-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you byf: CORE

provided by Research Papers in Economics

E E D I‘l : ‘I‘ D R T p——

Der Open-Access-Publikationsserver der ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
The Open Access Publication Server of the ZBW - Leibniz Information Centre for Economics

Arnold, Sven; Lahmann, Alexander; Schwetzler, Bernhard

Working Paper
Zinsschranke, Unternehmensbewertung und APV

Ansatz - eine Anmerkung zum Beitrag von Forster/
Stockl/Brenken (ZfB 2009, S. 985 ff.)

Arqus-Diskussionsbeitrage zur quantitativen Steuerlehre, No. 116

Provided in cooperation with:
arqus - Arbeitskreis Quantitative Steuerlehre

Suggested citation: Arnold, Sven; Lahmann, Alexander; Schwetzler, Bernhard (2011) :
Zinsschranke, Unternehmensbewertung und APV Ansatz - eine Anmerkung zum Beitrag von
Forster/Stockl/Brenken (ZfB 2009, S. 985 ff.), Arqus-Diskussionsbeitrdge zur quantitativen
Steuerlehre, No. 116, http://hdl.handle.net/10419/45181

Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die ZBW raumt lhnen als Nutzerin/Nutzer das unentgeltliche, The ZBW grants you, the user, the non-exclusive right to use
raumlich unbeschrankte und zeitlich auf die Dauer des Schutzrechts the selected work free of charge, territorially unrestricted and
beschrankte einfache Recht ein, das ausgewahlte Werk im Rahmen within the time limit of the term of the property rights according
der unter to the terms specified at

— http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen — http://www.econstor.eu/dspace/Nutzungsbedingungen
nachzulesenden vollstandigen Nutzungsbedingungen zu By the first use of the selected work the user agrees and
vervielfaltigen, mit denen die Nutzerin/der Nutzer sich durch die declares to comply with these terms of use.

erste Nutzung einverstanden erklart.

Mitglied der

-3 B UJ Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft “
[ Leibniz Information Centre for Economics Leibniz-Gemeinschaft ;


https://core.ac.uk/display/6537957?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

arqus

Arbeitskreis Quantitative Steuerlehre

www.arqus.info

Diskussionsbeitrag Nr. 116

Sven Arnold / Alexander Lahmann / Bernd Schwetzler

Zinsschranke, Unternehmensbewertung und APV Ansatz - eine An-
merkung zum Beitrag von Forster/Stockl/Brenken (Z{B 2009, S. 985 {f.)

April 2011

arqus Diskussionsbeitrige zur Quantitativen Steuerlehre

arqus Discussion Papers in Quantitative Tax Research
ISSN 1861-8944



HHL .

LEIPZIG GRADUATE SCHOOL OF MANAGEMENT

Zinsschranke, Unternehmensbewertung und APV Ansatz — eine Anmerkung
zum Beitrag von Forster/Stockl/Brenken (ZfB 2009, S. 985 ff.)

Version vom 09.06.2010

Sven Arnold, Alexander Lahmann und Bernhard Schwetzler

Dipl.-Math. (FH) Sven Arnold

Dipl.-Vw. Alexander Lahmann

Prof. Dr. Bernhard Schwetzler

CCT Center for Corporate Transactions
Lehrstuhl Finanzmanagement und Banken
HHL Leipzig Graduate School of Management



Zusammenfassung

In einem kirzlich erschienenen ZfB — Beitrag schlagen Forster et al. eine Vorgehensweise fir die
Erfassung der Zinsschranke und ihrer Wirkung auf die zinsinduzierte Steuerersparnis vor. Dieser
Beitrag nimmt kritisch dazu Stellung: Es wird gezeigt, dass die dort abgeleiteten Formeln fir die
Steuerersparnisse nicht konsistent sind und bei positiven Zinsaufwendungen negative
Steuerersparnisse zulassen. Die von den Autoren vorgeschlagene Aufspaltung der Steuerersparnisse ist
u.E. nicht geeignet die Komplexitat des Bewertungsproblems zu verringern: Die Schétzung der
erwarteten Steuerersparnisse fir die zweite Komponente setzt die Kenntnis der mdglichen
Entwicklungspfade der Steuerersparnis voraus. Die vorgeschlagene Aufteilung erhéht die Anzahl der
zusétzlich zu schatzenden Diskontierungssétze. Schliellich setzt die Ableitung der risikodquivalenten

Diskontierungssétze die Kenntnis des Wertbeitrages bereits voraus.

Schlusselworte: Unternehmensbewertung, Kapitalstruktur, Tax Shield, Zinsschranke

JEL classification: G32, H20

Abstract

The German ,,Zinsschranke® limits the tax deductability of interest expenses. Recently, in this journal
Forster et al. have developed a model to incorporate this tax regulation into the calculation of the tax

shield in corporate valuation. Our paper critically comments on this proposal.

