 171; BFH, Utt. v. 6.4.2005 - I R 22/04;
BFH, Urt. v. 18.5.2021 -1 R 4 /17, Rn. 31 und Rn. 35a.

1904 gl. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (173).

1905 Vgl. BFH, Urt. v. 18.5.2021, I R 4/17, Rn. 39 cc: Auch die OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, sehen
in Rn. 10.97 eine Ermittlung des Verrechnungspreises fiir Konzerndarlehen nach den ,,Cost of funds*
(Geldbeschaffungskosten) des darlehensgebenden Unternehmens nur fiir den Fall vor, dass keine vergleich-
baren Fremdgeschéftsvorfalle zur Verfiigung stehen. Die Geeignetheit der Preisvergleichsmethode fiir die
Ermittlung fremdiiblicher Darlehenszinsen ergibt sich daraus, dass das Objekt der Leistung (Uberlassung
von Geld fiir einen bestimmten Zeitraum) homogen und vergleichbar ist und es fiir die Aufnahme und
Vergabe von Krediten zahlreiche Mérkte mit verfiigbaren Informationen und Analysen gibt, vgl. OECD-
Leitlinien 2022, Rn. 10.90; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1642) zum Preisvergleich durch Corporate Bonds;
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BFH: Preisver-

gleichsmethode ist

,,Grundme- anhand der Kostenauf- Kapitaliiber-
thode*.18%° schlagsmethode anzuset- lassung!'®"’7
Fehlende Besiche-|  zen; Refinanzierungskos-|e 3. Hilfserwi-
rung steht dem in-|  ten'”* sind grundsitzlich|  gungen, z.B.
ternen Fremdver-|  keine Kostenbasis.'*” Credit-
gleich nicht per se Daneben sind Refinanzie- default-
entgegen. % rungskosten mit einer risi- Swap %

BFH:  Preisver-
gleich ist kritisch,

wenn  Umstinde

Kredit-
vergabe“ ist das Entgelt

,, risikolosen

kolosen Rendite zu be-

riicksichtigen.

1. CUP!®%
2. Kosten der

4. Zinsmodel-

lierungen'*%

gegeben sind, die
im Verhéltnis zwi-
schen Dritten eine
abweichende
Preisgestaltung

auslosen. !

Eymann, Ubg 2021, S. 157 (175) zur konkreten und nachgewiesenen Abwagung zwischen Kostenaufschlag
und dem Preisvergleich, mit dem Ergebnis, dass der Preisvergleich geeigneter ist.

1899 Vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - I R 4/17: ,,Bei der Preisvergleichsmethode handelt es sich um die Grund-
methode zur Bestimmung angemessener Verrechnungspreise, weil sie unmittelbar zur Feststellung des Ver-
gleichspreises fiihrt. Der steuerrechtlich mafSgebliche Fremdvergleich muss folglich nach Moglichkeit aus
konkret festgestellten Vergleichswerten abgeleitet werden‘; Senatsurteil in BFHE 209, 460, BStB1. 11 2007,
658; OECD-Leitlinien 2022, Rn. 2.3, wonach bei Anwendbarkeit mehrerer Verrechnungspreismethoden
die Preisvergleichsmethode [CUP-Methode] vorzuziehen ist; Eymann, DB 2020, S. 1633 ff.; Eymann, Ubg
2021, S. 157 (175) klar bekennend zur Preisvergleichsmethode nach § 1 Abs. 1 S. 1 i.V.m. Abs. 3 S. 1
AStG in Form von Corporate Bonds und Anpassungsrechnungen.

1900 ygl, BFH, Urt. v. 18.5.2021 -1R 4 /17, Rn. 41.

1901 Vo], BFH, Urt. v. 18.5.2021, I R 62/17, Rn. 19: ,,In einem solchen Fall kénnen tatsiichlich vorhandene
Vereinbarungen mit oder zwischen dritten Unternehmen allenfalls nach Vornahme entsprechender Anpas-
sungen auf die konkret zu beurteilende Leistungsbeziehung iibertragen werden*; BFH, Urt. v. 17.10.2001
-1R 103/00, BFHE 197, 68, BStB1 11 2004, 171; BFH, Urt. v. 6.4.2005 - I R 22/04, BFHE 209, 460, BStBI
112007, 658.

1992 Veol. Eymann, Ubg 2021, S. 157 (161).

1903 Vg]. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.88-10.95.

1906 Vo], OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.88-10.95.

1907y gl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.97-10.100.

1908 o], OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.101-10.103.

1909 ygl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.104-10.106.
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Grund- BFH: Ein fremder|e Rn. 3.96: Fiir die Vorteile
sitze fiir Dritter  beachtet einer nachgewiesenen er-
die Fest- nicht blof die ak- hohten Kreditwiirdigkeit
stellung tuelle Vermdgens- ist ein dem Fremdver-
bzw. die situation  seines gleichsgrundsatz entspre-
Existenz Schuldners, son- chender Verrechnungs-
von Kre- dern weil vor al- preis anzusetzen.
ditwiir- lem dessen zu-|e Vorteile konnen sich
digkeit kiinftige wirt- durch Ubernahme von
beim schaftliche  Ent- Zahlungsverpflichtungen
Darle- wicklung beach- ergeben.
hensneh- ten.'?!” e Verrechnungspreis  an-
mer Denn sein (Kredit- setzbar, wenn tatséchliche

gldubiger)  Aus- Risikoposition iibernom-

fallrisiko hiangt im men wird.

Wesentlichen von

dieser  Entwick-

lung. 1!
Anwen- BVerfG: Weder|e Rn. 3.97: Wenn die Ver-
dungsbe- Nichtbesicherung pflichtungserklérung
reich von der Darlehensfor- (konzerninterne Garantie
EuGH derung, noch spéa- etc.) dazu dient, einer
»Horn- tere Abschreibung Konzerngesellschaft zu
bach*, der Forderung ermoglichen, Kapital von
Urteil fiihren ohne Wei- fremden Dritten aufneh-
vom teres zur Ubertra- men zu konnen, kann die
31.05.18, gung von Gewin- Garantieerkldrung in ei-
C 382/16 nen, also zu unver- nen nicht verrechenbaren

steuertem

Gesellschafteraufwand

umqualifiziert werden.!*!3

1910 ygl. BFH, Urt. v. 18.05.21 - I R 62/17, Rn. 16: ,,Dass das Vermégen der Kligerin iiber eine ausrei-
chende Substanz verfiigte und damit der Kreditgeberin eine hinreichende Sicherheit fiir die Darlehensriick-
zahlung bot, sodass keine Notwendigkeit fiir einen Risikozuschlag im Zinssatz bestanden habe, entspricht
ebenfalls nicht dem mutmaflichen Denken eines fremden Dritten*; Scholz/Kohler, DStR 2018, 15; Eymann,
DB 2020, S. 1633 (1640) zur 6konomischen Einpreisung der Nichtbesicherung; a.A. Wacker, FR 2019,
449-456.
YIvgl. Scholz/Kéhler, DStR 2018, 15.
Y15 Vgl. Rasch/Busch, Ubg 2021, S. 639-648 halten den nun neu definierten Anwendungsbereich fiir wirt-
schaftliche Griinde, die ein Abweichen vom Fremdvergleichsprinzip erlauben, vor dem Hintergrund der
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,,Hinaustransferie-

ren” von Gewin-

nen. 1912

e BVerfG: Fall des
Sicherungsver-
zichts ist europa-
rechtlich (EuGH)
noch nicht ab-
schlieBend ge-
klart, 113

e Zur Hohe der zu-
lassigen Korrektur
keine BFH Aus-
sage des BFH zur
Vereinbarkeit mit
EuGH.""

