Betriebswirtschaftslehre Il (SS06) — Miao Wang Klausurvorbereitung

Investitions- und Finanzierungsentscheidungen

Investition

zuerst Auszahlungen, dann Einzahlungen, Aktivseite der Bilanz betroffen (Kapitalverwendung /
Mittelverwendung)

Finanzierung
zuerst Einzahlung, dann Auszahlungen, Passivseite der Bilanz betroffen (Kapitalherkunft / Mittelherkunft)

Finanzmathematische Grundlagen

Zinseszinsrechnung
Zinseszinsformel:

—_ n\n — n

K, =Ko X1+i)" =K, xq

Diskontierungs- bzw. Abzinsungsfaktor ~ (L+1)™" = " ist Preis fiir ein Euro bei Zinssatz i in n Jahren
Rentenrechnung

Y, =C,+S , Y=Einkommen, C=Konsumbetg , S= Sparbetrag
gleich bleibende nachschissige Renten

rn=r,= =r,=r
Rentenendwertformel
@+i)"-1 q"-1
Rn S X———— S X—
| |
Rentenendertfaktor
Rentenbarwertformel
1+i)" -1 o1
Ry=rx XD oL o0 oo R
@+i)" I X @$+i)
Rentenbanertfaktor
Rentenbarwertformel einer ewige Rente
. r
ImR, =—
ne® ¥ RO i

geometrisch wachsende Renten
r,=gx,., , g=konstanteMachstunfsktor

Rentenendwertformel
R =rxtf) =07 _ 9~ 0
1+i-g g- g
Rentenbarwertformel
RO:ry (1-:|)-g :ryg_g
@+i)" x1+i- g) q'<q- 9)
Rentenbarwertformel einer ewige Rente
. r r
IimR, = =
0TI g g g
Tilgungsrechnung
A :Tt +Zt 1 Kt = Kt—l - Tt ! Zt = I XKt—l 1 K0 = Tt = A X(1+|)t
t=1 t=1
Ratentilgung:
K
T1=T2= :Tn=T , T=-—2 , Kt:Ko'th
n
Annuitatentilgung:
A.L:A2: :A}:A , A:Koxm , Tt+1:Ttx(l+i)
@a+i"-1
Annuitateriaktor

Annuitatenfaktor = 1 / Rentenbarwertfaktor
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Investitionsrechnung unter Sicherheit

Investitionen sind echte Alternativen (Einzelentscheidungen)
Verwendungsdauer der Investitionsprojekte liegen fest (Wahlentscheidungen)
Zielsetzungen
Vermogensmaximierung / Endwertmodell (Wahle die Investition aus, die bei gegebenen Entnahmen den
hdchsten Kontostand des Endvermdgen entspricht)
Einkommensmaximierung / Entnahmemodell (Wahle die Investition aus, die bei gegebenen Kontostand das
hdchste Entnahmeniveau erlaubt)
Statische Amortisationsrechnung
Wie lange muss man warten, bis die investierten Finanzmittel wieder zuriick geflossen sind?
a
Wie groR ist a, sodass - |, +  CF, = Oerfillt ist?
t=1
zeitliche Struktur und spatere Cashflows unberiicksichtigt
Vollstandiger Finanzplan
Ermittlung des Endvermégens

Ko =M, - Co' o
M,-C, +CF +(1+i,)*,;, wennK_,30
"7 M,- C +CF +(@1+ig)X,,, wennK,_, <0

Projekt nur finanzierbar, wenn Kt in keinem Zeitpunkt kleiner als eine untere Finanzierungsschranke ist

Unterlassungsalternative mit modellieren
Kapitalwertmethode (NPV, DCF)

vollkommener Kapitalmarkt (1,, =ig = 1) und kein Finanzierungslimit

T CF

NPV:-|O+ P
=1 @+1)

wahle Investition mit héchstem NPV; unterlasse Investitionen mit negativen NPV
Kapitalwert und vollstandiger Finanzplan

- "M -C T CF
bei Endwertmodell: K, =@+i)" x —— -yt —=
=0 (L+1) =1 (@+1)

projektundhéngig NPV- projektablingig

K+ L M) NPV
bei Entnahmemodell: |C = T = t— .
o d+1) o d+1)
; . T Ct - Mt T CFt
Fisher-Separation: - -~ ot —=
=0 @+1) =1 (@+10)
NPV