Keywords: Corporate Valuation, Capital Structure, Tax Shield, Interest Ceiling Rule



1. Das Problem

Mit der Unternehmenssteuerreform 2008 wurde die Begrenzung der steuerlichen
Abzugsféahigkeit von Zinsaufwendungen, die Zinsschranke, eingefihrt. In der Literatur zur
Unternehmensbewertung hatte dies eine Reihe von Beitrdgen zur Folge, die sich mit der Frage
beschaftigten, welche Unternehmen von den neuen steuerlichen Regelungen betroffen sind
und welche Effekte diese auf den Unternehmenswert haben (vgl. Mai 2008; Blaufu3/Lorenz
2009). Forster et al. schlagen einen modifizierten APV Ansatz zur separaten Bewertung von
Steuervorteilen vor (vgl. Forster et al. 2009, S. 985 ff.). Der Barwert der Steuervorteile aus der
anteiligen Fremdfinanzierung unter Berlcksichtigung der Zinsschranke soll nach dem
Vorschlag der Autoren in zwei getrennten Teilen erfasst und ermittelt werden (vgl. Forster et
al. 2009, S. 991 ff.):

- Die erste Komponente TS? st der Wert der ,periodengerecht ermittelten®

Steuerersparnisse durch die steuerliche Abzugsfahigkeit der Zinsaufwendungen. Die
Steuerwirkung von Zinsvortragen durch steuerlich nicht genutzte Zinsaufwendungen
der Vorperioden ist hier nicht zu bertcksichtigen.

- Die zweite Wertkomponente TS?' entspricht dem Barwert derjenigen
Steuerersparnisse, die durch angefallene Zinsvortrage verursacht werden.

Die Autoren begriinden die vorgenommene Trennung der Steuerwirkungen mit der
Pfadabhéngigkeit der Steuerersparnisse im Falle der Berlicksichtigung von Zinsvortréagen
(vgl. Forster et al. 2009, S. 996.). Die Abtrennung der Steuerwirkungen der Zinsvortrage
begrenze die intertemporale Abhangigkeit der Steuerwirkungen auf diese zweite Komponente

und erlaube die Bewertung von TS? mit den Kapitalkosten des Unternehmens (vgl. Forster et
al. 2009, S. 1007.).

Mit dieser Anmerkung mdchten wir zeigen, dass der von Forster et al. gemachte Vorschlag
nicht geeignet ist, die Komplexitat des Bewertungsproblems zu reduzieren und die Bewertung
der Steuervorteile zu erleichtern.

1. Die von den Autoren zugrunde gelegten Gleichungen fir die Ermittlung der
Steuerwirkungen sind fehlerhaft. Zinsaufwendungen konnen zu negativen
Steuerersparnissen fihren.

2. Ohne Kenntnis eines Binomialbaumes ist die Ermittlung von erwarteten
Steuerersparnissen der zweiten Komponente nicht mdglich. Kennt man den
Binomialbaum, dann ist eine direkte Bewertung der gesamten Steuerersparnisse ohne
Trennung in die beiden Komponenten moglich.

3. Die von den Autoren vorgeschlagene Diskontierung der erwarteten Steuerwirkungen
uber die Ermittlung von risikodquivalenten Diskontierungssatzen setzt die Kenntnis
des Wertbeitrages der Steuerwirkungen und somit die Ldsung des
Bewertungsproblems voraus. Zudem erfordert der Vorschlag der getrennten
Bewertung die Ermittlung von zwei unbekannten Diskontierungszinssatzen, wéhrend
die direkte Bewertung der Steuervorteile lediglich die Kenntnis eines zusétzlichen
Diskontierungssatzes benétigt.



4. Ohne explizite Beriicksichtigung der Pfadabhéngigkeit lasst sich der
Bewertungsvorschlag von Forster et al. lediglich als Heuristik fir die Wertermittlung
interpretieren. Er kann damit kein Ersatz fur exaktere Simulationsmodelle sein.

2. Die Bewertungsgleichungen von Forster et al.

Ausgangspunkt fur die Ableitung des Bewertungsmodelles der Autoren ist die folgende
Gleichung zur Ermittlung der gesamten durch die Zinsaufwendungen ausgel6sten
Steuerwirkung unter Beriicksichtigung der Begrenzung der steuerlichen Abzugsféhigkeit
durch die Zinsschranke (Forster et al. 2009, S. 989, Gleichung (8)):'

TS, =s-(ZE, +min[0.3-EBITDA;Z, + 2V, , - ZE,]) 1)

TS, =s-min[0.3-EBITDA, +ZE,;Z, +2ZV,_] @
Dabei bezeichnet s den relevanten Unternehmenssteuersatz, EBITDA, das steuerrechtliche
EBITDA fir die Periode t, Z, die Zinsaufwendungen, ZV, , der Zinsvortrag der VVorperiode
t-1 und ZE, die Zinsertrage. Setzt man im Weiteren die Zinsertrage ZE, gleich Null, erhélt
man