4. Cash-Pool

BFH/FG-Rechtspre- |§ 1 AStG!°'¢ und Finanzver-| OECD-

chung waltung!®!” Leitlinien 2022,
Kapitel 10
e Sonder- |¢ BFH: Cash-Poo-|e Es liegt regelmdfig eine|e Cash-Pools-
fall ling wird dazu ge- funktionsarme Dienstleis- Fiihrer {iber-
Cash- nutzt, Finanzie- tung vor. nimmt  eine
Pool rungskosten  zu|e Der Gegenbeweis ist
verringern. 13 moglich. 1

Anforderung an die VerhidltnisméBigkeit von § 1 AStG als einer die EU-Grundfreiheiten verletzenden
Norm, immer noch als zu eng.

912 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 3.4.2021 - 2 BvR 1161/19, Rn. 60 und Rn. 61; EuGH, Urt. v. 31.5.2018,
Hornbach- Baumarkt, C-382/16.

1913 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 3.4.2021 - 2 BvR 1161/19, Rn. 61.

1914 vgl. BFH, Urt. v. 9.6.2021 - I R 32/17, Rn. 52, 53: SchlieBlich wiirde auch das Unionsrecht einer
Einkiinftekorrektur nach § 1 Abs. 1 AStG nicht widerstreiten. Allerdings hat der EuGH im Urteil Hornbach-
Baumarkt vom 31.05.2018 - C-382/16 im Rahmen seiner Erwégungen zur VerhéltnisméBigkeit erkannt,
dass wirtschaftliche Griinde den Abschluss von Geschiften unter nicht fremdiiblichen Bedingungen recht-
fertigen konnen.

1916 In der Fassung des ATAD-Umsetzungsgesetz (ATAD-UmsG) vom 25.6.2021, BGBI. 1 2021, S. 2035.
Y17 vgl. BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 1 2021, S. 1098.

1918 Vol. BFH, Urt. v. 29.3.2007 - IX R 10/06 - BStBI. 11 2007, 645; BFH, Urt. v. 11.10.2018 - TII R 37/17-
BStBI. 11 2019, 275; Eymann, DB 2020, S. 1633 (1634).

919 Vgl. Abschn. 11.5.2.

298



Koordina-
tions-/ Agen-
turfunktion.
Der Gegenbe-

weis ist mog-

tig sind. Internati-
onal wiirde dieser
Verstol3 gegen den

formellen

Die Vergiitung des Cash-
Pool-Fiihrers erfolgt kos-

tenbasiert.

lich. 1920
e Abgren- |-- Rn. 3.100: Bei nicht kurz- Bei nicht
zung der fristigen  Geldeinlagen kurzfristigen
cash- und Geldaufnahmen der Geldeinlagen
poolfihi- Cash-Pool-Teilnehmer und Geldauf-
gen handelt es sich nicht um nahmen liegt
Geldein- Cash-Pool, sondern um kein  Cash-
lagen langfristige Darlehensbe- Pool vor, son-
und ziehungen.'*?! dern einzelne
Geldent- Darlehensbe-
nahmen ziehun-
gen, 922
e Verzin- | BFH: Verstol ge- Rn. 3.98: Cash-Pooling Verzinsung
sung der gen die Grunds- stellt eine Liquiditatsbiin- soll auf Basis
Soll- und atze des formellen delung dar. einer einzel-
Haben- Fremdvergleichs, Cash-Pool-Fiihrer er- fallbezoge-
salden wenn die verein- bringt eine funktions- und nen!%?
barten Konditio- risikoarme  Dienstleis- Fremdver-
nen nicht eindeu- tung. 19 gleichsana-

lyse erfolgen.

1920 yVgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.130.
1921 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.122 als Anlage 1 zum BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 1 2021, S.

1098.

1922 Vol. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.122; Rasch/Busch, Ubg 2021, 639-648 halten eine Umqualifizie-

rung zu langfristigen Anlagen/Ausleihungen fiir eine unzuléssige Art und Weise einer retrospektiv beo-

bachteten Langfristigkeit, im Vergleich zur tatsdchlichen tagtdglichen Verfligbarkeit der Mittel aus ex ante
Sicht, die allein maBgeblich sein sollte. Zudem werden die OECD-Leitlinien 2022 (Rn.10.122 bei) stabilen

Kontosalden nicht als Automatismus zur Anpassung gewertet, sondern erfordern maximal eine Einzelfall-

priifung.

1924 Vgl OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.130 als Anlage 1 zum BMF, Schr. v. 14.7.2021, BStBI. 1 2021, S.

1098.

1925 Vgl. OECD-Leitlinien 2022, Rn. 10.143-10.146.
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Fremdvergleich |e Kostenaufschlag auf di-
aber der Schran- rekt zuordenbaren Kos-
kenregelung des ten: 5 -10%.

Art 9 DBA-MA|e (Re-)Finanzierungskosten

1923

unterfallen. gehen nicht in die Bemes-

sungsgrundlage ein.

1923 Vgl. BFH, Urt. v. 17.1.2018 - I R 74/15: Es gilt bei Cash-Pool Vereinbarungen zugleich darauf zu
achten, dass die vereinbarten Konditionen eindeutig sind. Wenn im Rahmen eines unternehmensgruppen-
internen Cash-Pool Verfahrens lediglich ein Mindest- und ein Hochstzinssatz vereinbart ist und hiernach
ein erheblicher Spielraum fiir die Berechnung der Zinsvergiitung verbleibt, liegt ein Versto3 gegen die

Grundsitze des sog. ,,formellen Fremdvergleichs* vor.
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IV. FAZIT
A. THESENFORMIGE ZUSAMMENFASSUNG DER FORSCHUNGSERGEB-
NISSE

Forschungsfrage 1

Gibt es einen tatsdchlichen fremden Dritten i.R.d. Konzernfinanzierung durch Cash-Poo-

ling und wie kann der Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG nachgebildet

sowie verfahrensrechtlich dokumentiert werden?

