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Pﬂf_ Dr. Michael Wehrheim, Giefien, und Stefan
hoff, Bensheim”

Einfihrung der Abgeltungstever im Privatvermégen zum
2009 fishrt zu einer Abschaffung steuerfrei zu realisierender
nne aus der VerduBerung zins- und dividendenbringender
rtpapiere. Im Betriebsvermogen einer GmbH hingegen ver-
bt es bei der bisherigen Steuerfreiheit gemaf § 8b KStG. Vor-
ender Aufsatz beschdftigt sich mit der Frage, ob VerGuBerungs-
yinne im Privatvermégen oder im Betriebsvermégen einer
realisiert werden sollten. Zundchst wird dabei ein Stever-
rteil bei der privaten Verwaltung quantifiziert. Anhand eines
gensendwertmodells wird in einem zweiten Schritt jedoch

ichende Alternative sein kann.

eit Einfiihrung des Halbeinkiinfteverfahrens (HEV) im
tschen Steuerrecht wurde dariiber diskutiert, ob der Erwerb,
Halten und die VeriuBerung zins- und dividendenbringen-
Kapitalanlagen iiber eine eigene GmbH gegeniiber threr An-
im steuerlichen Privatvermégen finanzielle Vorteile bietet
tnicht.

Durch das ,,Gesetz zur Unternehmensteuerreform 2008!
| das HEV zum 1. 1. 2009 im Privatvermégen wieder abge-
afft. Die Ertrige und die VerduBerung zins- und dividenden-
gender Kapitalanlagen unterliegen dann zu 100 % der Steu-
flicht, werden jedoch durch einen abgeltenden Kapitalertrag-
erabzug i. H. von 25 % zzgl. Solidarititszuschlag von der
nlagung ausgenommen (§ 32d Abs. 1 Satz 1 EStG n. F.).

Mit Einfithrung der Abgeltungsteuer werden private Veriu-
sgewinne (bisher sonstige Einkiinfte gemiB §§22, 23
Satz 1 Nr. 2 EStG) unter den Einkiinften aus Kapitalver-
en subsumiert. Weiterhin kommt es zu einer Abschaffung
injihrigen Spekulationsfrist (§ 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG n. E.).
mtiach werden im Privatvermdgen keine steuerfreien Veriu-
Hosgewinne mehr realisiert werden kénnen, sofern die zu
nde liegenden Wertpapiere nach dem 31. 12. 2008 ange-
fft worden sind (§ 522 Abs. 10 EStG n. E.).

erlegungen zur Rechtsformwahl bei der Kapitalanlage in
und dividendenbringende Wertpapiere gewinnen daher
eder verstirkt an Bedeutung. Dieser Artikel stellt die steuerli-
Situation bei der VeriuBerung von Wertpapieren bei einer
haEung abdem 1. 1. 2009 dar und wigt unter betriebswirt-
Gaftlichen Gesichtspunkten das Fiir und Wider ihrer Verwal-
g tiber eine GmbH ab.

me Dr. Michael Wehiheim, Steuerberater, ist Inhaber des Lehrstuhls fir
n?bswil‘tschaﬁliche Steuerlehre und Externes Rechnungswesen an der Jus-
“Hebig-Universitit GieBen. Stefan Steinhoff, Steuerberater, ist Gesellschaf-
Geschiifisiihrer der SFH Steuerberatungsgesellschaft mbH in Bensheim.
Vel BGBIT2007, 1912.
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, yermogensverwaltende GmbH nach Einfihrung der Unternehmen-
erreform bei VeréuBerungsgewinnen

namische Vorteilhaftigkeitsanalyse unter Beriicksichtigung des Zinseszinseffekts der

Der Beitrag analysiert die Problematik zweistufig: Zunichst
erfolgt ein statischer Steuerbelastungsvergleich flir VeriuBe-
rungsgewinne zwischen einer GmbH und einer Privatperson so-
wie eine Quantifizierung des Steuersatznachteils bei der Kapital-
anlage iber eine GmbH bei einer Gesamtbetrachtung iber die
Gesellschafts- (Steuerbelastung bei Thesaurierung) und die Ge-
sellschafterebene (zusitzliche Steuerbelastung bei Ausschiittung
der thesaurierten VerduBerungsgewinne). In einem weiteren
Schritt wird anhand eines dynamischen Vermogensendwertmo-
dells dargelegt, dass bei der Verwaltung veriuBerungsgewinn-
bringender Wertpapiere {iber eine GmbH der Steuersatznachteil
bei einer Thesaurierung der erzielten Gewinne innerhalb kiirzes-
ter Zeit durch den Zinseszinseffekt der Thesaurierung kompen-
siert werden kann.