TS, =s-min[0.3-EBITDA;Z, +ZV,,] 3)
In den Gleichungen (1) bis (3) wird deutlich, dass wegen Z,> 0 und ZV, , >0 negative
Auspragungen des EBITDA negative Steuerersparnisse TS, zur Folge haben. Das ist kein

sinnvolles Ergebnis: Bei negativen Steuerbemessungsgrundlagen fiihren Zinsaufwendungen
nicht zu zusatzlichen Steuerzahlungen. Um negative Steuerersparnisse auszuschlief3en, ist die
Gleichung fir die gesamten durch Zinsaufwendungen ausgelosten Steuerersparnisse
anzupassen." Die korrigierte Fassung lautet:

TS, =s-max[ 0;min[0.3-EBITDA; Z, + 2V, ]| @
Das gleiche Problem ergibt sich im Rahmen der von Forster et al. vorgenommenen Trennung
der Zahlungswirkungen in zwei Komponenten (Forster et al. 2009, S. 990, Gleichung (9)). In den
Formulierungen fur beide Komponenten sind negative Steuerersparnisse nicht
ausgeschlossen. Notwendige Kriterien flr eine korrekte Bewertungsgleichung sind jedoch
TS? >0und TS? >0:"

a) Die periodengerechte, ausschliellich durch die laufenden Zinsaufwendungen
verursachte Komponente der Steuerersparnis ist nach den Autoren definiert durch

TS? =s-min[ Z;min[0.3- EBITDA;Z,]] 5)

Gleichung (5) soll die Steuerersparnis auf die Wirkung der Zinsaufwendungen der
laufenden Periode unter Berlicksichtigung der Zinsschranke erfassen.



Auch hier fehlt offensichtlich eine Untergrenze in Formulierung (5), die negative
Zinsersparnisse ausschlieft: EBITDA <O fihren zu TS? <0. Um dies zu verhindern, ist

wiederum eine Anpassung der Formel fur TS? erforderlich. Die korrekte Fassung der
Gleichung lautet™

TStZ :S.maxl:();min[OS-EB'TDA;Zt]:I (6)

b)  Die zweite Komponente der Steuerersparnis bildet die Wirkung der gegebenenfalls in
Vorperioden gebildeten Zinsvortrage ab. Die zugehdrige Gleichung der Autoren lautet

TSZ =s-min[ZA - Z; ZV,,; 0] (7)

Durch Einsetzen von ZA =min[0.3- EBITDA;Z, +ZV,, ] erhélt man

TS? =s-min[min[0.3 EBITDA; Z, + 2V,,] - Z;;2V,;0] ®)

Hier ergibt sich das Problem negativer Steuerersparnisse bereits fur positive
Auspragungen des EBITDA. Der Minimum-Term innerhalb der Klammer hat
offensichtlich die Aufgabe, den nicht genutzten Uberhang an moglicher Steuerersparnis
der laufenden Periode abzubilden.

- Fur den Fall 0.3-EBITDA >Z, +2V,, bleibt ein nicht genutztes Volumen an

steuerlicher Abzugsféhigkeit, das gegen einen gegebenenfalls vorhandenen
Zinsvortrag verrechnet werden kann und somit zusatzliche Steuerersparnisse erzeugt.

- Gilt 0.3-EBITDA < Z,+2ZV,, greift hingegen die Zinsschranke und es kommt zu
keinen weiteren Steuerersparnissen aus gegebenenfalls vorhandenen Zinsvortrégen.

Das Problem an den Gleichungen (7) und (8) ist nun, dass Konstellationen
0.3-EBITDA < Z, uber min[0.3- EBITDA;Z, + ZVt_l] =0.3-EBITDA und
0.3-EBITDA -Z, <0 bereits fir positive EBITDA-Auspragungen zu negativen
Steuerersparnissen TS?' <0 fuhren.” Auch hier gilt, dass Zinsaufwendungen bzw. damit

verbundene Zinsvortrage keine zusatzlichen Steuerzahlungen ausldésen kénnen und somit
negative Steuerersparnisse auszuschlieBen sind. Gleichung (8) ist entsprechend anzupassen,

dass der Fall TS? <0 nicht auftreten kann. Die entsprechend korrigierte Formulierung” fur
den periodischen Steuervorteil aus gegebenenfalls vorhandenen Zinsvortragen lautet

TS/ =s-max [O; min [0.3' EBITDA - Zt;ZVt-l]] ©)

Gleichung (9) stellt sicher, dass die Steuerwirkung immer positiv ist und ein gegebenenfalls
verbleibender, nicht genutzter steuerlicher Abzugsbetrag 0.3-EBITDA —Z,gegen den

gegebenenfalls vorhandenen Zinsvortrag ZV, , verrechnet werden kann.



3. Zur Notwendigkeit der Trennung der beiden Komponenten

Ein zentrales Ergebnis des Beitrages von Forster et al. ist, dass die Steuerwirkungen von
Zinsaufwendungen unter Berticksichtigung der Zinsschranke in zwei Komponenten getrennt
werden sollten:

- Die ,,periodengerecht realisierten* Steuervorteile aus der direkten Abzugsfahigkeit der
Zinsaufwendungen in der laufenden Periode.

- Die Steuervorteile aus der Realisierung und Nutzung eines gegebenenfalls vorhandenen
Zinsvortrages.