Im Rahmen der Konzernfinanzierung gibt es keinen fremden Dritten, da gerade bei
der Konzernfinanzierung und dem Cash-Pooling die externe Bankmarge im Konzern
realisiert werden soll. Danach sind keine Finanztransaktionen, wie die Konzernfinan-
zierung und das Cash-Pooling, zwischen fremden Dritten auf dem Markt nachweis-
bar. Gleichwohl ist der Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs. 1 AStG zu beachten.
Als Malistab gelten dabei die Rechtsgrundsitze des ordentlichen und gewissenhaften
Geschiftsleiters. Diese Rechtsgrundsitze gelten primir, in Bezug auf die Eigenkapi-
tal- und Fremdkapitalquote einerseits, und andererseits beziiglich der Zinssatzbemes-
sung, bei der Vergiitung des Fremdkapitals im Rahmen von Konzerndarlehen. !
Der ordentliche und gewissenhafte Geschéftsleiter wurde als Idealfigur handelsrecht-
lich, wie auch steuerlich geprégt. Die st. Rspr. des BFH ist in Bezug auf die vGA nach
§ 8 Abs. 3 S. 2 KStG und § 1 Abs. 1 AStG entstanden, da die Rechtsfolgen jeweils
durch fremduniibliches Verhalten ausgelost werden. !’

I.R.d. Tax Compliance bieten sich konzerninterne Meldeverfahren zwischen Tochter-
gesellschaften und der Muttergesellschaft an, um im Konzern die Finanzierungsan-
fragen und Vertrdge zu harmonisieren und zu standardisieren. Technische Risiken
(nationale Gesetze, wie § 8 Abs. 3 S. 2 KStG (vGA), § 1 AStG und internationale
Grundsitze, wie international OECD-Leitlinien 1995/1996, 2010, 2017, 2020) und
nichttechnische Risiken (Strategische Risiken, Operationelle Risiken und Compli-
ance Risiken) konnen durch geeignete Compliance und standardisierte Ratingverfah-
ren minimiert werden. Dies kann dadurch standardisiert werden, in dem regelmifBige
Entwicklungen zentral koordiniert und reported werden.

Die Verrechnungspreisdokumentation soll, neben der Sachverhaltsdokumentation
und der Angemessenheitsdokumentation nach § 90 Abs. 3 AO, ebenfalls eine belast-
bare Plausibilisierung als 3. Siule beinhalten.'** Die 1. Siule ist die Sachverhaltsdo-
kumentation und die 2. Sdule ist die Angemessenheitsdokumentation.

Bei der Verrechnungspreisdokumentation ist auf die Beweisvorsoge zu achten, um ex

ante die determinierenden Parameter des Zinssatzes dokumentieren zu konnen. Dies

1926 Vgl. Abschn. II.A.4. und Abschn. IL.A.3.
1927 Vgl. Abschn. I1.A.1.
1928 Vgl. Abschn. I1.B.2.
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minimiert steuerliche Risiken der Verrechnungspreiskorrektur durch die Finanzbe-
horde.

e Es gibt in Deutschland derzeit keine Quotenregelung bez. der Kapitalstruktur, weder
gesetzlich nach nationaler Norm, noch nach den OECD-Leitlinien 2022, was auch
begriilenswert ist. Alles andere wiirde nachhaltig m.E. von einer Lernresistenz zeu-
gen, die ihresgleichen sucht. Einerseits wére aus Sicht der Finanzverwaltung ein
neues BMF-Schreiben wie 1987 erneut zum Scheitern verurteilt, da nach wie vor die
Rechtsgrundlage fehlt. Andererseits konnte der Gesetzgeber eine Rechtsgrundlage
schaffen, die jedoch mit festen Quoten nicht zeitgemil3 wére und vollkommenes Un-
verstandnis flr betriebswirtschaftliche Vorginge aus Sicht eines ordentlichen und ge-
wissenhaften Geschiftsleiters signalisieren wiirde.'**

¢ In der modernen BWL und der Entstehung neuer Technologien sind auch im Einzel-
fall 100% Fremdkapital denkbar und kénnen fremdvergleichskonform sein, gleich-
wohl muss in solchen Konstellationen dem Fremdvergleichsgrundsatz gem. § 1 Abs.
1 AStG Rechnung getragen werden und das 6konomische Abbild der Kapitalausstat-
tung der jeweiligen Gesellschaft ist zu beachten.!?*°

e Es bedarf einer Abgrenzung zwischen Eigenkapital und Fremdkapital.

o Die steuerliche Belastung liegt bei der Eigenkapitalhingabe im Falle der Ge-
winnausschiittungen vor, weil der laufende Gewinn auf Ebene der Kapitalge-
sellschaften und die Ausschiittung auf Ebene des Gesellschafters versteuert
wird. Bei der Fremdkapitalhingabe sind, aus Sicht der Gesellschaft, Zinsen als
Aufwand absetzbar.

o Was den Finanzierungsspielraum anbelangt, so besteht eine Abhingigkeit
vom Willen der Anteilseigner und von der Rentabilitit des Unternehmens fiir
Beteiligungskapital. Bei der Fremdkapital-Beschaffung ist hingegen eine Ab-
héingigkeit von Bonitit und den verfiigbaren Sicherheiten gegeben. !

e M.E. ist eine Umdeutung von Fremdkapital zu Eigenkapital, gerade auch in Bezug
auf den Fremdvergleichsgrundsatz, eine Ausnahme und an enge Voraussetzungen ge-
kniipft. Diese engen Voraussetzungen miissen dazu fiihren, dass das nunmehr von
Fremdkapital zu Eigenkapital umqualifizierte Kapital, den Anforderungen an Eigen-
kapital geniigt.

e Erfolgt eine Umqualifizierung von Fremdkapital zu Eigenkapital, muss auch dkono-
misch im Ergebnis Eigenkapital vorliegen. Dies ist nach dem vorstehenden Anforde-

rungskatalog, der nicht abschlieBend ist, zu wiirdigen.

1929 Vgl. Abschn. I1.B.5.
1930 Vgl Abschn. 1.C.2.
1931 Vgl. Abschn. 1.C.2.
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Rein profiskalisch geleitete Gedanken, dass der Zinsabzug nach § 4 Abs. 4 EStG
1.V.m. § 8 Abs. 1 KStG eingeschriankt werden soll, sind abzulehnen.

Forschungsfrage 2

Wie kann eine belastbare und dadurch tragfahige okonomische Verrechnungspreisbildung

1.R.d. Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling erfolgen?

Die Verrechnungspreisbildung kann anhand der Preisvergleichsmethode und der
Kostenaufschlagsmethode und Kapitel 10 OECD-Leitlinien 2022 erfolgen.
Bei der Verrechnungspreisbildung ist das 6konomische Abbild des Konzerns zu be-
achten, sodass der Zinssatz im Einklang mit der Leistungsfahigkeit des Konzerns ste-
hen muss.
Bei der Preisvergleichsmethode kommen Unternehmensanleihen (Corporate Bonds)
in Betracht. Anpassungsrechnungen, insbesondere in Bezug auf die Emissionskosten,
wurden im Rahmen der Dissertation abgeleitet. Weitere Anpassungen zu Laufzeiten
und weiteren Kostenelementen, die bei Anleihen anfallen, bei Konzerndarlehen je-
doch nicht, wurden aufgezeigt.!**?
Die Vergleichbarkeit zwischen der Unternehmensanleihe und dem Konzerndarlehen
ist herzustellen in Bezug auf:

o Konzerndarlehensvolumen,
o Konzerndarlehenswéhrung,
o Konzerndarlehenslaufzeit,
o Risikoeinschitzung des Konzerndarlehensnehmers (Bonitét),
o vorhandene Sicherheiten (de facto),
o gestellte Sicherheiten (rechtlich),
o die Branchenklassifikation,
o das Ausgabeterritorium
o sowie den Auflagezeitpunkt (hilfsweise YTM mit gleicher Restlaufzeit).'*33
Der Emissionszeitpunkt ist identisch mit dem Zeitpunkt der Vergabe des Konzern-
darlehens zu wéhlen, um 6konomisch das Zinsniveau vergleichbar darzustellen. Die
Vergleichbarkeit von Laufzeit und Restlaufzeit bei Anwendung der YTM ist umstrit-
ten. Theoretisch kann es m.E., wie gezeigt'***, keinen Unterschied geben, da die Ver-
gangenheit grundsitzlich keinen Einfluss auf die Rendite fiir die verbleibende Zeit
nimmt und die Kuponhdhe durch die Kursentwicklung ausgeglichen wird. Sollte in-

1935

sofern keine identische Rendite resultieren, miissen Marktineffizienzen "> vorliegen.

