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I. Einleitung

Wenn über Investitionen unter Berücksichtigung
von Steuern entschieden wird, geschieht das in
der Regel mit dem so genannten Standardmodell.
Wie das vor ·dem Hintergrund des gegenwärtig
geltenden deutschen Steuersystems konkret zu
bewerkstelligen ist, wird selbst in umfangreiche­
ren Lehrbüchern nicht hinreichend klar beschrie­
ben. Insbesondere werden die unterschiedlichen
steuerlichen Auswirkungen von Innen- und Au­
ßenfinanzierung vernachlässigt!' . In diesem Bei­
trag wollen wir schrittweise entwickeln, wie vor­
gegangen werden kann, um das Modell so anzu­
passen, dass es im Rahmen einer Kapitalgesell­
schaft angewandt werden kann.
Wir werden zu diesem Zweck zunächst die An­
nahmen darstellen, auf denen unser Modell be­
ruht. Wir werden zweitens zeigen, wie sich eine
diesen Prämissen genügende Kapitalwertformel
systematisch herleiten lässt, und wir werden ab­
schließend an einem Beispiel erläutern, wie ein
konkretes Projekt mit diesem Konzept bewertet
werden kann. .

11. Annahmen

Die Annahmen des Modells betreffen nicht nur
das Steuersystem, dem der Investor unterliegt,
sondern beispielsweise seinen Informations­
stand, die Finanzierung des Projekts und den
Kapitalmarkt. Wenden wir uns zunächst dem
nicht-steuerlichen Bereich zu.

1. Nicht-s teuer liche Annahmen

Das Unternehmen besitzt liquide Mittel LH.v.
Mo und rechnet für die Zukunft mit Basiszahlun­
gerr" von MI, ..., Mn. Es gibt feststehende Pläne
hinsichtlich der gewünschten Konsumausgaben
Co, ... ,Cn des Eigentümers der Gesellschaft. Hin­
sichtlich der zu beurteilenden Investition wird
davon ausgegangen, dass es sich um ein Projekt
handelt, dessen Anschaffungsauszahlung sich
auf 10 beläuft und dessen künftige Rückflüsse
mit CFI,oo.,CFn beschrieben werden können. Die
künftigen Cash-flows seien vollkommen sicher.
Um das Projekt realisieren zu können, muss Au­
ßenfinanzierung betrieben werden:
1. Zum einen ist dem Unternehmen im Zeit­

punkt t = 0 Eigenkapital LH.v. Eo zuzufüh­
ren. Dieses Kapital ist bis zum Ende des Pla­
nungszeitraums wieder zurückzuführen. Be­
zeichnet man die entsprechenden Rückzah­
lungen mit Rr, gilt also Eo = r ~.l Rr.

2. Zum anderen muss das Unternehmen im
Zeitpunkt t = 0 Kredit LH.v. Fo aufnehmen.
Der Kredit ist bis zum Ende des Planungszeit­
raums in Tilgungsbeträgen R{, 00. R,f wieder
zurückzuzahlen, Fo = L ~.1 R{.

Im Fall der Unterlassungsalternative ist Außen­
finanzierung nicht erforderlich. Es erscheint
zweckmäßig zu begründen, warum wir die Rück­
zahlung des für die Projektfinanzierung auf-
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genommenen Eigen- und Fremd­
kapitals während des Planungszeit­
raums verlangen. Das zu beurtei­
lende Projekt konkurriert mit der
Unterlassungsalternative. Bestün­
den wir nun nicht auf den beschrie­
benen Kapitalrückzahlungen, so be­
säßen die beiden Alternativen am
Ende des Planungszeitraums unterschiedliche Fi­
nanzierungsvolumina, die jenseits des Planungs­
zeitraums voneinander abweichende Zahlungen
verursachen würden. Das aber würde erfordern,
den Vergleich der beiden Alternativen über den
Planungszeitraum hinaus auszudehnen.

Der Kapitalmarkt, an dem das Unternehmen Kre­
dit aufnehmen und Geld anlegen kann, ist voll­
kommen. Der Marktzins wird mit dem Symbol i
bezeichnet. Die Manager des Unternehmens ha­
ben im Interesse des Eigentümers darüber zu ent­
scheiden, das Proj ekt zu realisieren oder die Unter­
lassungsalternative zu wählen. Das Unternehmen
besitzt die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft.