Die Notwendigkeit der Trennung wird mit der Pfadabhédngigkeit der Steuerersparnisse
begrundet. Unterschiedliche Risikoeigenschaften der beiden Komponenten machen die
Anwendung von unterschiedlichen risikodquivalenten Diskontierungssatzen fir die
entsprechenden Steuervorteile erforderlich (Forster et al. 2009, S. 991 ff.). In einem Beispiel
werden von den Autoren unterschiedliche zeit- und zustandsabhéangige Diskontierungssétze
fir beide Komponenten abgeleitet.”"

Die von Forster et al. vorgeschlagene Trennung der Steuerwirkungen ist aus unserer Sicht
nicht geeignet, die Komplexitat des Bewertungsproblems zu reduzieren und die Bewertung
der Steuervorteile aus der anteiligen Fremdfinanzierung zu erleichtern. Sollen mit Hilfe des
vorgeschlagenen Modells korrekte Ergebnisse erzielt werden, ist die explizite Einbeziehung
der Pfadabhangigkeit und somit die Kenntnis des Binomialbaumes erforderlich. Ist dieser
bekannt, so kann der Wertbeitrag der Steuerersparnisse direkt und ohne die vorgeschlagene
Aufspaltung mit Hilfe risikoneutraler Wahrscheinlichkeiten ermittelt werden.

3.1. Ein Binomialbaumbeispiel

Um unsere Argumentation zu verdeutlichen, stitzen wir uns im Weiteren auf ein
Zahlenbeispiel eines Binomialbaumes (ber 4 Perioden. Die grundlegenden Daten des
Beispiels sind in der folgenden Tabelle (1) zusammengefasst:

|:| Exogene Variablen |:| Endogene Variablen

u 1,2 pu 0,6 Qu 0,61818182 T 0,35
d 0,83333333 pd 0,4 qa 0,38181818 ZE 0
g 0,05333333 i 0,06 fo 0,06

Tabelle (1): Variablen des vierperiodigen Binomialbaumes.

Die folgende Abbildung 1 zeigt die Entwicklung des steuerlichen EBITDA, der durch die
Zinsaufwendungen ausgelOsten Steuerersparnisse und der Zinsvortrage Uber die
verschiedenen Knoten des Binomialbaumes. Bei der Ermittlung der steuerlichen Wirkungen
wurden neben der Zinsschrankenregelung auch gegebenenfalls vorhandene Zinsvortrage
einbezogen. Da die Pfadabhéngigkeit der Steuerersparnisse Uber die Baumstruktur
berlicksichtigt wird, wurde auf die Aufspaltung der Steuerersparnis TS, in die beiden

Komponenten verzichtet. Die Bestimmung der Steuerersparnis erfolgt auf der Basis der
Gleichung(4).



t=0
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105,333333

110,951111

116,868504
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Eq[EBITDA] 100,00

106

112,36

119,1016

126,247696

Abbildung (1): Ermittlung der gesamten Steuerersparnisse und Zinsvortrage ZV, ; mit Hilfe eines Binomialbaumes.
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Die Bewertung der Steuerersparnisse erfolgt im ersten Schritt mit Hilfe der risikoneutralen
Wahrscheinlichkeiten. Die folgende Tabelle zeigt die entsprechenden Erwartungswerte Eq
und die Ermittlung des Barwertes der Steuerersparnis mit Hilfe des risikolosen Zinssatzes:

t=0 t=1 t=2 t=3 =4
Eq[TS] 9,83181818 | 10,0322727 | 10,0359726 | 9,94286337
PV[Eq[TS]] 9,27530017 | 8,92868701 | 8,4263961 | 7,87567907
VTS 34,5060624

Tabelle (2): Ermittlung des Barwertes der Steuerersparnis (Tax Shield).

Das Beispiel macht den Vorzug der risikoneutralen Bewertung deutlich: Die
Pfadabhéngigkeit wird im Rahmen des Binomialbaumes uber die zustandsabhdngigen
Steuerersparnisse  berlicksichtigt.  Die  unter  Verwendung der risikoneutralen
Wahrscheinlichkeiten ermittelten Erwartungswerte der Steuerersparnisse konnen dann mit
dem risikolosen Zinssatz bewertet werden.

Im Weiteren wird in einem zweiten Schritt der Wert der Steuerersparnisse basierend auf dem
Vorschlag von Forster et al. ermittelt. Auf Grundlage des Binomialbaumes von oben werden
die kunftigen EBITDA, Steuerbemessungsgrundlagen und Zinsvortrdge sowie die beiden
Komponenten der Steuerersparnisse TS?Y und TS? getrennt berechnet. Die Ermittlung der
beiden Komponenten erfolgt auf der Basis der oben abgeleiteten, korrigierten Gleichungen (6)

und (9). Die folgende Abbildung 2 zeigt die Berechnung der beiden Komponenten mit Hilfe
des Binomialbaumes.



Steuerliches EBITDA
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Abbildung (2): Ermittlung der beiden Komponenten TStZ und TStZV anhand der korrigierten Gleichungen (6) und (9).