Methode der internen Zinssatze (IRR)

TCR
= (L)'

wahle Investition mit hdchstem internen Zinssatz; unterlasse Investitionen, bei denen der interne Zins kleiner
als der Marktzins ist
problematische Einzelentscheidungen bei stark abweichenden Kapitaleinsatz oder bei stark abweichenden
Zeitstruktur der Cashflows; empfehlenswert fiir Programmentscheidungen
Dynamische Amortisationsrechnung
Wie lange muss man warten, bis die (diskontierten) investierten Finanzmittel wieder zurlick geflossen sind?
. . @ CK .
Wie groR ist a, sodass - |+ ——— = Qerfullt ist?
=1 (1)

NPV=- |, +
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Annuitatenmethode / Entnahmeniveau

auf vollkommenen, unbeschrankten Kapitalmarkt
entspricht einer nachschissigen jahrlichen Rente (in t = 0 keine Entnahme)

. T .
ANN = NPVM ' DC:TNi
@+ -1 @+i)"
t=0
Annuitateriaktor

Kassa- und Terminzinssatze

a Pp ¢ : Preis, den man im Zeitpunkt a vereinbart, den man im Zeitpunkt b zu bezahlen hat, wenn man

Anspruch auf 1€ im Zeitpunkt ¢ erwerben will
Kassapreise (spot price), wenn Zeitpunkt der Vereinbarung = Zeitpunkt der Zahlung, alsoa =b
Terminpreise (forward price), wenn Zeitpunkt der Vereinbarung Zeitpunkt der Zahlung, alsoa b

1

A
Po: = (:)1 Ps1s + ZB.iPgs = Po1XPi2 + Pap =W

Kassazinssatze (spot rates), wenna =20
Terminzinssatze (forward rates), wenna>0,b >0

o

@+ig)' =QO @+ig,,) fir zero-Bonds:
s=1

Kapitalwert mit Kassazinssatzen

"_CR
t=1 (1+ io,t)t

NPV=-1, +

Kapitalwert mit Terminzinssatzen
T CF,
=1 ;
t=1 O -1 (1+ Is—:Ls)

NPV=- 1, +

Investitionsrechnung unter Sicherheit mit Steuern

Steuersubjekt (Wer muss die Steuer zahlen?)
Steuerobjekt (Welcher Tatbestand |6st die Steuerpflicht aus?)
Bemessungsgrundlage (Wovon hangt die Hohe der Steuerschuld ab?)

Tarif

(Welcher funktionale Zusammenhang besteht zwischen Bemessungsgrundlage und Steuerschuld?)

Einkommensteuer

Kirch

Steuersubjekt: Naturliche Personen (Inlander mit ihren Einkiinften, Auslander mit in BRD erzielten Einkiinften)
Steuerobjekt: Gewinneinkunftsarten (Land- und Forstwirtschaft, Gewerbe, selbststandiger Arbeit) und
Uberschusseinkunftsarten (nichtselbstéandiger Arbeit, Kapitalvermégen, Vermietung)
Bemessungsgrundlage: alle Einkiinfte — Sonderausgaben — auf3ergewdhnliche Belastungen

Tarif: Nullzone < 7664, untere Progressionszone, obere Progressionszone, Proportionalzone > 52152 (42%)
Durchschnittsteuersatz = Einkommensteuerschuld / zu versteuerndes Einkommen

Grenzsteuersatz = zusatzliche Einkommensteuerschuld / zusatzlich zu versteuerndes Einkommen
Ehegattenbesteuerung: Zusammenlegung und getrennte Veranlagerung bei 50%-50%

ensteuer

Subjekt: Angehdorige der steuererhebende Religionsgemeinschaft

Objekt: Einkommensteuerpflicht

Bemessungsgrundlage: Einkommensteuerschuld

Tarif: 8% — 9% der Bemessungsgrundlage

Korperschaftsteuer

Subjekt: Juristische Personen (Kapitalgesellschaften aul3er Parteien, Gewerkschaften, ...)