Im Fall der Unterlassungsalternative werden die
liquiden Mittel der Gesellschaft an den Eigentü­
mer ausgezahlt, der daraus seinen Gegenwarts­
konsum bestreitet und den verbleibenden Rest
bei einer Bank zum Zinssatz i anlegt. In den spä­
teren Jahren werden die Basiszahlungen auf die­
ses Bankkonto ausgezahlt. Zukünftige Konsum­
ausgaben erfolgen ebenso wie private Einkom­
mensteuerzahlungen zu Lasten dieses Kontos.

Wird dagegen das Projekt gewählt, so reduziert
sich die Ausschüttung im Zeitpunkt t = 0 um
die Netto-Investitionssumme. Ferner kommt es
gegenüber der Unterlassungsalternative zu Ein­
kommensteuerzahlungen, die ebenfalls über das
Bankkonto abgerechnet werden. In den späteren
Jahren werden Ausschüttungen vorgenommen,
die sich von denjenigen der Unterlassungsalter­
native dadurch unterscheiden, dass im Unter­
nehmen Cash-flows der Investition anfallen,
Zinsen gezahlt werden müssen, Kapitalrückzah­
lungen zu erfolgen haben und Steuern auf der
Firmenebene relevant werden. Schließlich wer­
den auf der Privatebene auch noch Einkommen­
steuerzahlungen wirksam. Verbleibende Beträge
werden wieder zum Zinssatz i angelegt.

2. Steuerliche Annahmen

Das Unternehmen ist gewerbe- und körper­
schaftsteuerpflichtig. Der Eigentümer des Unter­
nehmens muss Einkommensteuer entrichten.
Weitere Steuerarten werden nicht betrachtet".

7) Vgl. beispielsweise Blohm/Lüder, Investition, 8. Auf!. 7995,
S. 723 ff, Breuer, Investition I, 2000, S. 407 ff oder Götze/
Bloech, Investitionsrechnung, 2. Aufl 7995, S. 722 f.

2) Zum Begriff der Basiszahlung s. Kruschwitz, Investitions­
rechnung, 8. Aufl. 2000, S. 54.

3) Wir lassen damit auch die Kirchensteuer und den Solidari­
tötszuschlag außer Acht, obwohl sich das Modell problem­
los erweitern ließe.
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Wir erfassen die Steuern in stilisierter Form und
nehmen dabei die üblichen Vereinfachungen
vor.

Wir erfassen die Bemessungsgrundlage der Ge­
werbesteuer in der Weise, dass wir von den ear­
nings before interest and taxes (EBIT) des Pro­
jekts ausgehen und davon die Hälfte der Fremd­
kapitalzinsen (Za abziehen. Die Gewerbesteuer
im Zeitpunkt t beläuft sich bei einer Steuermess­
zahl LH.v. 5 % und einem Hebesatz von H auf

5g ,t =0,05 H (EBIT; - 0,5 Zt - 5g ,, )

=~ CEBIT - Q,SZ )
20+H ' t
'--v----'

:=Sg

Der Gewerbesteuersatz Sg berücksichtigt also in
angemessener Weise die Abzugsfähigkeit der
Gewerbesteuer bei ihrer eigenen Bemessungs­
grundlage.

Der körperschaftsteuerpflichtige Gewinn ergibt
sich, indem wir die earnings before interest and
taxes um die Zinsen und die Gewerbesteuer
mindern. Mit einem Steuersatz von Sk = 25 %
lässt sich die Körperschaftsteuerzahlung im
Zeitpunkt t daher in der Form

Sk,t =Sk(EBIT; - Zt - 58,') (2)

schreiben.

Die Modellierung der Einkommensteuer erfordert
etwas mehr Aufmerksamkeit. Betrachten wir zu­
nächst den Zeitpunkt t = 0 und stellen die Frage,
wie sich die in diesem Zeitpunkt fällige Einkom­
mensteuer von derjenigen bei Wahl der Unterlas­
sungsalternative unterscheidet. Die Ausschüt­
tung an den Eigentümer ist um die Netto-Investi­
tionssumme 10 - (Eo + Fa) zu reduzieren, was un­
ter Berücksichtigung des Halbeinkünfteverfah­
rens zu einer Einkommensteuerersparnis LH.v.