Die folgende Tabelle verdeutlicht die Wertermittlung Uber
Erwartungswerte basierend auf den risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten und die Zerlegung

die Berechnung der

der gesamten Steuerersparnis in die beiden Komponenten TS? und TS?" .

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Eq[TSZ] 0.00000000 | 9.83181818 |10.03227273| 9.78062772 | 9.94286337
Eq[TSZV] 0.00000000 | 0.00000000 | 0.00000000 | 0.25534485 | 0.00000000
Eq[TS] 0.00000000 | 9.83181818 |10.03227273|10.03597258| 9.94286337
PV[EQ[TS]] | 0.00000000 | 9.27530017 | 8.92868701 | 8.42639610 | 7.87567907
VTS 34.50606236

Tabelle 3: Korrigierte Zerlegung der Steuerersparnis .

Das Beispiel macht deutlich, dass bei Kenntnis des Binomialbaumes und Anwendung der
korrigierten Gleichungen beide Verfahren zum gleichen Resultat fuihren.

3.2.  Anmerkungen zum Vorschlag von Forster et al.

Anhand des Zahlenbeispiels lassen sich nun unsere Kritikpunkte an dem Vorschlag von
Forster et al. verdeutlichen. Der Kern unserer Kritik lautet, dass zur korrekten Wertermittlung
der Steuervorteile nach dem Vorschlag der Autoren die Pfadabhangigkeit der
Steuerwirkungen explizit zu berticksichtigen und somit die Kenntnis des Binomialbaumes
erforderlich ist. Eine exakte Bewertung ist auch ohne die Trennung der beiden Komponenten
maoglich, sobald der Binomialbaum bekannt ist. Ohne die Einbeziehung der Pfadabhéngigkeit
ist inshesondere die zweite Komponente TS? nicht zu bewerten. Zum Zweiten ist fur die

von den Autoren vorgeschlagene Ermittlung von risikodquivalenten Diskontierungssatzen fur
die Bewertung der erwarteten Steuerersparnisse fur beide Komponenten bereits die Kenntnis
der jeweiligen Wertbeitrdge erforderlich.

1.  Ohne Bericksichtigung der Pfadabhédngigkeit ist insbesondere der Wert der zweiten
Komponente TS im Modell von Forster et al. nicht zu bestimmen.

Die Pfadabhangigkeit der Steuerwirkungen hat nicht nur Auswirkungen auf die Hohe der
Kapitalkosten zur Diskontierung der Steuervorteile aus gegebenenfalls vorhandenen
Zinsvortragen. Sie beeinflusst auch die Hohe der erwarteten und zu bewertenden
Steuerersparnisse selbst. Leider machen die Autoren keine Angaben dariiber, wie die
Schatzung der kunftigen erwarteten Steuerwirkungen aussehen kdnnte.

Ohne eine explizite Modellierung der Pfadabhangigkeit mit Hilfe eines Binomialbaumes ist
insbesondere die Berechnung der erwarteten, durch Zinsvortrdge verursachten kinftigen

Steuerersparnisse E[TSIZV‘FO] nicht maoglich. Das wird in dem o.a. Zahlenbeispiel deutlich:

Abbildung 2 zeigt, dass tber die vier betrachteten Perioden lediglich in einem einzigen
Knoten (duu in t=3) eine durch Zinsvortrage verursachte Steuerersparnis eintritt: Bei einer
EBITDA-Auspragung von 120 und einem Zinsaufwand von 30 kommt es zun&chst wegen
min(0,3-EBITDA;Z,) = min(0,3-120;30) =30 zur gesamten Nutzung des Zinsaufwandes



der laufenden Periode. Die erste Komponente der Steuerersparnis betragt
TS” =0,35-30=10,5. Es verbleibt noch eine nicht genutzte Steuerersparnis in Hohe von 5,

da max | 0;min[0.3-EBITDA -Z;ZV,,]|=max| 0;min[0.3-120-30;5] | gilt und damit der
Zinsvortrag der Vorperiode vollstindig genutzt wird. Daraus resultiert eine
zustandsabhangige Steuerersparnis TS in Hohe von 5:©35=175 . Der fur die

Wertermittlung notwendige Erwartungswert E, [Tsszv‘ FO] betragt 0,252. Das Beispiel macht

deutlich, dass es auch bei Kenntnis des Prozesses der kunftigen EBITDA-Entwicklung und
der kinftigen Zinsaufwendungen ohne die Entwicklung eines Binomialbaumes unmdglich ist,
den Erwartungswert der kinftigen Steuerersparnisse aus der zweiten Komponente

E [TStZV ‘ FO] fur die kiinftigen Perioden zu schatzen.

