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Das Modell: Realinvestition alp

Es gibt mehrere Zeitpunkte: t =0 (heute) und t =1,..., T
(Zukunft). Die Zukunft ist sicher.

Es gibt eine “Realinvestition” (GmbH, AG, Projekt,...). Sie
kann hochstens einmal durchgefiihrt werden. Sie wird
eigenfinanziert.

Investitionsausgabe Iy, (sichere) Cashflows CF
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Marktpreis: Realinvestition und Zins 42>

Die Realinvestition kann in t = 1,..., T ge- und verkauft
werden. Preis: V4.

Der faire Preis in Vj ist fiktiv (Investitionsausgabe!).
Entscheidungsregel: Fiihre Investition durch, wenn ly < V.

Zinssatz am Kapitalmarkt: rf
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Was im Modell fehlt: 43> UBW

Arbitragefreiheit und
NPV-Gleichung

> keine Gewerbesteuer, keine Korperschaftsteuer

» keine Diskussion der Finanzierungsneutralitit moglich

Es handelt sich um eine Art Einkommensteuer in unserem
Modell.



Arbitragefreiheit 44> UBW

Das Grundprinzip: rieragafihic und
Es ist gleichgiiltig, ob der Investor in die Realinves-
tition oder in den Kapitalmarkt investiert; wir unter-
stellen, dass eine Anlage am Kapitalmarkt und die
Realinvestition zu gleichen finanzwirtschaftlichen Er-
gebnissen fiihren

Legen wir in t den Betrag V; an, so muss in t + 1 gelten:

(1—|-rf)Vt = Vt+1+CFt+1

Kapitalmarktanlage Realinvestition




Umstellen und Einsetzen a5p>

V. — Viv1 + CFiya
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Vi = 1trf + CFen
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und noch einmal

Veis+CF
o t+31+rf 43 . CFt+2 CFt+1
T4 T (4r)?  1+r
Viys CFiy3 CFiyo CFeq1

T @+ )} QA+ rn)? QA )2 1+r

UBW

Arbitragefreiheit und
NPV-Gleichung



Transversalitatsbedingung 46>

Wiederholtes Einsetzen dieser Gleichung ergibt letztendlich

V. — Vr CFiy1 CFiy2 CFr
R e T T N
Es gilt V7 = 0 und damit (wenn t = 0)
CFy CF» CFr
W= + R 7 B
T 1+ (1+ rf)? (I+r)T
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Kapitalwert QT > uBW

Arbitragefreiheit und
NPV-Gleichung

Der Kapitalwert ist dann

CFy CFy CFr

NPV = —Jo + + o
T 14 T ()2 (14T




Gewinn einer Kapitalmarktanlage <48 UBW

Buchwert,
Abschreibung und
Gewinn

Bevor wir das Steuersubjekt und -objekt definieren kdnnen,
miissen wir wissen, was ein Gewinn ist:

Definition (Gewinn einer Kapitalmarktanlage)

Der Gewinn einer Kapitalmarktanlage im Zeitpunkt t ist
gleich der Zinszahlung re V1.



(Verallgemeinerter) Buchwert a9

Viele Steuern hingen vom “Wert" oder “Ertrag” einer Anlage
ab, doch ist damit nicht der gerade eingefiihrte Marktwert
der Anlage gemeint, sondern eine im Steuergesetz genau
vorgeschriebene WertgroRe.

Im Modell werden wir deshalb der Realinvestition einen
verallgemeinerten Buchwert BW, fiir jeden Zeitpunkt

t=0,..., T zuordnen.

Diese Zahlen sind, genau so wie die Cashflows, vorgegeben.

UBW

Buchwert,
Abschreibung und
Gewinn



Abschreibungen

Definition (verallgemeinerte Abschreibung)

Eine Realinvestition erleidet im Zeitpunkt t die
verallgemeinerte Abschreibung

AfAt = —(BWt — BWt_]_).