0,5 seClo- Eo- Fo)

führt. Die Ausschüttungen der Gesellschaft an
den Eigentümer unterscheiden sich in allen spä­
teren Zeitpunkten von denjenigen im Fall der
Unterlassungsalternative durch den Ausdruck

Das ist der Betrag, der von den Cash-flows der In­
vestition verbleibt, nachdem man Zinszahlun­
gen, Tilgungsbeträge und andere Kapitalrückzah­
lungen sowie Gewerbe- und Körperschaftsteuer
abgezogen hat. Berücksichtigt man, dass diese
Ausschüttungen dem Halbeinkünfteverfahren
unterliegen, während die Zinserträge des pri­
vaten Bankkontos voll zu versteuern sind, so lässt
sich die Einkommensteuergleichung in der Form

schreiben, wenn Kt - 1 der Saldo des privaten
Bankkontos der Vorperiode ist. An dieser Stelle

unseres Aufsatzes erscheint es uns zweckmäßig,
ein Wort über den Zusammenhang von nicht­
steuerlichen und steuerlichen Annahmen zu
verlieren. Unter Berücksichtigung von Steuern
könnten nämlich sowohl die Ausschüttungspoli­
tik als auch die Finanzierungspolitik optimiert
werden. Wie in der Literatur üblich, betrachten
wir die Finanzierungspolitik und die Struktur
der Ausschüttungspolitik jedoch als exogen ge­
geben und folgen damit den Leitlinien vergleich­
barer Bewertungsmodelle.

111. Kapitalwert

Um die Formel zur Berechnung des Kapitalwerts
einer Investition unter den von uns getroffenen
Annahmen zu gewinnen, empfiehlt sich folgen­
de Vorgehensweise: Wir fragen nach dem End­
vermögen auf dem privaten Bankkonto des Ei­
gentümers und vergleichen diesen Betrag mit je­
nem Endvermögen, das der Eigentümer erreicht,
wenn die Unterlassungsalternative gewählt wer­
den würde. Wird das Projekt realisiert, belaufen
sich die Salden auf dem Bankkonto auf

K o = Mo- Co - 10 + Eo + Fo- 5e,0

K, =Mt - C, +C~ - Zt - R; - R{

+ (1+ OKt - 1 - 5g " - 5k ,t -,Se.t V't> o.
Um weiterzukommen, müssen wir nun die Steu­
erartengleichungen (1), (2) und (3) einsetzen.
Das führt auf verhältnismäßig unhandliche Aus­
drücke, die wir unseren Lesern hier nicht im
Einzelnen zumuten müssen. Wichtig ist die
Feststellung, dass es sich bei der letzten Glei­
chung um eine sog. Rekursionsgleichung han­
delt, die man ausnutzen kann, indem man für t
= 1,... ,n fortgesetzt einsetzt. Das führt unter
Verwendung der kombinierten Steuersätze

SI =Sg + Sk (1- Sg )

S2 =(o,SS8 + sk(l- o,SSg)) (1- O,Sse) - Q,Sse

und des versteuerten Kalkulationszinssatzes is
= i(l - se) zu einer Darstellung des Endver­
mögens in der Form

x, =(1+ist(i Met -. C)/ - 10 +e,+ O,SseClo- s,- Fo)
t:::rO 1+ ls

+ i (CFt - SlEBIT; )(1- o,SSe).+ tS2Zt + o,SSe(R; + Rt)J(4)

t=l (1+ l,)

ohne dass wir uns hier mit der Herleitung im
Detail aufhalten wollen". Im Fall der Unterlas­
sungsalternative beläuft sich das Endvermögen
dagegen auf

C . )n(~ Mt - C, J (5)s;» I+ls s: ( .)t
t=O 1+ ls

Aus dem Vergleich von (4) und (5) folgt damit,
dass es gleichgültig ist, für welche der beiden
Alternativen man sich entscheidet, wenn der
Ausdruck

4) Der interessierte Lesersei aufHusmann/Kruschwitz/Loeff­
/er, Diskontierung sicherer Cash-f/ows unter deutschen Er­
tragsteuern, Diskussionsbeitrag 2001/1 (Betriebswirt­
schaft/iche Reihe), Fachbereich Wirtschaftswissenschaft
der Freien Universität Ber/in, http.//www.wiwiss.fu­
ber/in.de/w3/w3krusch/pub/index.htm, verwiesen.
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~ CFt - SlEBIT; ) ( )