Daraus ergeben sich zwei wichtige Konsequenzen:

a) Ohne Kenntnis des zugrundeliegenden Binomialbaumes mit den entsprechenden
Zinsvortragen ist jeder Vorschlag zur Berechnung von E[TStZV‘FO]aIIenfaIIs eine

Heuristik, die zu N&herungslosungen fuhrt. Leider fehlt in den Ausfuhrungen von
Forster et al. eine Aussage, wie eine solche Heuristik zur Schatzung von E[TSfV‘ FO}

ohne Ruckgriff auf einen Binomialbaum aussehen kodnnte. Ohne einen expliziten
Vorschlag kann die Qualitat einer solchen Heuristik nicht beurteilt werden.

b)  Bei Kenntnis des Binomialbaumes ist eine prézise Bewertung der Steuervorteile aus
gegebenenfalls vorhandenen Zinsvortradgen moglich. Dann ist allerdings keine Heuristik
mehr erforderlich. In diesem Fall ist auch die geforderte Trennung in die beiden
Komponenten Gberflussig. Man kann einfach die gesamte Steuerersparnis ermitteln und
bewerten.

2.  Der Vorschlag von Forster et al. setzt die Kenntnis des Wertbeitrages der beiden
Komponenten bereits voraus. Er erhoht die Komplexitat des Bewertungsproblems, da
nun fur beide Komponenten der Steuerersparnis unterschiedliche risikodquivalente
Diskontierungssétze zu suchen sind, die beide nicht mit den Unternehmenskapitalkosten
bei Eigenfinanzierung ubereinstimmen. Die direkte Bewertung der gesamten
Steuerersparnis erfordert hingegen lediglich die Bestimmung eines zusatzlichen
Diskontierungssatzes.

Das Vorgehen von Forster et al. erfordert die Bestimmung von risikodquivalenten
Diskontierungssdtzen zur Bewertung der erwarteten Steuerersparnisse der beiden
Komponenten. Die Begrenzung der steuerlichen Zinsabzugsféhigkeit durch die Hohe der
erzielten Steuerbemessungsgrundlage und durch die Zinsschranke flihrt dazu, dass die durch
den Zinsaufwand ausgeldsten Steuerersparnisse Optionscharakter aufweisen. Fir die

gesamten Steuerersparnisse TS, und die beiden Komponenten TS?'und TS? koénnen

deshalb  wegen der  abweichenden  Risikoeigenschaften  nicht  mehr  die
Unternehmenskapitalkosten als Diskontierungssatz verwendet werden.”" Mochte man den
Barwert der Steuerersparnisse mit Hilfe von risikoangepassten Diskontierungssatzen
ermitteln, ist man somit gezwungen, zusétzlich zu den Unternehmenskapitalkosten noch zeit-
und zustandsabhéngige Diskontierungssatze flr die Steuerersparnisse zu bestimmen, nachdem



bereits der korrekte Wert von PVTS? unter dem risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsmall @
ermittelt wurde. In ihren Zahlenbeispielen ermitteln die Autoren diese Diskontierungssatze, in
dem sie auf die zuvor mit Hilfe der risikoneutralen Bewertung ermittelten Ergebnisse
zuriickgreifen: Sie berechnen den risikoangepassten Zinsful3, bei dessen Anwendung der
gleiche Wertbeitrag resultiert (Forster et al. 2009, S. 993, Gleichungen (14) und (15)). Insofern ist
die von den Autoren gedulerte Kritik an der risikoneutralen Bewertung nicht fair; ihre
eigenen Ergebnisse beruhen auf den mit diesem Verfahren gewonnenen Ergebnissen.

Selbst wenn man dem Vorgehen der Autoren folgt, die Bewertung mit Hilfe von
risikoangepassten Diskontierungssatzen vorzunehmen, erhéht sich die mit der Bewertung der
Steuervorteile verbundene Komplexitdt durch die vorgeschlagene Trennung der beiden
Komponenten. Bei einer direkten Bewertung der gesamten Steuerersparnisse TS, sind neben
den Unternehmenskapitalkosten zusatzlich risikoangepasste Diskontierungssatze fiir diese
zusétzliche Wertkomponente zu ermitteln. Der Vorschlag der Autoren erfordert jedoch die
Ermittlung zweier zusatzlicher Diskontierungssatze:

- Die korrekte Bewertung der ,,periodengerecht realisierten” Steuerersparnisse TS/
erfordert einen von den Unternehmenskapitalkosten abweichenden Diskontierungssatz.
Die Begrenzung der maximalen Zinsabzugsfahigkeit auf positive realisierte
Steuerbemessungsgrundlagen aufgrund von min[0.3-EBITDA;Z,] fiihrt dazu, dass die
Steuerersparnisse bereits im einperiodigen Fall ohne die Berlicksichtigung von

Zinsvortragen Optionscharakter™ aufweisen und daher die Unternehmenskapitalkosten
nicht mehr anwendbar sind. Zwar ist die Aussage der Autoren korrekt, dass die

Pfadabhangigkeit der Steuerersparnisse auf die zweite Komponente TS?" begrenzt ist
(Forster et al. 2009, S. 996). Jedoch fuhrt dies nicht dazu, dass die Kapitalkosten des
Unternehmens auf TS? angewendet werden konnen. Dies wird auch im Beispiel der

Autoren deutlich: Fir die korrekte Wertermittlung von TS? wird fir die
periodengerecht realisierten Steuervorteile mit 5,3% ein Kapitalkostensatz ermittelt, der
deutlich von den Unternehmenskapitalkosten bei Eigenfinanzierung (9,14%) abweicht
(Forster et al. 2009, S. 993). Am Ende schlagen die Autoren trotzdem die Bewertung von
TS? mit Hilfe der Unternehmenseigenkapitalkosten bei Eigenfinanzierung vor (vgl.
Forster et al. 2009, S. 1007).