Objekt: Erzielung von Einklinften im Sinne des EStG

Bemessungsgrundlage: zu versteuerndes Einkommen (Steuerbilanzgewinn)

Tarif: 25% der Bemessungsgrundlage

Klassisches System: Gewinne der Unternehmen doppelt belastet (erst Kérperschaftsteuer, dann
Einkommensteuer der Eigentiimer auf ausgeschiittete Gewinne)

Anrechnungssystem: Gewinne einmal belastet (erst Kérperschaftsteuer, dann Einkommensteuer der
Eigentimer auf ausgeschiittete Gewinne mit Anrechnung bereits bezahlter Kérperschaftsteuer)

Gewerbesteuer

Subjekt: Unternehmer, fiir dessen Rechnung das Gewerbe betrieben wird
Objekt: Gewerbebetrieb kraft gewerblicher Tatigkeit (Selbststandigkeit, Nachhaltigkeit, Gewinnerzielungsab-
sicht, Teilnahme am allg. wirtschaftlichen Verkehr, ausgenommen Land- und Forstwirte sowie Freiberufler)

Bemessungsgrundlage: Steuerbilanzgewinn (Gewerbesteuer abzugsfahig) + gewerbesteuerliche Posten (z.B.
— Halfte der Dauerschuldzinsen) = Gewerbeertrag
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Tarif: Steuermessbetrag = Bemessungsgrundlage * Steuermesszahl (bis 5%), Steuerschuld =
Steuermessbetrag * Hebesatz (bis 400%)

Abzugsfahigkeit der Gewerbesteuer Sg von ihrer eigenen Bemessungsgrundlage:

~ H
S, =mxHXG-S)) U S, = G
14 H
m
Standardmodell
Annahmen
T
Unternehmenskredit: Fy = T, , Z, =ixF_, Eigentiimer finanziert |, - F,
t=1

keine Besteuerung des Unternehmens, nur Einkommensteuer

Einkommensteuer bemisst sich nach ausgeschitteten Ge winnen und privaten Zinsertragen
linearer Steuertarif

sofortiger Verlustausgleich

sofortige Besteuerung

keine Steuerliberwalzung

Kapitalwertformel
Ki=K_;+M,-C +CF - (Z, +T,)+iXK_, - s, XCF, - AfA - Z, +i XK, ;)
Brutto- Cashflow Steuerzahing
EBIT
T CF, - s,qCF, - Af T CE x1- s T S, XAf
NP\/S:'|0+ t e>( t tA):_IO_I_ .t ( e)t+ .e A -
= (@+ixl-s,)) = @+iX(1-8,)) = @+iX(1-s,))
Tax Shield
T
. M., -
K; =@+ix1-s,))" x ! < -+ NPV,
t=0 (1+| X(l- Se)) projektablingig
projektundhéngig

Benutze Nachsteuer-CF CF, X(1- S,) und versteuerte Abschreibungen AfA XS,

Diskontierung mit versteuertem Kalkulationszins i~ =i X(1- S,)
Steuerparadoxon
T
— ; -t
NPV, =- 15+ (CF X1- s,) +s, XAfA) X(1+iX(1- s,))
=1 versteuerr Tax Shield versteuerr
Cashflow Zinssatz

mit steigendem Steuersatz
sinkt der zu versteuerte Cashflow (NPV sinkt)
steigt der Tax Shield (NPV steigt)
sinkt der versteuerte Zinssatz (NPV steigt)
Erweiterung der NPV-Formel
Sofortabschreibung int = 0:

T CF X1- s,) +s, *Af
NPVs,s:'IO+SeXAfAb+ Ctx( Se) S, XAfA

m @Fixl- )

Liquiditationserlés Lyint=T:
zusétzliche Steuerschuld in T: S, XL; - Restbuchwe; )
N T CF, X(1- s,) +s, ¥AfA N L; x1- s,) +s, xRestbuchw;
m o QFi- s,)) L+ix1-s,))"

NPVs,L =-1,

Investitionsrechnung unter Unsicherheit

Risikoeinstellungen des Investors
risikoavers / risikoscheu  (Investor bevorzugt sichere Zahlungen)
risikoneutral (Investor ist indifferent zwischen sicheren und unsicheren Zahlungen)
risikofreudig  (Investor bevorzugt unsichere Zahlungen)
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Korrekturverfahren
Was passiert im schlimmsten Fall, wenn alles schief geht (worst-case Analyse)

Wahl ,verninftiger* Sicherheitsabschlage und -zuschlage

NPV = T Einzahlungn- Auszahlungn
=1 (L+ Kapitalkogen)'

Sensitivitdtsanalyse

Was sind die kritischen EinflussgréRen, die ein Projekt scheitern lassen kénnen?