NPV = -10 + LJ (1 .)t I-D,5se
t=1 + ls

" I
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(

n ~E ). + Eo - L- -.-t (l-Q,Sse)
t=1 (1+ ls)

, I

Terin 2

n S Z (n R
F

)+L _ 2_.t_, - o,Sse Fa - L __t _.-t

t=1 (1+ ls) '=1 (1+ ls)
"---..r--' ' I

Term 3 Te~4

. gerade verschwindet. Das Projekt ist dagegen
vorteilhaft, wenn der Kapitalwert NPV größer
als null ist. Es bleibt nur noch übrig, die einzel­
nen Komponenten des Kapitalwerts sachlich zu
interpretieren.
1. Term 1 repräsentiert den Kapitalwert des Pro­

jekts unter der Voraussetzung, dass die In­
vestition vollkommen eigenfinanziert wird
und zur Realisierung des Projekts keinerlei
Außenfinanzierung in Anspruch genommen
wird.

2. Term 2 erfasst einen Einkommensteuer­
effekt, der dann relevant wird, wenn für die
Durchführung des Projekts zusätzliches Ei­
genkapital aufgenommen wird. Einzelheiten
erschließen sich bei der Erläuterung von
Term 4.

3. Term 3 stellt den Barwert der Steuervorteile
(Steuernachteile) dar, die dem Projekt zuzu­
rechnen sind, weil es zu einem gewissen Teil
mit Fremdkapital finanziert wird und das Un- .
ternehmen deswegen Zinsen zu zahlen hat
(tax shield). Ob es sich per Saldo um Steuer­
vorteile oder Steuernachteile handelt, hängt
vom Vorzeichen des kombinierten Steuersat­
zes 52 ab und lässt sich nicht generell beant­
worten.

4. Term 4 lässt sich als Einkommensteuereffekt
interpretieren, der auf die anteilige Außen­
finanzierung des Projekts mit Fremdkapital
zurückzuführen ist, und der auch dann auf­
träte, wenn dieser Kredit zinslos zur Ver­
fügung gestellt werden würde. Die Aufnahme
des Kredits führt heute zu einer Einkommen­
steuermehrbelastung, die in späteren Peri ­
oden aufgrund der erforderlichen Tilgungs­
leistungen von Einkommensteuerersparnis­
sen begleitet werden. Da wir es mit einer so­
fortigen Mehrbelas ung und späteren Erspar­
nissen zu tun haben, handelt es sich ins­
gesamt quasi um einen negativen Steuerstun­
dungseffekt.

IV. Ein Beispiel

Zur Veranschaulichung unseres Modells be­
trachten wir folgendes Zahlenbeispiel. Ein Pro­
jekt verursacht eine Anschaffungsauszahlung
von 99 € und verspricht in den kommenden drei
Jahren Cash-flows LH.v. SO, 60 und 70 €. Die
Abschreibungen werden linear vorgenommen.
Die earnings before interest and taxes ergeben
sich, indem man die Cash-flows um die Ab­
schreibungen vermindert. Zur Durchführung
des Projekts wird der Kapitalgesellschaft Eigen­
kapital i.H.v. 10 € zugeführt, das am Ende des
Planungszeitraums (n = 3) in einer Summe zu -
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rückgezahlt wird. Darüber hinaus nimmt das
Unternehmen Kredit LH.v. 21 € auf, derin drei
gleichen Raten getilgt wird. Der Zinssatz beträgt
8 %. Der gewerbesteuerliche Hebesatz wird mit
400 % veranschlagt, und es wird mit einem Ein­
kommensteuersatz des Eigentümers von 42 %
gerechnet.
1. Wir beginnen unsere Berechnungen mit der
Ermittlung des Kapitalwerts unter der Fiktion,
dass das Proj ekt völlig eigenfinanziert wird und
Außenfinanzierung unterbleibt. In diesem Zu­
sammenhang benötigen wir zunächst den Ge­
werbesteuersatz

H 4
S = - - -= - -=16,67°.1>.

g 20+H 20+4

Daraus leiten wir den kombinierten Steuersatz

SI = Sg + Sk (1- Sg )

=0,1667 + 0,25 . (1- 0,1667)

=37,50%

ab. Als nächstes brauchen wir den versteuerten
Kalkulatio nszinssatz

i, = i (1- se) =0,08· (1- 0,42) =4,64%.