2. Einleitung

Die Einfithrung des HEV durch das »Steuersenkungsgesetz**
brachte den Kapitalgesellschaften in ihrer Eigenschaft als Anteils-
eigner einer anderen Kapitalgesellschaft eine systemtypische’
Freistellung von laufenden und einmaligen Beteiligungsertrigen
(Dividenden und VeriuBerungsgewinne aus Anteilsveriuferun-
gen). Diese Freistellung entfachte eine wissenschaftliche Diskus-
sion iiber die Frage, ob es finanziell vorteilhafter sei, zins- oder
dividendenbringende Kapitalanlagen als Privatperson (private
Vermégensverwaltung) oder iiber eine GmbH zu verwalten (ver-
mogensverwaltende GmbH).

Beftirworter der Lésung einer vermOgensverwaltenden GmbH
argumentieren insbesondere mit der Steuerfreiheit von Beteili-
gungsertrigen und -veriuBerungen (§ 8b KStG)* bei Kapitalge-
sellschaften sowie einem daraus resultierenden ,, Zinseffekt*®, da
eine Zahlung der Binkommensteuer in die Zukunft verschoben
werden kann.

Kritiker einer vermogensverwaltenden GmbH verweisen
auf den , Lock-in-Effekt*®. Dieser besagt, dass die zusitzlich an-
fallende Ausschiittungsbesteuerung auf Ebene des Anteilseig-
ners (,,Strafstener”’ oder auch »Steuersatznachteil“®) Gewinne
in dieser einsperre’. Vor diesem Hintergrund kénne eine ver-
mégensverwaltende GmbH nur dann in Frage kommen, wenn
der Gesellschafter genug restliches Privatvermdgen besitzt, um
seinen Lebensunterhalt zu bestreiten und nicht auf das Vermé-
gen oder Ausschiittungen aus der Gesellschaft angewiesen ist ™.
Weiterhin wird auf die entstehende Gewerbesteuerpflicht und
die wesentlich héheren Verwaltungskosten' bei einer GmbH
hingewiesen.

Vgl. StSenkG v. 23. 10. 2000, BGB112000, 1433.

Vgl. Rédder/Schumacher, DStR 2003, 909 Scheffler, DB 2003, 685.
Vgl. Watrin, GmbHR 2001, 853.

Vgl. Elser, BB 2001, 805.

Vegl. Elser, BB 2001, 805; Scheffler, BB 2001, 2297; Dérner, INF 2002, 17.
Vgl. Elser, BB 2001, 805.

Vgl. Schefﬂer, BB 2001, 2297,2298.

Vgl. Elser, BB 2001, 805.

10 Vgl Dérner, INF 2002, 17.

11 Vgl Scheffler, BB 2001, 2297; Watrin, GmbHR 2001, 853.

12 Vgl. Ddrner, INF 2002, 11.
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3. Steuerbelastungsvergleich

3.1 Ertragsteuerliche Belastung bei privater Vermégens-
verwaltung

Die VeriuBerung von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft
tithrt gemiB § 20 Abs. 2 Nr. 1 EStG n. F. nunmehr zu Einkiinf-
ten aus Kapitalvermédgen, sofern das veriuBerte Wertpapier nach
dem 31. 12. 2008 angeschafft wurde (§ 52a Abs. 10 EStG n. F.).
Eine etwaige VeriuBerungsfrist wurde bei der N euformulierung
des Gesetzes nicht mehr beriicksichtigt. Fiir Wertpapiere, die vor
dem 1. 1. 2009 angeschafft werden, gilt weiterhin die Einjahres-
frist des alten § 23 Abs. 1 Nr. 2 EStG (§ 52a Abs. 11 Satz 4 EStG
n. F.) sowie das HEV (§ 52a Abs. 3 Satz 2EStGn. F.).