Diese Marktineffizienzen verzerren das Zinsniveau enstprechend, sodass der

1932 Vgl. Abschn. II1.A.1.4.
1933 Vgl. Abschn. .B.2.1.
1934 Vgl. Abschn. II1.A.1.2.1.
1935 Vgl. Abschn. 111.A.1.2.2.
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Ausgabezeitpunkt identisch mit dem Zeitpunkt des Konzerndarlehens gewéhlt wer-
den sollte. Insbesondere, auch in Bezug auf Forschungsfrage 4, ist dies anzuraten.
Gleichwohl kann theoretisch durch die Renditekennziffer YTM ein anderer Ausgabe-
zeitpunkt zu Vergleichszwecken herangezogen werden.

Bei der Preisvergleichsmethode sind Unternehmensanleihen als Vergleichsmafstab
geeignet. Gewinnschuldverschreibungen u.a. beinhalten weitere Gewinn- und Rendi-
teelemente, die das Zinsergebnis verzerren. Zudem sind Unternehmensanleihen in
ausreichender Form am Markt verfligbar, sodass ein Preisvergleich moglich erscheint.
Bei den Unternechmensanleihen sind zudem Branchenspezifikationen zu beachten,
was aufgrund der Diversifikation von Unternehmensanleihen am Markt, problemlos
moglich ist. Danach werden Unternehmensanleihen in allen Branchen gehandelt. Bei
den Unternehmensanleihen spielt das Rating eine determinierende Rolle. Gleichwohl
sind in den verschiedenen Ratingklassen hinreichend Anleihen am Markt, die als Ver-
gleichsmaf3stab herangezogen werden kdnnen.

Bei der Kostenaufschlagmethode kommt insbesondere der Bankenansatz zur Anwen-

dung, wobei sich die folgende Zusammensetzung fiir die fremdiiblichen Zinsen

ergibt:

Refinanzierungskosten (vgl. Abschn. 11I.A.2.1.)
+ Betriebskosten (vgl. Abschn. 1I1.A.2.2.)
+ Standardrisikokosten  (vgl. Abschn. 11I.A.2.3.)
= Kostenbasis

+ Gewinnaufschlag (vgl. Abschn. 111.A.2.4.)
= fremdiiblicher Zinssatz.!*

Der Zeitpunkt der Verrechnungspreisbildung, also der Zinssatzbildung, sollte ex ante
gewihlt werden, um einen wesentlichen Angriffspunkt, bez. fremduniiblichen Ver-
haltens, bereits praventiv zu eliminieren. Gleichwohl ist nicht allein der Zeitpunkt bei
der Verrechnungspreisbildung mafigebend, sondern vielmehr der 6konomische Ge-
halt. Danach ist bei der Zinssatzbemessung das 6konomische Abbild des Konzerns
fremdvergleichskonform auszugestalten. '’

Die Rechtsgrundsitze des hypothetischen Fremdvergleiches nach § 1 Abs. 3 S. 5
AStG konnen insoweit herangezogen werden, dass sowohl die Sicht des Konzerndar-
lehensgebers, als auch die Sichtweise des Konzerndarlehensnehmers gewiirdigt
wird. !

Die Verwendung von Bankzinsen zur Dokumentation der Angemessenheit 1.S.v. § 90

Abs. 3 AO bei Konzerndarlehen und Cash-Pooling verbietet sich im Wesentlichen.

1936 Vgl. Abschn. IIL.A.2.
1937 Vgl. Abschn. I1.B.5.
1938 Vgl Abschn. I11.A.3.
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So sind Differenzen wie die Gewinnmaximierung einer Bank sowie erhebliche Mark-
tauftrittskosten gegeben.
Es ist festzustellen, dass bei Konzerndarlehen bzw. Cash-Pooling lediglich

o Hilfsgeschifte

o mit geringem Gewinnpotenzial

vorliegen.!?*

Forschungsfrage 3

Welche 6konomischen Kalkulationsmethoden sind 1.R.d. Verrechnungspreisbildung bei

der Konzernfinanzierung durch Cash-Pooling geeignet und werden als belastbar angese-
hen?

Die Kostenaufschlagsmethode gem. § 1 Abs. 1 S. 1 1.V.m. Abs. 3 S. 1 AStG kann
durch den Bankenansatz, in Form einer Zinskalkulation, nachgebildet werden. Dabei
sind bankenspezifische Regularien bez. der Eigenkapitalunterlegungspflichten (Basel
[-1II, MREL, TLAC, TLOF) zwar fiir die Konzernfinanzierungsgesellschaft nicht ein-
schlédgig, gleichwohl sind diese Regularien Anhaltspunkte fiir fremdiibliches Verhal-
ten. Ein ordentlicher und gewissenhafter Geschéftsleiter wiirde entsprechende Eigen-
kapitalunterlegungn, u.a. auch aus Haftungsgriinden, einkalkulieren. !4

Die Refinanzierungskosten untergliedern sich in fiktive Refinanzierungskosten beim
Einsatz von Eigenmitteln und der Beachtung von Handlungsalternativen sowie in tat-
sdchliche Refinanzierungskosten. Bei Banken werden die tatsdchlichen Refinanzie-
rungskosten durch die géngigen Referenzzinssidtze (EURIBOR, EONIA, LIBOR,
€STR) abgebildet, welche als absolute Untergrenze anzusehen sind, da diese nahezu
risikofrei (quasisicher) sind.!**!

Das zu hinterlegende Eigenkapital kann anhand des CAPM bepreist werden. Das
CAPM st ein theoretisches Denkkonstrukt, um wirtschaftliche Zusammenhinge zu
erldutern. In der Praxis konnen Eigenkapital-Renditen anhand von Vergleichswerten
dokumentiert werden. In den Fallbeispielen dieser Arbeit wurde sich an den Empfeh-
lungen des FAUB orientiert, was eine praktikable Moglichkeit darstellt. Die seitens
Hachmeister/Ruthardt/Mager ermittelten Marktrisikoprdmien nach Steuern konnen
ebenfalls herangezogen werden, gleichwohl deren Studie zur Marktrisikopramie aus
dem Jahr 2015 um aktuelle Entwicklungen zu korrigieren und anzupassen ist. Dies
gilt insbesondere 1.R.d. zukiinftigen (ex ante) Planung von Zinskalkulationen.