Unter Vernachlässigung der Einkommensteuer
ermitteln wir nun zunächst

-l + f cFe - ~EB~ =
o t = 1 (1+ i,Y

50 - 0,375 ·17 60 - 0,375 ·27 70 - 0,375·37
-99 + + + =37 23

1,0464 1,04642 1,04643
'

und daraus Term 1 mit

(

n CF - S EBIT )
Term 1= -10 + L 'Cl 1. Y , (1- 0,5s.)

t=1 + ls

= 37,23 . (1 - O,S ·0,42)

= -29,41 €

Damit haben wir unser erstes Ziel bereits er­
reicht.

2. Wenden wir uns nun dem Einkommensteuer­
effekt aus der Außenfinanzierung mit Eigenkapi­
tal zu. Dieser ergibt sich mit den Zahlen unseres
Beispiels zu

(

n RE JTerm 2= s; - L -( _ t e - t (1- o,SSe)
t=1 1+ zs)

=(10 - _ 1_0 -J.(1- 05 -0,42)
1,0464 3

'

= 1,01 €

und auch damit sind wir schon wieder fertig.

3. Die Ermittlung des tax shields ist dagegen auf­
wändiger. Man benötigt den kombinierten Steu­
ersatz

S2 = (0,5sg + sk(I- 0,5sg ) ) (1- 0,5se ) - 0,5se

=(O,S ·0,1667 + 0,25· (1- 0,5 -0,1667))­

(1 - 0,5 . 0,42) - 0,5 ·0,42

=3,6875%
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und die Zinszahlungen in den Zeitpunkten t =
1,2 und 3. Diese belaufen sich auf Zl = 0,08 .
21 = 1,68 €, Z2 = 0,08 . 14 = 1,12 € und Z3 =
0,56 €. Damit bekommen wir ein tax shield
LH.v.

n sZ
Tenn 3= L _ l_t_

t=l (1+ isY
. 0,036875 ·1,68 0,036875 ·1,12 0,036875 ·0,56
- + +- - - - -
- 1,0464 1,04642 1,04643

= 0,11 €

4. Endlich wenden wir uns dem Einkommen­
steuereffekt zu, der auf die Außenfinanzierung
des Projekts mit Fremdkapital zurückzuführen
ist. Er beläuft sich auf

(
n R[ JTerm 4 = nss, Fa- L -( .)t

t=l 1+ ls

( 7 7 7)- S· 42· 21- - -- - --- -
- 0, 0, 1,0464 1,04642 1,04643

0,38 €

Damit ergibt sich der Kapitalwert des Investiti­
onsprojekts insgesamt zu

NPV = 29,41 +1,01 + 0,11- 0,38 = 30,15 €

Dieser Barwert kann auch als Änderung des Bar­
werts der künftigen Dividenden interpretiert
werden. Tab. 1 veranschaulicht die finanzwirt­
schaftliehen Auswirkungen des Investitionspro­
jekts auf das Unternehmen.

In den Zeilen (1) und (2) sind die durch das Projekt
im Unternehmen ausgelösten Änderungen der
Cash-flows und Abschreibungen dargestellt. Die
EBITin Zeile (3) ergeben sich, indem man die Ab­
schreibungen von den Cash-flows subtrahiert.

Die Zeilen (4) bis (8) spiegeln den Einfluss des Pro­
jekts auf die Außenfinanzierung des Unterneh­
mens wider. Dabei ist gewährleistet, dass nach Be­
endigung des Projekts die Eigen- und Fremdkapi­
talbestände des Unternehmens dem Niveau der
Unterlassungsalternative entsprechen.

Vermindert man die EBIT in Zeile (3) um die
projektbedingten Fremdkapitalzinsen aus Zeile
(8), bekommt man die in Zeile (9) angegebenen
EBT. Auf dieser Basis kann die Auswirkung des
Projektes auf die Unternehmenssteuern berech­
net werden. Den Einfluss auf die Gewerbesteuer

t=o t= 1 t=2 t=3
(1) Investitionsausgabe, Projekt-<:ash-flows -99,00 50,00 60,00 70,00
(2) Abschreibungen 33,00 33,00 33,00
(3) Eamings before interest andtaxes (EBIT) 17,00 27,00 37,00

(4) Aufnahme/Rückzahlung vonEgenkapital 10,00 0,00 0,00 -10,00
(5) Eigenkapitalbestand 10,00 10,00 10,00 0,00
(6) Aufnahme/Rückzahlung vonFremdkapital 21,00 -7,00 -7,00 -7,00
(7) Fremdkapitalbestand 21,00 14,00 7,00 0,00
(8) Zinsen 1,68 1,12 0,56