Der kombinierte Ertragsteuersatz von Kapitaleinkiinften Sicap
im Bereich der Uberschusseinkunfisarten ergibt sich fiir eine na-
tiirliche Person aus dem abgeltenden Kapitalertragsteuerabzug
(§43 Abs. 5EStG n. F.)i. H. von 25 % (§ 32d Abs. 1 Satz 1 EStG
n. F.)s,g und dem Steuersatz &ir den Sohdaritétszuschlag Ssouz

Siap = Sase X (1 + Sscuz) (1)

Es ergibt sich eine Belastung i. H. von 26,38 %:
Sp= 0,25 X (1 + 0,055)=0,2638 =26,38 %

Zwar ermdglicht der Gesetzgeber bei Steuerpflichtigen, die in
der Progression den Steuersatz von 25 % noch nicht erreicht ha-
ben, im Rahmen einer Giinstigerpriifung (§32d Abs. 6 Satz 1
EStG n. F.) eine Unterwerfung der Kapitaleinkiinfte unter den
Progressionssteuersatz, doch wird fiir diesen Aufsatz unterstellt,
dass die zu untersuchenden Einkommensteile dem Spitzensteuer-
satz unterliegen. Der Sparerpauschbetrag i. H. von 801 € (§20
Abs. 9EStGn. F.)ist durch andere Einnahmen bereits aufgezehrt.

Die bisher geltende eingeschrinkte Verrechnungsméglich-
keit von Verlusten aus der VeriuBerung von Wertpapieren bleibt
bestehen. Auch nach neuem Reche diirfen Verluste aus der Ver-
duBerung von Anteilen an einer Korperschaft nur mit Gewinnen
aus der VeriuBerung von Anteilen an einer Korperschaft ver-
rechnet werden. Ein verbleibender Verlust mindert lediglich Ge-
winne aus der VeriuBerung von Anteilen an einer Kérperschaft

in Folgejahren (§ 20 Abs. 6 Satz 5 EStG n. F).

3.2 Ertragsteuerliche Belastung bei der Verwaltung iber
eine GmbH

Eine Kapitalgesellschaft kann ihren Gewinn an die Anteils-
eigner ausschiitten oder die Gewinne ganz oder teilweise einbe-
halten (Thesaurierung). Werden die Gewinne thesauriert,
kommt es nur zu einer laufenden Ertragsteuerbelastung auf Sei-
ten der GmbH. Schiittet die GmbE hingegen ihre Gewinne aus,
flieBen diese Gewinne den Anteilseignern in Form von Dividen-
deni. S. des § 20°Abs. 1 Nr. 1 EStG zu, so dass diese einer weite-
ren Steuerbelastung unterliegen.

Zunichst wird die Belastung normal besteuerter Finkom-
mensteile ermittelt, da sich aus dieser die Belastung fiir Gewinne

aus der VerduBerung von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft
ableiten Lisst,

3.2.1 Ertragsteverbelastung auf der Gesellschaftsebene
der GmbH

Gewinne aus normal besteuerten Einkommensteilen unter-

liegen in der Kapitalgesellschaft der Gewerbesteuer, der Korper-
schaftsteuer und dem Sohdaritéitszuschlag.

13 Ohne Bertcksichtigung der Kirchensteuer und inhaltlich identisch mit
Hommel/Pauly, BB 2007, 1156, 1157. Im Ergebnis identisch mit Watrin/
Strohm/Wittkowski, GmbHR. 2007, 791.

BETRIEB SWIRTSCHAFT
AUFSATZ

DStRr. 20/

3.2.1.1 Gewerbesteuer

Die Gewerbesteuerbelastung sg, s errechnet sich durch'M\,
tiplikation des Steuermessbetrages mit dem gemeindeah, .
gen Hebesatz. Ab dem Erhebungszeitraum 2008 betript d
Steuermessbetrag gemilB § 11 Abs. 2 GewStG n. F rechtsgf d
unabhiingig 3,5 % (§ 36 Abs. 92 GewStG n. F.). Durch Binfy
rung des § 4 Abs. 5b EStG n. F. sind die Gewerbesteuer 1y
darauf entfallenden Nebenleistungen ab dem 1. 1. 2008 ke;
Betriebsausgaben mehr und diirfen bei der Ermittlung de 0
versteuernden Einkommens nicht mehr abgezogen werden
gen § 8 Abs. 1 KStG gilt diese Vorschrift auch fir die Be
nung des steuerpflichtigen Gewinns bei einer GmbH,