Variation ausgewahlter Einflussgrdf3en innerhalb ,vernunftiger” Intervalle und Analyse der Auswirkungen
Risikoanalyse

Wie sieht die (kumulierte) Wahrscheinlichkeitsverteilung des Investitionsergebnisses aus?
Grundmodell der Entscheidungstheorie (Entscheidungsma trix)

Umweltzustande
Z1 Zoy ... Ly ... Zg
M @ . 45 - g5
Al Iyl ri2 e T1g N rs
Ag I91 I ... Tog o TIog
“Lotterien” Ay | @ Ty o0 Lys ees Tys
Aj |5 B e Bl wv: B8

Abb. 1: Entscheidungsmatrix als Grundmodell der Entscheidungstheorie

Erwartungsnutzentheorie/ - -Prinzip
Bestimmung des Nutzens einer Lotterie, optimal ist die Alternative die den héchsten erwarteten Nutzen
aufweist
Lotterie:

(x;y:p;1-p)~z U U@@=pUX+@- p)uU(y)
A3B U U(A3U(B)

uo)= a4 u,)

s=1

S

yvar(x;) =\/ ds X(X;s - M)* = E[X°] - E[X]*

s=1

S
”?:E[Aj]: As X v 5

s=1

Praferenzfunktion
f(ms)=m-ax , f(m,s;)3f(m,s,) AZ3A
a > 0: Risikoaversion
a = 0: Risikoneutralitat

a < 0: Risikofreude

Arbitragetheorie
berechne fairen Preis durch &quivalentes Portfolio oder durch Arrow-Debeu-Preise
eindeutig, wenn Kapitalmarkt vollstandig ist (wenn es ebenso viele Aktien wie Zustande gibt)

aquivalentes Portfolio
Duplizierung der unsicheren Cashflows des Projekts, Lésung eines linearen Gleichungssystems fur N,

danach Projektbewertung mit Preisen der Wertpapiere
Arrow-Debeu-Preis

Preis fr ein elementares Wertpapier O (1€, wenn Zustand s eintritt; O€ sonst)

Loésung eines linearen Gleichungssystems fur O, danach Projektbewertung mit Cashflows

bei s mdglichen Zustdnden und Arbitragefreiheit gilt

1 S 1
rP=—s—-1, Ps = 1er
szlp S =1 f
sicherer
Abzinsungfaktor
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t=0 Z, B 7 Preis in t=0

WP 1 Xy X &g P

WP 2 Xy Xy Ay P,

WP 3 Xy Xy Ay P,

Projekt | CF, CF, CF, P, «—— fairer Preis des Projekts

Bestimmung des fairen Preises durch ein dquivalentes Portfolio
mX, +mX, +n X, =CF
X5 ¥, Ky ¥ K, = CF, o B =B +n,Pren, P,
mXy; + 1, Xy +n, X5 = CF

Bestimmung des fairen Preises durch die Preise reiner Wertpapiere
X+ X, +m X =R
T X gy ¥y X gy ¥ WX e =By v By =mCH, +m,CF, +m,CF,

X5+ T, X 5 + 13X = B

Abb. 2: Berechnung des fairen Preises eines Investitionsprojektes

Risikopramie
Diskontierung sicherer Cashflows
CF,
1+,
Diskontierung riskanter Cashflows
oy = E[CF,]- Risikoabsblag _ E[cF]
1+r, 1+r, + Risikopranme

PV =

Portfoliotheorie
Korrelation gibt linearen Zusammenhang zwischen zwei Renditen an

__ Covuviv2) _ ] ]
fvl,vz—Var( Vi) Var(v2) : CoU(X,Y) = E((X - E(X))(Y - E(Y)))

r =1: beide Titel verhalten sich gleich

r = 0: es gibt keinen Zusammenhang

I = - 1: beide Titel verhalten sich entgegengesetzt
E[rp] =W, ><E[r A] + W, XE[rB] ,W, =1- Wy Anteile an Aktie A bzw. B
Var[rp] = w2 Varlr, |+ w2 Varlr, | + 2w, xw, xr , , xVarr,[var[r, ]