Die Betriebskosten sind iiber die Kosten- und Leistungsrechnung zuzuordnen und an-
hand geeigneter Parameter ist dem Verursachungsprinzip Rechnung zu tragen. Die

1939 Vgl. Abschn. I11.A.1.2.
1940 Vgl Abschn. I11.A.2.1.3.
1941 Vgl Abschn. I11.A.1.3.2.
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Betriebskosten setzen sich im Wesentlichen zusammen aus den Personalkosten der

Treasury-Abteilung, Raummieten, EDV-Kosten und Bankkosten fiir technische Ab-

wicklungen sowie Rechts- und weitere Beratungskosten. Die Zuordnung der Kosten-

arten ist zu dokumentieren, jedoch besteht hierbei in praxi kein erhohtes Konfliktpo-
tenzial mit der Finanzverwaltung. '+

Die Standardrisikokosten konnen anhand der ,,Expected Loss Formel*“ (EL = EaD x

PD x LGD) eingepreist werden. %+

o Die Variable ,,EaD* (risikoreiche Position) ist dabei unstreitig. Das ist der Be-
trag, zudem das Konzerndarlehen valutiert, abzgl. gestellter Sicherheiten.

o Die Variable ,,PD* kann fiir einjdhrige Ausfallwahrscheinlichkeiten anhand
statistischer Werte zugrunde gelegt werden, wobei die namhaften Ratingagen-
turen vergleichbare Resultate liefern. Bei der Berechnung mehrjihriger Aus-
fallwahrscheinlichkeiten, welche zwangslaufig hoher sind als die einjdhrige

Ausfallwahrscheinlichkeit, kann der einjédhrige Wert mit der Formel PD =

h : . e i
)X Jahre ermittelt werden. Hilfsweise sind dabei auch andere

1— (1 —PDyjanr
Kenngroflen von Ratingagenturen zugrundezulegen. Beide Verfahren sind
gleichwertig.
o Die Variable ,,LGD* (Ausfallverlustquote) errechnet sich aus 1-RR, wobei RR
die Deckungsrate im Falle einer Insolvenz (Zahlungsunfihigkeit) darstellt.
Dabei sind statistische Werte namhafter Ratingagenturen zugrundezulegen,
und kénnen am Markt beobachtet werden. Die Daten der Ratingagenturen sind
dabei empirisch abgeleitet.
Im Anschluss an die Ermittlung der Kostenbasis ist ein Gewinnaufschlag geboten,
welcher anhand der Teilkosten sachgerecht ist. Zwar deckt die vorstehend angefiihrte
Eigenkapitalunterlegungsverzinsung bereits eine Rendite ab, gleichwohl wurden die
Betriebskosten mit einem (geringen) Wertschopfungscharakter bislang noch nicht be-
aufschlagt. Ein Gewinnaufschlag auf diese Teilkosten, fiir die Tatigkeit der Konzern-
finanzierung, ist geboten und kann anhand von Vergleichsdaten (Benchmarking) ab-
geleitet werden. Ein Gewinnaufschlag auf die Vollkosten wiirde im Ergebnis zu Uber-
renditen fiihren, die mittel- und langfristig am Markt nicht beobachtet werden kon-
nen. 194
Im Ergebnis kann postuliert werden, dass selbst bei der Kalkulation anhand eines
Bankenansatzes, als kostenbasierter Ansatz, Fremdvergleichsdaten gem. § 1 Abs. 3

S. 1 AStG heranzuziehen sind. Danach liegt bei der Anwendung der

1942 Vgl. Abschn. I11.A.2.2.
1943 Vgl. Abschn. 111.A.2.3.
1944 Vgl Abschn. I11.A.2.4.1.
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Kostenaufschlagsmethode ein Hybridmodell vor, da einerseits Kosten kalkuliert wer-
den und andererseits i.R.d. Kostenkalkulation Vergleichsdaten herangezogen werden
miussen.

Das Rating spielt bei beiden Verrechnungspreismethodeni.S.v. § 1 Abs. 1 S. 11.V.m.
Abs. 3 S. 1 AStG, also sowohl der Kostenaufschlasmethode als auch der Preisver-
gleichsmethode, eine determinierende Rolle.

Im Wesentlichen steht die Anwendung des Konzernratings, bzw. Gruppenratings, des
Stand-alone-Ratings oder eines Zwischenratings im Raum. Die 6konomische Abgren-
zung ist bei der Determinierung eines Zinssatzes notwendig.

Insgesamt ist es nicht sinnvoll, das Konzern- bzw. Einzelrating als diskrete Fixpunkte
zu definieren. Vielmehr ist von einem Kontinuum zwischen diesen beiden Endpunk-
ten auszugehen. Steuerlich ist das okonomische Abbild des Konzerns und seiner Grup-
peneinheiten in Einklang mit einem fremdvergleichskonformen Zinssatz zu bringen.
Dies erfolgt ungeachtet davon, welche Verrechnungspreismethode angewandt wird.
Folgende Ubersicht fasst die derzeit aktuelle Sichtweisen der Finanzverwaltung und
des BFH zu § 1 AStG und § 8 Abs. 3 S. 2 KStG sowie die OECD-Leitlinien 2022
zusammen:

o Bei der Auswirkung und Bedeutung von (fehlenden) Sicherheiten (Besiche-
rung des Darlehens) herrscht Konsens zwischen der BFH- und der FG-Recht-
sprechung, dem § 1 AStG, nebst BMF-Schreiben vom 14.7.2021 sowie den
OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10. Die Fremdiiblichkeit ist abhéngig vom Er-
gebnis der Gesamtbetrachtung aller Bedingungen. Eine Besicherung ist
fremdiiblich. Inwieweit eine Nichtbesicherung zwischen Nahestehenden
fremdiiblich sein kann, hdngt von den Umstinden des jeweiligen Einzelfalls
ab. Die OECD-Leitlinie 2020 fiihrt in Kapitel 10, zu fehlenden Sicherheiten
in Rn. 10.56 aus, dass sich fehlende Sicherheiten praktisch eher auf die Hohe
des Zinssatzes aus. MLE. ist, wie aufgezeigt, bei der Kompensation fehlender
Sicherheiten, zwischen dem Investmentgrade und dem Noninvestmentgrade
zu differenzieren. Lediglich im Investmentgrade ist eine Risikokompensation
m.E. 6konomisch fremdvergleichskonform.

o In Bezug auf die Auswirkungen durch den Riickhalt im Konzern herrscht nun-
mehr weitgehend Konsens zwischen der BFH- und der FG-Rechtsprechung,
der Finanzverwaltung sowie den OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10. Ein nicht
durch rechtlich bindende Einstandsverpflichtungen verfestigter Konzernriick-
halt ist nur zu berticksichtigen, falls ein konzernfremder Darlehensgeber der
Konzerngesellschaft dadurch eine Kreditwiirdigkeit zuordnen wiirde. Der
Konzernriickhalt beschreibt lediglich den rechtlichen und wirtschaftlichen
Rahmen der Unternehmensverflechtung. Die OECD-Leitlinie 2022 folgt dem
in Kapitel 10, Rn.10.58-10.61, wonach der ,,Group-Membership*“ und
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,Implicit-support* das Rating einer Gruppengesellschaft beeinflussen. Durch
den Implicit-support wird auch der Zinssatz beeinflusst (Rn. 10.78). Dies ist
der Einzelfallpriifung vorbehalten.