Demnach lautet die Formel fiir eine Belastung norm| 1,
steuerter Einkommensteile ab 1. 1. 2008 wie folgt": :

SGews: =HX355 %

Unterstellt man einen Hebesatz von 400 %,
gende Belagtung:

SGews: =400 %X 3,5 % =14 %

iy

e
ergibt sich fo

3.2.1.2 Kombinierte Ertragsteuerbelastung normal besteuerter Eink
mensteile

Die kombinierte Ertragsteuerbelastung normal besteye
Einkommensteile fiir eine Kapitalgesellschaft setzt sich zus
men aus der Belastung mit Gewerbesteuer, Kérperschaftsteye
(sks;) und dem Sohdarititszuschlag.

Die Gesamtbelastung kann mathematisch wie folgt fornyy
Liert werden**: o

SkapG = SGewst T Skse X (1 + SSoliZ)

Der Kérperschaftsteuersatz wurde gemil § 23 Abs. 1 K

n. F.von25%auf 15 % gesenkt. Bei einem Hebesatz von 40
ergibtsich eine Belastungi. H. von 29,83 %.

Skap = 0,14+ 0,15 X (1 + 0,055) =0,2983=29,83 %

3.2.1.3 Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen an Kapitalgesel
schaften .
Sofern eine Kapitalgesellschaft Anteile an einer Kapital
sellschaft verduBert, bleibt es bei der bestehenden Rechtslag
Der Gewinn aus einer AnteilsverauBerung ist bei der Kérp
schaftsteuer unabhingig von der Beteiligungshohe” vonkdg
Steuer befreit (§ 8b Abs. 2 KStG). 5 % des Gewinns gelten jedoch
als nicht abzugsfihige Betriebsausgabe (§ 8b Abs. 3 KStG);
dass sich insgesamt eine Steuerbefreiung i. F. von 95 % ergibt
Auf Grund fehlender Hinzurechnungsvorschriften sind § 8b
Abs. 2 und Abs. 3 KStG auch bei der Gewerbesteuer anwendb
so dass sich mathematisch die steuerliche Belastung syexapc fir d
Gewinn aus der VeriuBerung von Anteilen an einer Kapit

sellschaft wie folgt darstellen lasst"®: :

Syckaps = 0,05 X SKapG \

Bei einem Hebesatz von 400 % ist eine Belastung 1. H. ¥
1,49 % festzuhalten:

Sverape = 0,05 X 0,2983=0,0149 = 1,49 %

Eine Verrechnung von VeriduBerungsverlusten mit VeriuB 1
rungsgewinnen ist auf Ebene der Kapitalgesellschaft jedoch auc
weiterhin nicht méglich, da § 8b Abs. 3 KStG als Bemessungsf
grundlage lediglich von VeriuBerungsgewinnen spricht.

14 Vglu.a Homimel/Pauly, BB 2007, 1156.

15 Ebenso: Hommel/Pauly, BB 2007, 1156.

16 Vgl Watrin /Strohm/Wittkowski, GmbHR. 2007, 791. 38
17 Vgl. BMF v. 28.4. 2003, BStBl I 2003, 292, 294, DStR 2003,
Rz. 13,

18 Vgl u. a. Kufimaul/Zabel, BB 2004, 578.



2.2 Eriragsteuerbelastung auf Gesellschafterebene bei
oinem privaten Anteilseigner

2.1 Kombinierte Ertragsteuerbelastung normal besteuerter Einkorm-
pensteile
© Schiittet eine Kapitalgesellschaft Gewinne aus, fithrt dies
" peim Anteilseigner gemif § 20 Abs. 1 Nr. 1 Satz 1 EStG zu Ein-
inften aus Kapitalvermégen. Somit kommt es zu einer weite-
ren Belastung des Gewinns nach Steuern mit der Steuerbelastung
. fiir Dividenden auf der Gesellschafterebene.