Elr] El"n]
| | ol | ; alir]

alre] alial alig] alFal

Abb. 3: Zwei Wertpapiere mit Diversifikation Abb. 4: Einfluss der Korrelation

Capital Asset Pricing Model
. . Cov(r,ry)
Riskoprame, = b, ><(E[rM] -ry) , b; =——— ——(Sensitivitatsfaktor)
Var(ry, )

Marktrisikopréamie
b>1: Wertpapier schwankt starker als Marktportfolio
b=1: Wertpapier und Marktportfolio entwickeln sich gleich
b<1: Wertpapier schwankt schwacher als Marktportfolio
Seite 6
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erwartete Rendite eines Wertpapiers:
El_t’j ] =1, + b, ><(E[I’,vI ]- r ) Iy : Rendite des Marktes

i olfe] — ’
o] 7 () a[re]

Abb. 5: Mischung einer beliebig riskanten Position mit einer risikolosen Position
Abb. 6: Konstruktion der Kapitalmarktlinie

Klassische Finanzierungsformen

Eigenfinanzierung (Eigenkapital, Haftung, gewinnabhangige Vergutung, nachrangiger Entgeltanspruch)
Fremdfinanzierung (Fremdkapital, keine Haftung, gewinnunabhé&ngige Vergitung, vorrangiger Entgeltanspruch)
AuBenfinanzierung (Kapitalbeschaffung ohne Einbeziehung des Umsatzprozesses)
Innenfinanzierung (Kapitalbeschaffung tiber den Umsatzprozess)
Beteiligungsfinanzierung  (Eigenfinanzierung + Auf3enfinanzierung)
- Einzelunternehmen (haftet alleine und unbeschrankt, Ubertragung von Privatvermdgen andert Liquiditat aber
nicht Haftungsbasis, Eigenkapitalerhéhung nur tiber Gewinne oder stille Gesellschafter)
Offene Handelsgesellschaft (OHG) (haften solidarisch und unbeschrénkt, Ubertragung von Privatvermdgen
andert Haftungsbasis nicht, Eigenkapitalerhhung durch Gewinne oder weitere Gesellschafter, Ausscheiden
eines Gesellschafters gefahrdet Existenz)
Kommanditgesellschaft (KG) (Komplementare haften mit Privatvermdgen, Kommanditisten mit Einlage,
Eigenkapitalerh6hung durch Gewinne, weitere Kommanditisten oder weitere Komplementare)
Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) (haften mit Kapitaleinlage, Eigenkapitalerh6hung durch
Gewinne, weitere Gesellschafter oder Aufstockung der Stammeinlage, Gesellschafterwechsel gefahrdet
Existenz nicht)
Aktiengesellschaft (AG) (haften mit Kapitaleinlage, Eigenkapitalerhdhung durch Gewinne, weitere Aktionare
oder Aufstockung der alten Anteile, Gesellschafterwechsel geféahrdet Existenz nicht)
Ordentliche Kapitalerhdhung  (Satzungsanderung, % Mehrheit, Eintragung ins Handelsregister)
Bedingte Kapitalerhdhung (Gewahrung von Umtauschrechten fiir Wandel- und Optionsanleihen,
Belegschaftsaktien)
Genehmigtes Kapital (Erméachtigung des Vorstands, das Grundkapital innerhalb von 5 Jahren um
hdchstens 50% zu erhéhen)
Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln (Umwandlung von Riicklagen in Grundkapital)
Bezugsrechte
Vermdgensinteressen der Aktiondre schitzen, Stimmrechtsanteil der Aktionére nicht beschadigen
neue Aktien deutlich unter dem bisherigen Borsenkurs der alten Aktien gehandelt um Altaktionaren
ein Bezugsrecht auf neuen Aktien zu gewéahrleisten

B:Ka' Km:Ka_ a)Ka+])Kn:Ka- Kn

a+n 1+3
Erwerb neuer Aktien durch Neuaktionare
a Grundkapitl
K,==—B+K, Nennwert:_—p
n Aktienanzhl

Bezugsverhaltnis % ein Bezugsrecht berechtigt zum Erwerb von % neuer Aktien

Innenfinanzierung
- operativer Cashflow = operative Einzahlungen — operative Auszahlungen = Jahresiberschuss - (Ertrage, de-
nen keine Einzahlungen entsprechen) + (Einzahlungen, denen keine Ertrage entsprechen) + (Aufwendungen,
denen keine Auszahlungen entsprechen) — (Auszahlungen, denen keine Aufwendungen entsprechen)
Kapazitatserweiterungseffekt  (wenn ein Unternehmen keine Verluste macht, flieRen Abschreibungen tber
den Umsatzprozess wieder zuriick und lassen sich dazu verwenden Anlagegiiter zu kaufen)
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Theorie der Kapitalstruktur