(1)

ewinn
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Buchwert und Abschreibungen 11l UBW
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Aus der Definition der Abschreibung folgt zuerst fiir die

Realinvestition der Zusammenhang

BWq = —(BW; — BWg) — (BWo — BW1) — (BW3 — BW,) — ...
— (BWT — BWTfl) + BW

Zudem unterstellen wir analog BW 1+ = 0.



Gewinn einer Realinvestition 112> uBw

Buchwert,
Abschreibung und
Gewinn

Definition (Gewinn einer Realinvestition)

Der Gewinn einer Realinvestition im Zeitpunkt t ist

Gt = CFt - AfAt



Die Gewinnsteuer 113>

Steuersubjekt Investor/der Haushalt.

Steuerobjekt Riickflisse in t > 0 (Kapitalmarktzinsen und
Cashflows einer Realinvestition)

Bemessungsgrundlage Gewinn. Dies gilt auch fiir negative
Bemessungsgrundlagen (“sofortiger
Verlustausgleich”).

Tarif proportionale Steuer, Steuersatz 7 unabhingig
von der Hohe der Bemessungsgrundlage.
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Kapitalwert bei Gewinnsteuer <14

Dazu fiigen wir die Gewinnsteuer in unsere
Arbitragegleichung ein:

(14 re)Vi = Vi1 + CFeqn

~
Kapitalmarktanlage Realinvestition
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Kapitalwert bei Gewinnsteuer <14 uBW

Dazu fiigen wir die Gewinnsteuer in unsere

Arbitragegleichung ein: Abetiveibung und
Gewinn
(1+r)Vs = Vi1 + CFepa
Kapitalmarktanlage Realinvestition

(1—|—rf)Vt—Tert = Vt+1+CFH_1—T(CFt+1—AfAt+1)

~
versteuerte Kapitalmarktanlage versteuerte Realinvestition

Links werden Steuern auf Gewinn aus Kapitalmarktanlage
erhoben, rechts werden Steuern auf Gewinn aus
Realinvestition erhoben.



Umstellen und Einsetzen 115> UBW
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_ Vi1 + CFe — 7(CFea — AfAr)

V,
! 1+rf(1—7')

und durch wiederholtes Einsetzen dieser Gleichung

Vo — CF1 —T(CFl —AfAl) CF2 —T(CF2 —AfAz)

T =) L+ (=7

CFT—T(CFT—AfAT)
A+r@-7)"




Kapitalwert mit Steuern <116 > UBW

Buchwert,
Abschreibung und
Gewinn

CF1 — 7(CF1 — AfAy) CFr —7(CF7 — AfAT)

NPV™ := —|p+ +...
0 1+r(1—7) (I+r(1—7)"

Intuition:
Zahler Cashflows abziiglich Steuern auf Realinvestition

Nenner Versteuerter Zins re(1 — 7)



Anmerkung: Liquidationserlds <17 > UBW
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Mit Liquidationserls (also Vi = LET # 0) muss die
Gleichung umgeformt werden. Wenn LET Liquidationserlds,
so ist noch VerauRerungsgewinn LE; — BW t zu versteuern:

CFT(].—T)—l-TAfAT LET—T(LET—BWT)

NPVE = ot A )T T+ r(l—)T




Ein Beispiel <18 > uBW
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Die Investition koste 5.000, laufe bis t = 4 und werde linear
abgeschrieben. Die Cashflows sind in den ersten beiden
Jahren 0 und dann 3.000 sowie in t = 4 dann 4.000. Der
Steuersatz sei 7 = 20% und der Zinssatz 7 = 10%.

Wir rechnen in Excel.



Ein Beispiel <19 uBW

Buchwert,
Abschreibung und
Gewinn

Zeitpunkt t |0 1 2 3 4
Realinvestition CF; -5.000 0 0 3.000 4.000
Steuerschuld T(CFt — AfA) -250 -250 350 550
Nach—Steuer—CF -5.000 250 250 2.650 3.450

1

Diskontfaktor ATr =)t

1 09259 10,8573

Der Kapitalwert ist dann NPV 7™=85. Ohne Steuern hatte
sich im Ubrigen ein Kapitalwert von (etwa) -14 ergeben.

0,7938 0,7350
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