Abdem 1. 1. 2009 unterliegen auch Dividenden dem Steuer-
bzug vom Kapitalertrag (§ 52a Abs. 1 EStG n. F.), so dass sich
die steuerliche Belastung unter Beriicksichtigung von Formel (1)
wie folgt formulieren lisst. Der Klammerausdruck stellt mathe-
matisch lediglich den Gewinn nach Steuern da:

St = (1 /- Skaps) X Sicep (5)

- Die Belastung des Einkommensteils betrigt bei normal be-
reuerten Einkommensteilen demnach 18,51 %:

1 =(1./.0,2893%0,2638)=0,1851 = 18,51 %

2.2.2 Gewinne aus der Veriuferung von Anteilen an Kapitalgesell- -
hfften

Schiittet die Kapitalgesellschaft einen erzielten Gewinn aus
er VerauBerung an einer anderen Kapitalgesellschaft an den pri-
aten Anteilseigner aus, errechnet sich die steuerliche Belastung
ca fir den privaten Anteilseigner wie folgt.

VGAus = (1 z. Svcr{apc) X Sgap (6)

- Die Steuerbelastung betrigt 25,99 %:
s = (1.7, 0,0149)x0,2638 = 0,2599 = 25,99 %

2.3 Kombinierte Gesamtertragsteuverbelastung privater
nteilseigner

2.3.1 Ertragstenerbelastung normal besteuerter Einkommensteile

. Der kombinierte Gesamtertragsteuersatz des privaten An-
ﬂseigners Samzpav S€tZt sich aus dem Steuersatz normal besteuer-
t Binkommensteile der Kapitalgesellschaft' und dem Steuer-
tz normal besteuerter Einkommensteile der Ausschiittung®
sammen?®'.

Af“EPTiV = SKapG + SAus (7)

i Fiir normal besteuerte Einkommensteile ergibt sich daher

¢ Gesamtbelastung fiir den privaten Anteilseigner i. H. von
34 %:

ébﬁv =0,2983+0,1851=0,4834=148,34 %

5 2.3.2 Gewinne aus der Veriuflerung von Anteilen an Kapitalgesell-
?fhaften

Fir die VerduBerung von Anteilen an einer Kapitalgesell-
aft gilt folgende Formel:

SVGAmEpriv = SvGKapG ¥ SvGaus = SVGKape T (1 . SVGKapG) X Sgap (8)

Die steuerliche Belastung fiir den privaten Anteilseigner liegt
Sodann bej 27,48 %,

Nosnty, = 0,0149 + (1./.0,0149)%0,2638=0,2748 =27,48 %

19 Vel Formel (3).
Vel. Formel (5).
benso: Homumel/Pauly, BB 2007, 1156, 1157.
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3.3 Steuerliches Gesamtfazit

In der folgenden Grafik sind die Ergebnisse der Kapitel 3.1
und 3.2 gegeniibergestellt. Es werden die steuerlichen Belastun-
gen der privaten Verwaltung von VerduBerungsgewinnen mit
denen aus der Verwaltung iiber eine Kapitalgesellschaft gegenii-
bergestellt. Die Spalte ,, Differenz %-Punkte” bezieht sich auf die
Belastung des Anteilseigners und die Belastung privater Vermo-
gensverwaltung. Fiir die GmbH ist ein Hebesatz von 400 % un-
terstellt:

Gesellschafis- | Gesellschafter-| Belastung | Belastung ] Differenz
ebene ebene Anteilseigner privat | %-Punkte
1 + 2 = 3 A4 = 5
149% | 2599% 2748% | 2638% | L,10%

Abb. 1: Vergleich Steuerbelastung von Veriuflerungsgewinnen GmbH
(Hebesatz 400 %) und Privatvermigen

Wird die Steuerbelastung isoliert betrachtet, lohnt sich eine
vermOgensverwaltende GmbH nach Ausschiittung auf Anteils-
eignerebene nicht. Die steuerliche Gesamtbelastung bei der Ver-
waltung der VeriuBerungsgewinne iber eine GmbH ist gegenii-
ber der privaten Vermégensverwaltung um 1,1 Prozent-Punkte
groBer. In der Literatur wird dieser Effekt ,,Strafsteuer™? oder
auch ,,Steuersatznachteil“® genannt.