Modigliani-Miller-Theoreme

Annahmen
rationale Investoren
perfekter Kapitalmarkt (keine Steuern, homogene Erwartungen, symmetrische Informationsverteilung)
Investitionspolitik unabh&angig von Art der Finanzierung
Ein-Perioden-Welt

Verschuldung eines Unternehmens irrelevant

Marktwert eines Unternehmens beruht auf dem Wert der Investitionen, nicht auf Art der Finanzierung

optimaler Verschuldungsgrad existiert nicht

durchschnittliche Kapitalkosten unabhangig von der Kapitalstruktur

Private Transaktionen
aus der Position eines Aktionars eines Unternehmens, das einen Kredit S aufnimmt in die Position
eines Aktionars eines Unternehmens, das den Kredit R aufnimmt

dazu Y Stiick S-Aktien kaufen/verkaufen und einen Geldbetrag M risikolos borgen/anlegen
fur jeden Zustand: Yy XRendite,) - M X(1+r, ) = Rendite, - Rendite,

Finanzierung Szzgl. privater Transaktionen und Finanzierung R generieren identische
zustandsabh&ngige Konsumzahlungen, daher
Entscheidung fiir R, falls privaten Transaktionen im Saldo negativ sind
Entscheidung fir S, falls privaten Transaktionen im Saldo positiv sind

keine Entscheidung, falls privaten Transaktionen per Saldo ausgeglichen sind
Eigenkapitalquote, Fremdkapitalquote und Verschuldung sgrad

E" E" F F VG F
=—=—— | FQ=—= = , EQ+FQ=1 , VG=—
vVt EL+F Q VvVt E'+F 1+VG Q+FQ E

EQ

Wertadditivitatstheorem
auf einem arbitragefreien Markt ist der Preis eines Portfolios gleich dem Preis seiner Einzelteile

Wert int =0 Anspriiche int =1
Kein Konkurs | Konkurs
Fremdkapitalgeber r Z+ T CF
Eigenkapitalgeber L EL CF—(Z4+1T)| 0
Summe vE oy GF
Eigenkapitalgeber U 1% CF CF

Abb. 7: Zahlungsanspriche der Kapitalgeber beim Modigliani-Miller-Theorem

V- =E'+F , CF=CF.+CF.

Dominanztheorem (MoMi-Theorem)
Finanztitel, die die gleichen Anspriche verbriefen, haben den gleichen Preis

Kapitalkosten

Kapitalkosten entsprechen erwarteten Renditen (Diskontierungssatz) aus Investitionsrechnung
Fremdkapitalkosten

- Elrl,

K- =r, aus CAPM-Formel

Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unternehmens

kIE_ - E[Cll-:E] -1

ke = E[r;] aus CAPM-Formel
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Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens

@ = ECFl_
V
Durchschnittliche Kapitalkosten
L
wacc=ECFL - B W F
V V

Traditionelle These

es lohnt sich ,teures Eigenkapital“ durch ,billiges Fremdkapital“ zu ersetzen, es gibt also einen optimalen
Verschuldungsgrad

Widerlegung mit MoMi-Theorem:
WACCist unabhingig vom Verschuldungsgrad, es gilt

WACC= k¢

F
b =K+ (K- k)

bei sicherer Fremdfinanzierung sind Eigenkapitalkosten eine lineare Funktion des Verschuldungsgrades

F
I _ pu u i
B & ki, 7ch+(lcE—f»F)F

K =WACC

Abb. 8: Kapitalkosten und Verschuldungsgrad ohne Steuern

Modigliani-Miller-Theoreme unter Steuern

Einfihrung einer einfachen Gewinnsteuer auf Unternehmensebene, Unterstellung sicherer Fremdfinanzie-
rung, also kein Konkurs und kein Ausfallrisiko, Bemessungsgrundlage: EBIT - Fremdkapitalzinsen
Steuergleichung fiir verschuldetes Unternehmen