o In Bezug auf die Anwendung des Konzernratings herrscht nunmehr dem
Grunde nach Konsens zwischen der BFH- und der FG-Rechtsprechung, dem
§ 1 AStG nebst BMF-Schreiben vom 14.7.2021 sowie den OECD-Leitlinien
2022 in Kapitel 10. Erheblicher 6konomischer Analysebedarf besteht bei der
Quantifizierung des Ratings als Zwischenrating. Fiir die Beurteilung der Bo-
nitét ist (zunichst) das Stand-alone-Rating maflgebend, gegebenenfalls mit
Adjustierungen. Dies ist auch 6konomisch sinnvoll. Je bedeutender also der
Darlehensnehmer fiir die Unternehmensgruppe ist, desto eher wiirde dieser
eine Stiitzung seitens der Unternehmensgruppe erfahren. Die OECD-Leitlinie
2022 stellt in Kapitel 10, Rn. 10.78 noch weiter die Strategische Bedeutung
der Darlehensnehmer fiir den Konzern in den Fokus der 6konomishcen Ana-
lyse. Im Ergebnis herrscht Konsens, dass grundsitzlich ein Zwischenrating
zum Ansatz kommen kann. Die 6konomische Herleitung ist, wie aufgezeigt,
etwas differenziert. Diese Herleitung zielt darauf ab, dass ein Rating zwischen
dem Stand-alone-Rating und dem Konzernrating anzusetzen ist.!**’

e Folgende okonomische Unsicherheiten bestehen bei der Kalkulationsmethode, in
Form eines Bankenansatzes, nach § 1 Abs. 1 S. 11.V.m. Abs. 3 S. 1 AStG'?*:

o Die FEigenkapitalkostenstellen stellen Opportunititskosten (kalkulatorische
Kostenart) dar. Insoweit ist die Risikoeinschitzung bez. potenzieller Streit-
punkte, aufgrund von steuerlichen Schatzungen nach § 162 AO sehr hoch. Das
CAPM ist ein reines Denkmodell, was lediglich wirtschaftliche Zusammen-
hénge erkldren soll. Das CAPM ist gleichwohl zur Eigenkapitalbestimmung
geeignet, zumal generell die Statistik und die Basel-Regularien ebenfalls
Denkmodelle sind. Dies gilt im Ubrigen fiir alle Modelle. Die Berwertung der
Eigenkapitalkosten sind demnach bereits sehr streitbehaftet. Dariiber hinaus
besteht ein hohes Streitpotenzial in Bezug auf die anteilige (fiktive) Unterstel-
lung mit Eigenkapital anhand von Basel-Regularien dem Grunde und der
Hohe nach. Zudem finden 6konomisch weitere Eigenkapitalunterlegungsver-
pflichtungen (MREL, TLAC und TLOF) analog Anwendung, da die Konzern-
finanzierungsgesellschaft keine Bank ist.!**’

o Die tatsdchlichen Refinanzierungskosten stellen pagatorische Kosten dar. In-
soweit besteht ein geringes, bzw. mittleres Risiko bez. potenzieller Streit-
punkte, aufgrund von steuerlichen Schiitzungen nach § 162 AO. Uber die

1945 Vgl. Abschn. I11.C.5.
1946 Vol Abschn. II1.A.2.7.
1947 Vgl. Abschn. I11.A.2.1.3.
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Kosten- und Leistungsrechnung kann der Aufwand tragfahig zugeordnet wer-
den. Die Anpassung der Laufzeiten kann {iber die Ln-Interpolationen erfolgen.
Ratinganpassungen sind moglich, indem die Konzerndarlehensnehmerin zu-
ndchst stand alone gerated wird und hin zum Konzernrating ein Zwischen-
rating angesetzt wird. Weitere Anpassungen {liber Swapgebiihren bei Wéih-
rungsschwankungen sind moglich. Die dynamische Refinanzierung ist im
Vergleich zur statischen Konzerndarlehensvergabe oder umgekehrt anzupas-
sen.

o Die Betriebskosten stellen eine pagatorische Kostenart dar. Insoweit besteht
ein geringes Risiko bez. potenzieller Streitpunkte aufgrund von steuerlichen
Schétzungen nach § 162 AO. Auch bei den Betriebskosten, wie auch bei den
tatsdchlichen Refinanzierungskosten, kann iiber die Kosten- und Leistungs-
rechnung der Aufwand tragfihig zugeordnet werden.

o Die Standardrisikokosten stellen eine kalkulatorische Kostenart dar. Insoweit
ist die Risikoeinschitzung, bez. potenzieller Streitpunkte, aufgrund von steu-
erlichen Schétzungen nach § 162 AO sehr hoch. Bereits das Rating ist in der
Erstellung streitig: Stand-alone-Rating oder Konzernrating oder Zwischen-
rating. Die Ratingverfahren sind streitig, jedoch sind anerkannte Ratingver-
fahren auch steuerlich anzuerkennen.

o In Bezug auf die ,,Expected-Loss-Formel* zeigt sich folgende Risikoeinschit-
zung:

* Die Ausfallkredithohe EaD (Exposure at default) ist eher unstreitig (=
1=100%) bei Filligkeitsdarlehen, jedoch streitig bei Annuitdtendarle-
hen (Tilgungsstand oder Gesamtdarlehenssumme).

= Die Ausfallverlustquote LGD (Loss given default) = 1-RR ist ebenfalls
eher unstreitig, da diese statistisch zuverléssig ermittelt werden kann.

* Die Ausfallwahrscheinlichkeit PD (Probability of default) ist, insoweit
abschlielend, gleichwohl streitig, da die Quellen der namhaften Agen-
turen (S&P, Moody’s, uvm.) sehr differieren.!**

o Wasden finalen Gewinnaufschlag anbelangt, besteht bereits dem Grunde nach
ein hohes Risiko bez. potenzieller Streitpunkte, aufgrund von steuerlichen
Schitzungen nach § 162 AO. Streitig ist dieser finale Gewinnaufschlag, als
zusitzliches Gewinnelement, dem Grunde nach und zudem streitig der Hohe
nach (Teilkosten, Vollkosten). Die Streitigkeit bezieht sich auch auf die Ver-

gleichswerte (Gewinnaufschlige), die zu benchmarken sind.!*#’

1948 Vgl Abschn. 111.A.2.3.
19499 Vgl Abschn. I11.A.2 4.
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M.E. bietet sich insoweit eine gesetzliche Normierung an, welche bei der Konzernfi-
nanzierung die Preisvergleichsmethode als primar anwendbare Verrechnungspreis-
methode vorschreibt und die Méglichkeit eréffnet (Offnungsklausel), den Bankenan-

satz als die ,,besser geeignete* Methode darzustellen.