Wiirde man die Beantwortung der Frage nach der Vorteilhaf-
tigkeit einer vermégensverwaltenden GmbH allein auf Grund
des Steuersatznachteiles treffen, wiirde jedoch nur eine unvoll-
stindige Analyse des Entscheidungsproblems stattfinden. Mit
den bisherigen Erkenntnissen wurde lediglich belegt, dass es vor-
teilhafter wire, die Kapitalanlagen im Privatvermdgen zu halten,
wenn die vermdgensverwaltende GmbH die Gewinne aus der
VerduBerung von Anteilen an einer anderen Kapitalgesellschaft
jahrlich ausschiitten wiirde.

Aufler Acht bleiben dynamische Faktoren eines Vermégens-
aufbaus. Da die Besteuerung der VerduBerungsgewinne in der
GmbH bei Thesaurierung wesentlich geringer ist als bei der pri-
vaten Vermogensverwaltung, ist weiterhin zu untersuchen, wel-
che Auswirkungen sich aus dem zeitlichen Hinausschieben der
Ausschiittungen und der damit verbundenen Folgen fiir die Aus-
sage der Vorteilhaftigkeit ergeben.

4. Finanzielle Vorteilhaftigkeitsanalyse

Zur Beurteilung der finanziellen Vorteithaftigkeit wird als
investitionsrechnerisches Entscheidungskriterium das dynami-
sche Verfahren der Vermdogensendwertmethode® verwendet.
Unterstellt wird dabei, dass die nach einem Jahr erzielten Veriu-
Berungsgewinne wieder reinvestiert werden. Im Folgenden
wird von einem Planungszeitraum von zehn Jahren ausgepan-
gen, die jihrliche Rendite betrigt 10 %, der Investitionswert soll
10 000 € betragen.

Eine Vermégensverwaltung iiber eine GmbH ist dann vor-
teilhaft, wenn der Vermégensendwert am Ende des Planungs-
zeitraumes haher ist als bei privater Vermdgensverwaltung.

22 Elser, BB 2001, 805.

23 S[/uﬂYEr, BB 2001, 2297, 2298.

24 Vgl. Grob, Investitionsrechnung mit vollstindigen Finanzplinen, 1989,
S. 7; Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 14. Aufl. 2007,
S. 79 ff.; Walz, Investitions- und Finanzplanung, 5. Aufl. 1997, S. 49 ff.
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4.1 Private Verm&gensverwaltung

Der Vermégensendwert nach n Jahren lautet unter Beriick-
sichtigung der Steuerbelastung s*:

VEW, = INV X (1 +i X (1 ./.)) )
Fiir die private Vermégensverwaltung lautet die Formel:
VEW, = INV X (1+ix(1./. sygpu)” (10)

Als Ergebnis erhilt man bei einer Rendite von 10 % und einer
steuerlichen Belastung i. H. von 26,38 % nach zehn Jahren einen
Vermégensendwert i. H. von 20 347,26 €.

VEW,=10 000 €x(1+0,1x(1./.0,2638))""=20 347,26 €

4.2 Vermdgensverwaltende GmbH

Im Modell fiir die vermégensverwaltende GmbH wird un-
terstellt, dass der unbeschrinkt Steuerpflichtige seine Wertpa-
piere iiber eine GmbH verwaltet und erst im Jahre n dort wieder
entnimmt. Die Verm6gensmehrung findet demnach innerhalb
der Kapitalgesellschaft statt, bevor sie an den Anteilseigner aus-
geschiittet wird.

Der Vermdgensendwert fiir den Anteilseigner VEW,; setzt
sich daher aus zwei Komponenten zusammen: Zum einen aus
dem Verm&gensendwert VEW,,c innerhalb der Kapitalgesell-
schaft und zum anderen aus der Steuerbelastung der Ausschiit-
tUNg Sy,

Die Steuerbelastung fiir die Ausschiittung ermittelt sich da-
bei aus der zu versteuernden Dividende auf Ebene des Anteilseig-
ners, die durch die Auskehrung der Riicklagen aus der GmbH
entsteht®. Somit gilt:

VEWAmEn = VEWKann / SAusn (1 1)

Fiir den Vermdgensendwert innerhalb der GmbH gilt unter
Berticksichtigung der Ertragsbesteuerung der GmbH bei der
VeriuBerung von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft im Falle
der Thesaurierung:

V—EWVGKapGn =INV X (1 +iX (1 A SVGKJPG))" (12)
VEWyeipeo = 10000€ x (1 + 0,1 X (1 /. 0,0149))° -
25588,22 €

- Die Steuerbelastung der Ausschiittung ist nichts anderes als
die Besteuerung der Riicklage, die sich durch Abzug des Investi-
tionsbetrages vom Vermégensendwert innerhalb der GmbH er-
gibt. Die Ausschiittung wird als Dividende besteuert, so dass sich
tolgendes Bild ergibt:

SvGausm = (VEWVGKann A INV) X Sgap
Sveauto = (25 588,22 € ./. 10 000 €)x0,2638=4 112,17 €

Fiir den Anteilseigener ergibt sich demnach folgender Wert:

(13)

25 Vgl. Perridon/Steiner, (Fn. 24),S. 71, 80.
26 Vgl Kapitel 3.2.2.

BETRIEBSWIRTSCHAFT
AUEFSATZ

VerduBerungsgewinne im Privatvermdgen

DStR, 20/260

VEWcang, = VEWVGKann e SVGAum

(14y.
VEW ycaneio =25 588,22 € /.4 112,17 €=21 476,05 € )

4.3 Ergebnis des Vergleichs

Nachfolgende Tabelle fasst die Kapitel 4.1 und
men. Verglichen werden die Vermégensendwerte, die dem Ste
erpilichtigen nach Steuern zur Verfiigung stehen. Die lets
Spalte ,,Differenz %-Punkte” bezieht sich auf den Investitiop,
werti. H. von 10 000 € zu Beginn des Planungszeitrayms,

4.2 zugy

Vermdégensendwert Differenz § Differenz
Anteilseigner] Privat %o-Punkte
21476,05€ 2034726 €] 1 128,79 €] 11,29 %

Abb. 2: Vergleich Vermagensendwerte Anteilseigner (Hebesatz 400 %
und Privatvermégen 3

Nach einem Planungszeitraum von zehn Jahren, einem Tj
vestitionswert von 10 000 € sowie einer unterstellten Rendi
von zehn Prozent erreicht man bei der Verwaltung der Veriuf
rungsgewinn bringenden Kapitalanlagen iiber eine GmbH eine
um 11,29 %-Punkte hoheren Vermégensendwert. Das gefi
dene Ergebnis mag aufgrund der nun vorliegenden Vorteilhaf
tigkeit der GmbH erstaunen, lag die isolierte Steuerbelastung b
privater Vermdgensverwaltung noch unter der Belastung bei d
vermdgensverwaltenden GmbH.

Die Griinde der Vorteilhaftigkeit kénnen wie folgt festgehal
ten werden: Innerhalb der GmbH wird durch die sehr niedrig
Thesaurierungsbesteuerung ein wesentlich gréBeres Vermége
aufgebaut als im Privatvermégen. Die Steuerbelastung fiir de
Anteilseigner ist zwar immer gréBer, wenn es zu einer Aussch
tung kommyt, doch das schnellere Vermégenswachstum auf de
Ebene der GmbH kompensiert die héhere Steuerlast, so da
letztlich ein gréBeres Endvermdgen erreicht wird. '

Diese Vorteilhaftigkeit der GmbH besteht selbst dann, wen:
nur kleinste unterjihrige Renditen unterstellt werden. In'du
nachfolgenden Tabelle stehen sich Vermégensendwerte bei pri
vater Vermogensverwaltung und bei der Verwaltung iiber e
GmbH bei VeriuBerungsgewinnen gegeniiber. Unterstelltiste
Hebesatz i. H. von 400 %, grau hinterlegt sind dabei die vort
haften Werte. '

Die Tabelle lisst klar erkennen: Je groBer die Rendite un
linger der Betrachtungszeitraum sind, desto vorteilhafter
die GmbH. Bei einer jihrlichen Rendite von 20 % wir i
GmbH schon im zweiten Jahre vorteilhaft. Unterstellt man 1'0~
Rendite, wird sie im dritten Jahr vorteilhaft. Selbst bei eine
Rendite von nur einem Prozent wiirde die GmbH im Laufe dﬁ
Zeit die vorzuziehende Alternative sein.