Steuer=s, XEBIT - Z)
Steuergleichung fiir unverschuldetes Unternehmen

Steuer=s, xEBIT

Wert |Anspriiche

Fremdkapitalgeber | F (Z+1T)

Eigenkapitalgeber L |EL | CF — (7 + T) — sy - (F?a‘ﬁ“ - Z)

SUITHT]E VL -6’}—; — Sy m1 ~+ Sy - Z

Eigenkapitalgeber U | V'V OF — Sy E;?fj

Abb. 9: Zahlungsanspriiche der Kapitalgeber beim Modigliani-Miller-Theorem unter Steuern

Modigliani-Miller-Theoreme gelten nicht mehr, es gilt:
xZ S, ’l; >F 37
vt =vY +Su— =VvY + ! Tax-Shield: Steuervorteil durch Fremdfinanzierung
1+r, 1+r, 1+,
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Kapitalkosten unter Steuern
Fremdkapitalkosten

_Z+T
E
Eigenkapitalkosten des verschuldeten Unternehmens
.. _E|CF; E[CF- (Z+T)- s, XEBIT - Z)|
ke =—— 51 1= - -1
E E

Eigenkapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens

r -1

*

@ = ECUF e E[CF - S XEBIT] L= E[CF XEJl- )| .
Vv Y,
Durchschnittliche Kapitalkosten
WACC = E[CLF |, ElcF- stXEBIT]_ | ElcF - )],

L U*

WACC = £
1+r,

E|CF - s, XEBIT F
| % I 8% T

Miles- Ezzelt Formel

Bestimmung des Marktwert des Eigenkapitals
Flow to Equity (FTE) (Netto-Verfahren)

. E[CF- (Z+T)- s, xEBIT - Z]
1+ks
Weighted Average Cost of Capital (WACC) (Brutto-Verfahren)
£t oyt o EICF-5, ><E!3IT]_ -
1+WACC
Adjusted Present Value (APV) (Brutto-Verfahren)
. E[CF - SUXEBIT]+SU><Z ]

u* F
1+kg 1+r,
VU
k A ké*
kg =WACC
WACC*
___________________________ kg
, F
E"

Abb. 10: Kapitalkosten und Verschuldungsgrad mit Steuern

Risikomanagement und Termingeschéfte

Marktrisiken (nicht sicher, welche Preise in Zukunft realisiert werden)
Kreditrisiken (nicht sicher, in welchem Umfang ein Kredithehmer seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommt)
Kassa- und Termingeschafte

ty: Vertragsabschluss, t;: Warenlieferung, t,: Bezahlung
Kassageschaft : t, =t £t,, Bsp. Kauf einer Zeitung am Kiosk

Termingeschaft : t, <t, £1,, Bsp. Abonnement einer Zeitung, Zahlung spéter

unbedingte Termingeschafte (Fixgeschafte)
Forwards (nicht boérsennotiert)
Futures (borsennotiert)
Seite 10
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bedingte Termingeschéfte (Optionen)
Kaufoptionen (call)
Verkaufsoptionen (put)
Terminkontrakte
Kauf eines Futures/Forwards (long future/forward) (festgelegter Kauf einer Ware (Underlying Asset))
Verkauf eines Futures/Forwards (short future/forward ) (festgelegter Verkauf einer Ware)
Kauf einer Kaufoption (long call)  (Recht kaufen von jemanden was zu kaufen)
Verkauf einer Kaufoption (short call)  (Recht vergeben von mir was zu kaufen)
Kauf einer Verkaufsoption (long put)  (Recht kaufen an jemanden was zu verkaufen)
Verkauf einer Verkaufsoption (short put)  (Recht vergeben an mir was zu verkaufen)
Marktteilnehmer
Hedger (bestimmten Preis fir Ware sichern)
Spekulant (jemand, der darauf wettet, dass Marktpreise steigen oder sinken)
Arbitrageur (jemand, der den Markt beobachtet und bei Preisindifferenzen durch geschickte Transaktionen
einen risikolosen Gewinn realisiert)
Gewinn- und Verlustdiagramme
plain-vanilla options

Abb. 11: Long Forward/Future Abb. 12: Short Forward/Future
Abb. 13: Long Call Abb. 14: Short Call
Gewinn
———" Spot
K
Verlust
Abb. 15: Long Put Abb. 16: Short Put
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non-vanilla options