- SchlieBlich benétigt man fiir die Diskontierung der mit gegebenenfalls vorhandenen
Zinsvortragen verbundenen Steuervorteile TS?' aufgrund der Pfadabhéngigkeit zeit-

und  zustandsabhdngige  Diskontierungszinssitze, die ebenfalls von den
Unternehmenskapitalkosten abweichen.

Im Ergebnis erhoht der Vorschlag von Forster et al. den Berechnungsaufwand fir die
Bestimmung der risikodquivalenten Kapitalkosten.

3. Ohne die explizite Berticksichtigung der Pfadabhangigkeit ist eine exakte Bewertung
der Steuervorteile nicht moglich. Der Vorschlag der Autoren ist dann lediglich als
Heuristik zur Wertfindung zu interpretieren. Er ist somit nicht in der Lage, auf
Binomialbdumen basierende Bewertungsmodelle oder Simulationsmodelle zur exakten
Wertermittlung zu ersetzen.



Zur exakten Wertermittlung ist auch nach dem Vorschlag von Forster et al. die
Bertcksichtigung der Pfadabhangigkeit der Steuervorteile erforderlich. Wird diese mit Hilfe
eines Binomialbaumes erfasst, ist eine direkte und exakte Bewertung der gesamten
Steuervorteile moglich und die von den Autoren vorgeschlagene Trennung in die beiden
Komponenten tberflissig. Im Gegensatz dazu liefert eine optionspreistheoretische Bewertung
des Steuervorteils exakte Ergebnisse, ohne dass man gezwungen waére, auf Heuristiken
auszuweichen.”

Uber langere Modelllaufzeiten sind Binomialbdume regelméagig nicht mehr handhabbar. Auch
dies fuhrt noch nicht zur Notwendigkeit, auf Heuristiken fir die Wertbestimmung
zurlickzugreifen. Simulationsmodelle ermdglichen die Wertermittlung auch Uber léngere
Zeitraume und wenn keine analytische Lésung maoglich ist.”

5. Fazit

Die neuen steuerlichen Regelungen haben die Bewertung des Steuervorteils aus der anteiligen
Fremdfinanzierung erheblich kompliziert. Forster et al. haben einen Vorschlag zur Lésung
dieses Problems entwickelt. Mit dieser Anmerkung mochten wir auf einige Probleme
hinweisen, die mit diesem Vorschlag verbunden sind: Die Gleichungen fur die Ermittlung der
steuerlichen Vorteile sind korrekturbedurftig, weil sie fur negative EBITDA bzw. fir das
Greifen der Zinsschranke und damit auch flr positive Auspragungen des EBITDA negative
Steuerersparnisse zur Folge haben. Die Trennung der zu bewertenden Steuervorteile in zwei
Komponenten ist u.E. nicht geeignet, die Komplexitat des Bewertungsproblems zu verringern:
Der Vorschlag von Forster et al. erfordert die Kenntnis bzw. Ermittlung von zwei
unterschiedlichen Diskontierungssatzen. Fr deren Bestimmung greifen die Autoren selbst auf
bereits vorliegende Ergebnisse der risikoneutralen Bewertung zuriick. Zudem erfordert die
Schétzung der erwarteten Steuervorteile aus der zweiten Komponente die Berlicksichtigung
der Pfadabhangigkeit. SchlieBlich ist die mit dem Vorschlag verbundene Heuristik zur
Wertermittlung uberflissig, wenn ein Binomialmodell oder ein Simulationsmodell verwendet
werden kann, das in der Lage ist, die Pfadabhangigkeit korrekt zu erfassen.
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Anhang

Beweis der Inkonsistenz der Gleichungen fur die Steuerersparnisse von Forster et al.
Die Summe der beiden Komponenten TS? und TS?" muss die gesamte Steuerersparnis TS

ergeben. Die Gleichung fur TS lautet nach Forster et al.