(9) Eamings betore taxes (EBl) 15,32 25,88 36,44
(10) Gewerbesteuer 2,69 4,41 6,12
(11) Körperschaftsteuer 3,16 5,37 7,58

(12) Bruttodividende -68,00 35,47 42,11 38,74
(13) Einkommensteuer -14,28 7,45 8,84 8,14
(14) Nettodividende -53,72 28,02 33,26 30,60

(15) Barwerte derNettodividenden ~ 87,76 62,51 30,60
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in Zeile (10) erhält man, indern man die Hälfte
der Fremdkapitalzinsen aus Zeile (8) addiert
und das Resultat mit dem Gewerbesteuersatz
von 16.67 % multipliziert. Die Körperschaftsteu­
er in Zeile (11) ergibt sich, indem man die EBT
um die Gewerbesteuer vermindert und anschlie­
ßend den Körperschaftsteuersatz von 25 % an­
wendet. Die Berechnung der Auswirkung des In­
vestitionsprojekts auf die Bruttodividenden der
Aktionäre erfolgt nach dem Schema: (1) - (4) ­
(6) - (8) - (10) - (11).

Die Hälfte dieser Dividenden ist einkommensteu­
erpflichtig, womit sich bei einem Steuersatz von
42 % die Einkommensteuern der Aktionäre um
die in Zeile (13) angegebenen Beträge ändern.

Damit verbleiben den Aktionären nach Steuern
die in Zeile (14} angegebenen Nettodividenden.
Der Barwert der Änderung der Nettodividenden
in Zeile (15) kann retrograd ermittelt werden. Dis­
kontiert man die Nettodividende des letzten Zeit­
punkts um eine Periode mit dem versteuerten Kal­
kulationszinssatz is = 4,64 % und addiert dazu die
Nettodividende des vorletzten Zeitpunktes, erhält
man einen Barwert von 62,51 € für den vorletzten
Zeitpunkt. Folgt man diesen Schema retrograd bis
zum Zeitpunkt t = 0, ergibt sich für das Investiti­
onsprojekt endlich ein Barwert von 30,15 €.

v. Zusammenfassung

Ziel dieses Beitrags war es, eine Kapitalwertfor­
mel für die Bewertung von Investitionsprojekten
bereitzustellen, die dem gegenwärtig aktuellen
Steuersystem Rechnung trägt, wenn das Projekt
im Rahmen einer Kapitalgesellschaft durch­
geführt wird.

Das Konzept zur Herleitung einer solchen For­
mel beruht auf einem systematischen Vergleich
des Investitionsprojekts mit der Unterlassungs­
alternative in Bezug auf den Vermögensendwert.
Dabei wird unterstellt, dass der Kapitalmarkt
vollkommen ist und unter Sicherheit entschie­
den werden kann. Auf Unternehmensebene wer­
den die Gewerbesteuer und die Körperschaft­
steuer, auf Gesellschafterebene die Einkommen­
steuer in stilisierter Form berücksichtigt. Die auf
diese Weise gewonnene Kapitalwertformel be­
steht aus insgesamt vier Komponenten.

(1) Die erste Komponente ermittelt den Barwert
unter der Fiktion, dass das Projekt vollkommen
eigenfinanziert ist und genügend liquide Mittel
vorhanden sind, sodass Außenfinanzierungs­
maßnahmen unterbleiben können.

(2) Die zweite sowie die vierte Komponente er­
fasst Einkommensteuerstundungseffekte, die
dann eine Rolle spielen, wenn ein 'Projekt nicht
allein mit bereits im Unternehmen vorhandenen
Mitteln finanziert werden kann, also Außen­
finanzierung erforderlich wird.

(3) Die dritte Komponente berücksichtigt Steuer­
vorteile, die auf die steuerliche Abzugsfähigkeit
von Fremdkapitalzinsen zurückzuführen sind
(tax shield). Mit Hilfe eines Beispiels wird die
Funktionsweise des Rechenverfahrens erläutert
und veranschaulicht. Zumindest in diesem Bei­
spiel lässt sich beobachten, dass das tax shield
viel weniger Bedeutung besitzt als die Steuer­
stundungseffekte.
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