Forschungsfrage 4

Welche 6konomischen Elemente konnen in der Verrechnungspreisbildung zum einen zur

Schaffung von Rechtssicherheit als geeignet erachtet werden und schaffen zum anderen

ein okonomisches Abbild der Situation im Konzern?

Der Zinssatz ist, so der BFH (Urt. v. 18.5.2021 - I R 62/17) 6konomisch zu ermitteln.
Dabei stellt er i.R.d. Zuriickverweisung an das FG Miinster (Vorinstanz v. 7.12.2016
—13 K 4037/13 K,F), dem Senat nunmehr nochmals anheim, sich die Frage zu stellen,
ob dieser iiber ausreichende BWL-Kenntnisse hierfiir verfiigt. Die gutachterliche
Zinskalkulation, unter Zugrundelegung 6konomischer Grundsitze, ist unabdingbar.
Solche Gutachten kann auch ein FG in Auftrag geben. Die Steuerberatung wird sich
fiir laufende Besteuerungsverfahren i.R.d. AuBlenpriifung weiter 6konomisch forcie-
ren miissen, um die vorgelegten Gutachten i.R.d. AuBenpriifungen substantiiert ver-
teidigen zu konnen.'?*°

Eine belastbare Herleitung der determinierenden Parameter des Zinssatzes kann er-
folgen, sowohl bei der Preisvergleichsmethode als auch bei der Kostenaufschlagsme-
thode, wonach jeweils die Berechnungsparameter anhand vergleichbarer Transaktio-
nen, abgeleitet werden miissen. Dies gilt auch, und gerade weil es den fremden Dritten
bei der Konzernfinanzierung nicht gibt (vgl. Forschungsfrage 1).

Soweit moglich, sind die determinierenden Parameter unter Fremdvergleichsgrund-
sdtzen zu beriicksichtigen, um steuerliche Bp-Risiken zu minimieren. Die Bandbreite
des Verrechnungspreises Zinssatz kann zu Gunsten des Unternehmens ausgeschopft
werden. Jedoch darf der Wert nicht aullerhalb der Bandbreite liegen, da ansonsten die
Rechtsfolgen des § 1 Abs. 3 S. 4 AStG drohen, ndmlich eine steuerliche Korrektur
auf den Median, also den mittleren Wert der Vergleichsdaten.

Das 6konomische Abbild des Konzerns ist in die Gesamtbetrachtung mit einzubezie-
hen, was fremdiiblich ist und steuerliche Risiken minimiert. Der nationale Gesetzge-
ber hat hierzu keine Regelung getroffen. Das Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022
ldsst es zu, dass ein Stand-alone-Rating autark erstellt wird und eine Orientierung hin
zum Konzernrating erfolgen kann. %!

Erfolgt eine Zinskalkulation anhand der Preisvergleichsmethode, durch Heranziehen
von Unternehmensanleihen, so sind, die Anpassungen bez. der Emissionskosten, zu

plausibilisieren. Grundsétzlich verbietet sich eine steuerliche Korrektur auf der

1950 Vgl Abschn. I11.A.1.8.
1951 Vgl. Abschn. I11.B.3.

310



bloBen Grundlage, dass die Preisvergleichsmethode angewandt wurde, wenn der
Zinssatz im Ergebnis fremdvergleichskonform ist und das dkonomische Abbild des
Konzerns widerspiegelt. Das Plausibilisieren des Zinssatzes, anhand iiberschlagiger
Bankenkalkulation kann steuerliche Korrekturen durch die Finanzverwaltung vermei-
den. 1952

e Samtliche, den Zinssatz determinierende, Parameter sind, ungeachtet der Anwendung
des Preisvergleiches oder des Kostenaufschlages, kritikbasiert abzuleiten und nach-
vollziehbar i.S.v. § 90 Abs. 3 AO zu dokumentieren.'**

e Im Ergebnis liegt eine Kalkulation vor, die gerade deshalb notwendig ist, weil es keine
uneingeschrinkt vergleichbaren Transaktionen am Markt gibt. Danach liegt einerseits
der Verrechnungspreis Zinssatz in einer Bandbreite und ist andererseits zwangslaufig
ungenau und keine exakte Kenngrofe. Dieser Umstand ist typisch fiir die Verrech-
nungspreisfindung. Fiir sich allein genommen stellt diese Ungenauigkeit keinen steu-

erlichen Korrekturgrund dar.

Forschungsfrage 5

Welche Auswirkungen hat der Risikokontrollansatz i.R.d. Determinierung des Zinssatzes
und ist die aktuelle Rechtsauffassung durch das BMF-Schreiben vom 14.7.2021 (Rn
3.92), wonach lediglich eine ,,risikolose Rendite* zu gewihren ist, rechtlich und 6kono-
misch tragfdhig?

e Die Konzernfinanzierungsgesellschaft nimmt 6konomisch, je nach Einzelfall,
durchaus auch weitergehende Funktionen wahr und triagt die sich aus dem Leis-
tungsgefiige (Konzerndarlehensvertrag) ergebenden Risiken. Funktionen und
Kontrollen sind m.E. auslagerbar (Outsourcing).

e Der BFH urteilte, dass der Umstand, dass die darlehensgebende konzerninterne
Finanzierungsgesellschaft im Falle einer durch einen Kreditausfall ausgelosten
Krise ggf. von der Konzernspitze finanzielle Unterstiitzung erfahren wiirde, kei-
nen Einfluss auf das Leistungsgefiige hat. Ebenso wenig sind davon die mit den
Konzerngesellschaften abgeschlossenen Darlehensvertrige oder die Bewertung
der im Rahmen der Darlehensverhiltnisse zu erbringenden gegenseitigen Leistun-
gen betroffen. Der BFH ldsst demnach das Outsourcing zu, auch und insbesondere
was Funktionen, Risiken und deren Kontrolle i.R.d. Konzernfinanzierung anbe-
langt.

e Das BMF positionierte sich am 14.7.2021 (Rn. 3.92) hierzu diametral gegenlau-
tend. Nach Rechtsauffassung des BMF steht der Finanzierungsgesellschaft als
Vergiitung fiir die Hingabe des Kapitals nur ein Entgelt bis zur Hohe einer risiko-

losen Rendite zu, wenn diese Finanzierungsgesellschaft einem Steuerpflichtigen

1952 Vgl. Abschn. 1.B.3, Abschn. II. B.5.
1933 Vgl. Abschn. 1.B.2.
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Kapital zur Verfiigung stellt und nicht die Fahigkeit und die Befugnis besitzt, das
Risiko von Investitionen in einen finanziellen Vermdgenswert zu kontrollieren
oder es zu tragen. Dabei verweist das BMF auf die Anlage 1, insbesondere die
Abschnitte aus Kapitel 1 (Rz. 1.100, 1.103, 1.108 bis 1.116 der Anlage 1) der
OECD-Leitlinien 2022. Die gegenldufige Auffassung in Kapitel 1 der OECD-
Leitlinien 2022 (Rz. 1.70) zum Fondsmanager wird nicht genannt.