Abb. 17: Bullish Spread mit Calls Abb. 18: Bearish Spread mit Calls

Bullish Spread mit Calls
long call mit Ky + short call mit K> und Optionspreis(K1) > Optionspreis(Kz)
Optionspreis je hoher, je niedriger der Basis-Terminpreis
Bullish Spread mit Puts
long put mit Ky + short put mit K, und Optionspreis(K1) < Optionspreis(K2)
Optionspreis je niedriger, je niedriger der Basis-Terminpreis
Bearish Spread mit Calls
short call mit Ky + long call mit K, und Optionspreis(K;) > Optionspreis(Kz)
Bearish Spread mit Puts
short put mit K; + long put mit K> und Optionspreis(K1) < Optionspreis(Kz)

Abb. 19: Strangle Abb. 20: Butterfly Spread

Put-Call-Paritat

Abb. 21: Put-Call-Paritat

K

Bei arbitragefreien Markten gilt: +P - C)xl+i)=K , i=——-1
ei arbitragefreien Markten gilt: (S, + P, - C,) X(1+1) S <P -C,
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Klausurvorbereitung

Symbolverzeichnis

Allgemein
n Laufzeit in Jahren

[ Sicherer Zinssatz p.a. / Kalkulationszinssatz

Zinsesszinsrechnung
Ky,  Anfangskapital int=0

Rentenrechnung
r Rente (gleich bleibend)

Ro

Tilgungsrechnung
K, Schuldbetrag im Zeitpunkt t

Tt

Rentenbarwert

Tilgungsrate im Zeitpunkt t

Investitionsrechnung unter Sicherheit

| 0 Investitionsauszahlung im Zeitpunkt t = 0

M

t Basiszahlungen im Zeitpunkt t

NPV Kapitalwert (Net Present Value)
iH Habenzinssatz wenn Kontostand > 0
a Ppc  Termin- bzw. Kassapreis
P Preis eines Zero-Bonds im Zeitpunkt t = 0

Investitionsrechnung unter Sicherheit mit Steuern

G Gewerbeertrag (bei Gewerbesteuer)
H Hebesatz (bei Gewerbesteuer)
AfA  Abschreibung im Zeitpunkt t

i" Versteuerter Zinssatz =1 X(1+S,)

Investitionsrechnung unter Unsicherheit

n Erwartungswert

Ps Elementares Wertpapier s

Js Wahrscheinlichkeit im Zustand s
b Sensitivitatsfaktor

klassische Finanzierungsformen

a Anzahl alter Aktien
K,  Kurs alter Aktien
K,  Mischkurs

Kapitalstrukturpolitik

F Marktwert des Fremdkapitals
\VAs Marktwert eines verschuldeten Unternehmens
Ke Fremdkapitalkostensatz
KY Eigenkapitalkostensatz bei vollstandiger
E Eigenfinanzierung
FQ  Fremdkapitalquote
CF.  cashflow fiir die Eigenkapitalgeber
S, Steuersatz fir Gewinne eines Unternehmens

—+

D;U’_'ﬂ

> N

Zeitpunkt mitt=0,1,2,...
=1+i

T

Endkapital in n Jahren

Rente im Zeitpunkt t

Rentenendwert

Zinsbetrag im Zeitpunkt t

Annuitat im Zeitpunkt t

CF, cashflow im Zeitpunkt t
C, Konsum / Entnahmen im Zeitpunkt t
I, Interner Zinssatz
iS Sollzinssatz wenn Kontostand < 0
I.p Termin- bzw. Kassazinssatz
Xt Falliger Cashflow eines Zero-Bonds im Zeitpunkt t
M  Steuermesszahl (bei Gewerbesteuer)
F, Kreditbetrag im Zeitpunkt t
. Allgemeiner Gewinnsteuersatz
S Standardabweichung
l; Risikofreier Zinssatz
a4  Risikofaktor
I Korrelation
N Anzahl neuer Aktien
K, Kurs neuer Aktien
B  Wert eines Bezugsrechts
EL Marktwert des Eigenkapitals eines
verschuldeten Unternehmens
VvV Marktwert eines unverschuldeten Unternehmens
Kt  Eigenkapitalkostensatz
WACC Alerage Costof Capta) o
VG  Verschuldungsgrad
CF-  cashflow fiir die Fremdkapitalgeber
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