TS, =s-min(0,3-EBITDA;Z, + ZV,,)

(10)
und es lassen sich die folgenden Falle ermitteln
%Tst =min(0,3-EBITDA;Z, +2ZV,,)
0,3-EBITDA,, falls 0,3-EBITDA, <0< Z, + 2V, , (1)
={0,3-EBITDA,, falls 0<0,3-EBITDA, <Z, +2ZV,
Z,+2V,, ,falls0<Zz +2V_ <0,3-EBITDA,
Die Gleichungen fir TSZ und TSZV nach Forster et al. lauten
TS? =min[Z,;min(0,3-EBITDA;Z,)],
TS? =min[ min(0,3-EBITDA;Z, + 2V, ,)-Z;ZV, ;0]. (12)

Im Folgenden wird nachgewiesen, dass die Summe tber TS?und TS?" nicht mit der
Gleichung (11) fur TS, tbereinstimmt:



TS, =TSZ +TSZ
TS, =s-(min[ Z;;min(0,3- EBITDA;Z,) |+ min[ min (0,3 EBITDA; Z, + 2V, ,) - Z;;ZV,,;0])

%TSt =min[ Z;;min(0,3-EBITDA;Z,)]+min[ min(0,3-EBITDA; Z, + 2V, ;) - Z,; ZV, ;0

0,6-EBITDA-Z,<0, falls 0.3- EBITDA <0< Z, < Z,+2V, , (13)

<0, falls 0,6- EBITDA < Z,
>0, falls 0,6- EBITDA >Z,
Z, ,falls 0<Z, <0.3-EBITDA <Z,+2V,,

Z, falls0<Z, <Z, +2ZV,, <0.3-EBITDA

0,6-EBITDA, - Z, { falls 0<0.3-EBITDA <Z, <Z,+2V,,

Offensichtlich entspricht bei Forster et al. die Gleichung fir TS, nicht der Summe der
Gleichungen fur TS und TS?. Weiterhin zeigt dies, dass bereits fur EBITDA >0
negative Steuerersparnisse TS, <0 auftreten konnen. Gilt 0.3-EBITDA, > Z, betragen die
Steuerersparnisse exakt s-Z, . Vergleicht man die letzten beiden Falle von Gleichung (13)

mit dem letzten Fall von Gleichung (11), l&sst sich erkennen, dass selbst positive Werte fir
ZV, , keinen Einfluss auf den Wert von TS haben, obwohl dies geméR der Definition der

Zinsabzugsbeschréankung aus Gleichung (11) der Fall sein musste.

Beweis von Gleichung (9)
Unter Verwendung der Gleichungen (4) und (6) folgt Gleichung (9):

TS, =TSZ +TS?
TSZ =TS, -TS?
TS? =s-(max[ 0;min(0,3-EBITDA;Z, +2V, ) |- max[ 0;min (0.3- EBITDA;Z,)])

%TStZV =max| 0;min(0,3-EBITDA;Z, + 2V, ,) |- max[ 0;min(0.3- EBITDA; Z,) |

0 falls 0.3-EBITDA <0< Z, <Z,+ 2V, ,
0 falls 0<0.3-EBITDA < Z, <Z, +ZV, ,
) 0.3-EBITDA - Z,, falls 0< Z, <0.3- EBITDA < Z, +ZV,,
AV falls 0< Z, < Z, +2ZV, , <0.3-EBITDA

=max[ 0;min[0.3-EBITDA - Z,;2V, ] |.

"Von der Freigrenze nach § 4 Abs. 4 EStG wird hier und im Weiteren abgesehen.

" Die Zinsschranke wirkt nur bei positiven steuerlichen EBITDA-Ausprigungen. Die Gleichungen (1) bis (3) haben
jedoch die Aufgabe, die aus den Zinsaufwendungen resultierenden Steuerwirkungen allgemein abzubilden. Sie
miissen somit den Fall, in dem die Zinsschranke greift, ebenso abbilden wie den Fall, in dem sie nicht greift.

Die Verletzung dieser Bedingungen und die Ungleichheit von Gleichung (3) mit der Summe der Gleichungen
(5) und (7) wird im Anhang bewiesen.



V Fir die GroRe TStZ ist ein Beweis nicht notwendig, da der Ausdruck (6) die Steuerersparnisse unter
Anwendung der Zinsschranke bei Vernachlassigung der rekursiv zu bildenden Zinsvortrage Zth1 abbildet. Im
zweiten Teil des Anhangs findet sich ein Beweis, dass die hier hergeleiteten Ausdriicke fiir TStZ und TStZV in

der Summe TS, ergeben.

¥ Siehe Beweis im Anhang Fall 2.

Y Ein Beweis fiir Gleichung (9) findet sich im Anhang.

vii

Gleichung (14) und (15) fiir die Steuerersparnisse TStZ ; fir die Steuerersparnisse TStZV wird keine
Gleichung angegeben. Forster et al. 2009, S. 993.

viii

Fur Verlustvortrage generell vgl. Piehler, M./Schwetzler, B. (2010).

x Arnold/Lahmann (2010) nehmen die Bewertung der Zinsschranke in einem Optionsmodell vor, welches eine
analytische und numerische Losung anbietet.

“Vgl. z.B. das Modell von Arnold/Lahmann (2010). Bereits Mai (2008) zeigte die Bewertung des Tax Shields
unter Berlicksichtigung der Zinsschranke im APV-Modell unter dem risikoneutralen WahrscheinlichkeitsmaR (2 .

“ Eine Bewertung des Einflusses der Zinsschranke auf das Tax Shield mit Hilfe eines Simulationsmodells findet
sich beispielsweise in Arnold/Lahmann (2010).
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