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Substanzsteuer a1 UBW

Substanzsteuer

Wir wollen kurz auf die Frage eingehen, wie man ein
Standardmodell einer Substanzsteuer formulieren wiirde.



Charakteristik 42> uBWw

BMG

Arbitragegleichung

Bemessungsgrundlage Buchwert der Realinvestition der
Vorperiode sowie der Marktwert der
Kapitalmarktanlage der Vorperiode.



Arbitragegleichung 93> uBW

Arbitragegleichung

(1+rf)Vt = Vt+1—|—CFt+1
S—— ~~

Kapitalmarktanlage Realinvestition




Arbitragegleichung 93> uBW

Arbitragegleichung

(1+rf)Vt = Vt+1—|— CFt+1

—_————— ~

Kapitalmarktanlage Realinvestition
(I+r)Ve—7Ve = Vi1 + CFep1 — 7BW,

versteuerte Kapitalmarktanlage versteuerte Realinvestition



Arbitragegleichung 43>

(1+r)Vs = Vi1 + CFepa
S—— ~~
Kapitalmarktanlage Realinvestition
(1+rf)vt—7'\/t = Vt+1+CFt+1—TBWt
versteuerte Kapitalmarktanlage versteuerte Realinvestition
Arbitragegleichung

_ CFip1+ Vepr —7BW,

Vi
14+r—171

Jetzt iterieren wir wieder, wie wir es bereits oft getan haben.
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Arbitragegleichung — Kapitalwertgleichung< 4 >

Vit2+CFiip—TBWiiq

+CFt+1—TBWt

1+rf—7
Vt - 1+r—171
Vt+2 CFt+2 - 7'BWt-|—1
(T4 r—71)2 (T4 rF—71)2
N CFiy1 — TBW,
14+r—171

und wieder und wieder ergibt. ..

Vo ZT: CF; —7BW,_,

(l-i-rf—T)t

t=1
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Erweiterung 45>

Wir wollen uns nun eine Situation anschauen, in der sowohl
eine (klassische) Gewinnsteuer als auch eine Substanzsteuer
existiert.

Der Substanzsteuersatz sei 7°, der Gewinnsteuersatz sei 78.
keine der beiden Steuern ist von der anderen abzugsfihig.

Wie sieht die Arbitragegleichung aus?
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Arbitragegleichung



Arbitragegleichung 16>

(1 + rf)vt — TSVt — Tgert ==
= Vt+1 + CFt+1 - TSBWt — Tg(CFt+]_ - AfAt+1)

Daraus ergibt sich die Rekursionsbeziehung

Vie1 + CFeyr — 7°BW — 78(CF 1 — AfAi11)
1+r(l—78)—7°

Vt —
und zuletzt die NPV-Gleichung

CFy —18(CFy — AfA;) — T°BW ;4
(L+r(1—78)—75)t

NPVT = —fy + Z

UBW

Arbitragegleichung



Erbschaftsteuer Q47>

Steuersubjekt Erbschaftsteuerpflichtig ist der Investor/der
Haushalt im Zeitpunkt der Erbschaft.

Zeitpunkt In t’ liegt Erbschaft vor.

Bemessungsgrundlage Alle Vermdgenswerte des Zeitpunktes
t’' (Cashflows, Zinsen, Unternehmenswert sowie
Marktwert der Finanzanlage), wobei fiir die
Realinvestition nur der Anteil a des
Marktwertes eingeht.

Tarif 7.
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Arbitragegleichung 48> uBW

Hier miissen wir unterscheiden:
Im Zeitpunkt t # t' fallt keine Erbschaftsteuer an. Dort gilt

Erbschaftsteuer

(]. + rf)Vt_]_ = Vt + CFt

Im Zeitpunkt t’ fallt Erbschaftsteuer an. Bei einer
Realinvestition ist die Steuerschuld
T(CFtl + th/).
Hatte sich die Investorin fiir eine Finanzanlage
entschieden, ist (1 + r¢)Vy_1 zu besteuern.
Ergibt

(1+rF)Vy_1—7(1+rF) V1 = Vy+CFy—71(CFp+aVy).
Umgestellt

(1+rr)(1—7)Vy_1=(1—ar)Ve+(1—7)CFyp



Arbitragegleichung 48> uBW

Hier miissen wir unterscheiden:
Im Zeitpunkt t # t' fallt keine Erbschaftsteuer an. Dort gilt

Erbschaftsteuer

(1 + rf)Vt_l = Vt + CFt

Im Zeitpunkt t" fallt Erbschaftsteuer an. Bei einer
Realinvestition ist die Steuerschuld
T(CFy + aVy).
Hatte sich die Investorin fiir eine Finanzanlage
entschieden, ist (1 4 rf)Vy_1 zu besteuern.
Ergibt

(1—|—I’f)\/t/_1*7'(1+rf)\/t/,1 = Vt/—|—CFt/*7‘(CFt/+th/).

Umgestellt

(1—27')th —f—(l—T)CFt/

Vi1 = (I+rm)(l—1)




Arbitragegleichung <48

Hier miissen wir unterscheiden:
Im Zeitpunkt t # t’ fallt keine Erbschaftsteuer an. Dort gilt

(1 + rf)vt_]_ = Vt -+ CFt

Im Zeitpunkt t' fallt Erbschaftsteuer an. Bei einer
Realinvestition ist die Steuerschuld
T(CFy 4+ aVy).
Hatte sich die Investorin fiir eine Finanzanlage
entschieden, ist (1 + rr)Vy_1 zu besteuern.
Also

vy Tr Vet CFu
r= 1+rf
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Kapitalwertgleichung 19>

Wir erkennen, dass sich fiir samtliche Unternehmenswerte

Vi, Vyi1, ... die Gleichungen in nichts von der “klassischen”
Bewertungsgleichung unterscheidet:
CFy CFy CF
Vy = STy t/42 N T

14 rf (1 + rf)2 (1 + rf)T*t/.

Das andert sich beim Unternehmenswert V;/_;. Hier gilt

Ve 1=

14+r 1—7 (1+rf)2+"'+(1+rf)7—t’+1

CFt/ 1—ar < CFt/+]_ CFT )
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Auswirkungen <10

Der Ausdruck 11__—"”: ist groBer als 1:

a<l <<= —ar>-1
<— l—ar>1-—r71

1—ar

— > 1.

1—171
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Auswirkungen || <11l > uBW

Erbschaftsteuer

Tabelle: Cashflow-Erhshungsfaktor 227 — 1 = -Z—(a — 1) (jeweils

Spitzensteuersitze der drei Steuerklassen) bei einer
Regelverschonung a = 15%.

Steuerklasse CF-Erhéhung
Klasse | (30%) ca. 36%
Klasse Il (43%) ca. 64%
Klasse Il (50%) 85%
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