Der EuGH setzte sich bereits mit Outsourcing in der Rs. Cadburry Schweppes
auseinander und lieB dies fiir den sog. Aktivtest bei der Hinzurechnungsbesteue-
rung nach seinerzeit §§ 7-14 AStG, zu. Okonomisch und vom wirtschaftlichen
Kern her ist diese Rspr. auch auf die Konzernfinanzierung indiziell heranziehbar.
Dies ist dem Umstand geschuldet, dass es sich dabei ebenfalls um die Wiirdigung
einer wirtschaftlichen Betitigung (Aktivitétstest) handelte.

Das Outsourcing wurde europarechtlich bei der Anwendung der §§ 7-14 AStG
nicht beanstandet. Dies sei wirtschaftlich mdglich und auch sinnvoll. Auch ohne
das Anfiihren des EuGH, befiirwortet der BFH zweifelsohne die Moglichkeit des
Outsourcings und stellt auf ggf. weitere Leistungsbeziehungen ab.

Im Ergebnis ist die Rechtsauffassung des BFH m.E. zu beflirworten, wonach 6ko-
nomisch die unschéadlichen Mdoglichkeiten eines Outsourcings bei der Konzernfi-
nanzierung angenommen werden.

Lediglich das Leistungsgefiige zwischen der Konzernfinanzierungsgesellschaft
und dem Konzerndarlehensnehmer ist maf3gebend. Sollten weitere involvierte
Staaten keine Transaktionen zwischen der Konzernfinanzierungsgesellschaft und
bspw. der MG fiir die Ubernahme von Funktionen, Risiken (Kontrollen) feststel-
len (wollen), so hat dies keine Auswirkung auf den 6konomisch angemessenen
Zinssatz.

Lediglich das Leistungsgeflige zwischen der konzerninternen Finanzierungsge-
sellschaft und der Konzerndarlehensschuldnerin sowie der konzernintern verein-
barte Zinssatz ist ma3gebend, sofern dieser 6konomisch und fremdvergleichskon-

form ist.
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B. ABSCHLIEBENDES PLADOYER UND AUSBLICK

Im Ergebnis lassen sowohl der Gesetzgeber, durch § 1 Abs. 1 S. 1 1.V.m. Abs. 3 S. 1
AStG, als auch die OECD-Leitlinien 2022 in Kapitel 10, bei der Zinssatzbestimmung
zweil Verrechnungspreismethoden zu, ndmlich den Preisvergleich und den Kostenauf-

schlag.

Die OECD-Leitlinien 2022 priorisieren den Preisvergleich, benennen jedoch mit den
CDS eine ungeeignete VergleichsgroBe. BegriiBenswert wire von daher, wenn sich die
OECD-Leitlinien 2022 zum Preisvergleich einerseits und den Corporate Bonds anderer-
seits bekennen wiirde. Im Wesentlichen sind lediglich die Emissionskosten zu bereinigen,
sofern diese im Bond einkalkuliert sind, da diese bei der Konzernfinanzierung, aufgrund
des 1:1 vs. 1:n Verhéltnisses, nicht anfallen. Insgesamt ist es nicht sinnvoll, das Konzern-
bzw. Einzelrating als diskrete Fixpunkte zu definieren, vielmehr ist von einem Konti-
nuum zwischen diesen beiden Endpunkten auszugehen, wobei sich der Gesetzgeber auch
hier an den OECD-Leitlinien 2022, Kapitel 10, orientieren sollte. Der BFH verweist in
seiner jiingsten Rspr. im Urt. v. 18.5.2021 (I R 4/17) auf das Kapitel 10 der OECD-Leit-
linien 2022 und fordert genau dies. Sowohl der nationale Gesetzgeber als auch die OECD-
Leitlinien 2022 konnten dahingehend harmonisiert werden, um internationales Konflikt-
potenzial zu minimieren. Dies wiirde eine personelle Verschonung von Ressourcen in der
Finanzverwaltung nach sich ziehen, da sich die Anzahl der Verstdndigungsverfahren
1.S.v. Art. 25 DBA-MA minimieren wiirde. Der nationale Gesetzgeber konnte die Preis-
vergleichsmethode anhand von Unternehmensanleihen gesetzlich vorschreiben und

dadurch auf nationaler Ebene die Gerichtsbarkeit entlasten.

Riickblickend auf die Rechtsgedanken des ATAD-UmsG sind diese dkonomisch abzu-
lehnen. Insbesondere betrifft die 6konomische Ablehnung die Deckelung der Fremdka-
pitalquote. In der modernen BWL konnen auch 100% Fremdkapital fremdiiblich sein,
was im Einzelfall zu wiirdigen ist. Diese Einzelfallwiirdigung per Gesetz zu untersagen,
wire vermessen und ist abzulehnen. Der Rechtsgedanke des ATAD-UmsG zur Umqua-
lifikation von Fremdkapital in Eigenkapital fiihrt, wie in dieser Arbeit nachgewiesen, den
Fremdvergleich ad absurdum. Da die OECD-Leitlinien 2022 solche Rechtsgedanken, zu-
letzt im Kapitel 10 der OECD-Leitlinien 2022, in Form einer Ermittlung eines Darlehens-
hochstbetrages verfolgen, sollte der Gesetzgeber diesem Rechtsgedanken, zu Gunsten der
Stpfl., widersprechen und wesentlich dazu beitragen, dass die Anzahl nationaler Klage-
verfahren minimiert wird. Die nationalen Klageverfahren wéren logische Schlussfolge-
rung, da durch die Umdeutung von Fremdkapital in Eigenkapital die Zinsaufwendungen
steuerlich nicht mehr nach § 4 Abs. 4 EStG i.V.m. § 8 Abs. 1 KStG abziehbar wéren.
Eine national, den Stpfl. begiinstigende Norm, vermeidet zudem internationale Verstéin-
digungsverfahren nach Art. 25 DBA-MA, was Umdeutungen von Fremdkapital zu
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Eigenkapital anbelangt, da Zinsaufwendungen im Inland als Betriebsausgaben abzugsfa-
hig bleiben.

In Bezug auf den Risikokontrollansatz sind Funktionen, Risiken und die Kontrolle dar-
iiber stets auslagerbar. Dies ist 6konomisch unschidlich. Die ledigliche Billigung einer
risikolosen Rendite ist abzulehnen. Das BMF-Schreiben vom 14.7.2021 (Rn. 3.92) diffe-
renziert dabei nicht zwischen steuerlicher Gestaltungsmissbrauchsvermeidung und dem
Fremdvergleichsgrundsatz. Die MaBstdbe sind wesentlich andere. Die Voraussetzungen,
um die Rechtsfolgen einer Mi3brauchsgestaltung zu erfiillen, sind wesentlich hoher als

Korrekturen im Bereich des Fremdvergleichsgrundsatzes.

Abschliefsend ist es angezeigt, den Preisvergleich anhand von Corporate Bonds zu nor-
mieren, das Stand-alone-Rating als geeignete Ausgangsgrof3e fiir weitere Anpassungen
anzunehmen und die 6konomisch angemessene Eigenkapital/Fremdkapitalquote dem

Einzelfall zu iiberlassen, wobei jeweils Branchenspezifikationen zu beachten sind.
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