Rendite Jahre 1 2 3 4 5 7 10 20

1,00 % 10073,62| 10147,78| 1029249 10297,75| 1037356| 10526.86] 10761.07| 1158007

2,00 % 10147,24| 10296,65| 10448,26| 1060210 10758,20| 11077.34| 11573.89| 1339549

3,00 % 1022086 1044660 1067732 10913,14| 1115417| 11652.31] 12441.55] 1547921

4,00 % 1029448| 10597,63| 1090971 1123098| 11561,71| 1225067| 1336731 1786851

5,00 % 1036810 10749,75] 1114545 1155571| 11981,08] 12879.36| 14354.62| 2060552

7,00 % 1051534 1105724 11627.06| 1222625| 12856,32| 1421554| 16528.49| 2731910

10,00 % 10736,20| 1152660 1237519] 1328625| 1426438] 16441.98| 20347.06| 4140110 -
20,00 % 11472,40| 13161.60] 15099,51| 1732276| 1987336 26156.52]| 39 49506| 155986,00| 616067 =
30,00 % 1220860| 1490499| 18196,91| 2221588 2712248| 4042603 73562,87| 541 149,54 | 39808512
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AUFSATZ
VeraduBerungsgewinne liber eine GmbH bei einem Hebesatz von 400 %
Jahre 1 2 3 4 5 7 10 20 30

10 072,52 10 145,76 10 219,72 10 294,41 10 369,83 10 522,91 10 758,24 11 594,57 12517,04

10 145,05 10 292,95 10 443,77 10 597,56 10 754,38 11 077,34 11 586,05 13513,80 15 856,86

10 217,57 10 441,57 10 672,19 10 909,62 11 154,07 11 664,86 12 489,06 15 819,66 20 276,31

10 290,09 10 591,62 10 905,02 11 230,77 11 569,36 12 287,09 13 473,27 18 585,17 26 108,77

10 362,62 10 743,09 11 142,31 11561,19 12 000,70 12 945,73 14 545,11 21 896,25 33 785,79

10 507,66 11 050,33 11 630,42 12 250,51 12913,36 14 379,33 16 979,62 30 576,34 57 063,56

10,00 % 10 725,23 11 521,90 12 397,06 13 358,42 14 414,49 16 848,98 21476,05 50 841,23 125 981,50
20,00 % 11 450,46 13 186,69 15 265,00 17 752,77 20 730,68 28 562,22 4710214 | 271187,25] 1624590,06
30,00 % 12 175,69 14 994,37 18 646,04 23 376,90 29 505,87 47 732,97 100 693,18 | 1308 644,38 | 17 397 462,01

Die Ursache der Vorteilhaftigkeit liegt im Zinseszinseffekt
Thesaurierung der Gewinne aus der VeriuBerung von Antei-
an Kapitalgesellschaften innerhalb der GmbH. Dieser ist ab-
ngig von drei Faktoren:

“von der zu Grunde liegenden Rendite,

von der Linge des Betrachtungszeitraumes und

-vom Hebesatz der Kapitalgesellschaft.

e Rendite beeinflusst die Vorteilhaftigkeit, da mit steigender
ndite mehr Vermdgen reinvestiert werden kann. Entschei-
nd ist jedoch die Rendite nach Steuern. Je niedriger die Steuer-
astung, desto grofer ist die Rendite nach Steuern. Da bei einer
bH im Falle der Thesaurierung die Steuerbelastung bis zum
sschiittungszeitpunkt an den Anteilseigner wesentlich gerin-
ist als bei der privaten Vermégensverwaltung, verbessert eine
here Rendite die Vorteilhaftigkeit der GmbH.

Die Steuerbelastung selbst wird bei der GmbH ferner durch
n Gewerbesteuerhebesatz beeinflusst: je niedriger dieser ist,
to niedriger wird die Steuerbelastung, wodurch wiederum
Rendite nach Steuern weiter steigt. Zuletzt beeinflusst der
achtungszeitraum den Zinseszinseffekt: je groBer dieser
desto linger kann der Zinseszinseffekt der Thesaurierung
ken.

Praktische Schwierigkeiten

Trotz des mathematischen Vorteils bei der Verwaltung von
duBerungsgewinn bringenden Wertpapieren iiber eine GmbH
pft dieses Modell in der Praxis mit erheblichen Schwierigkei-
, was auf folgende Griinde zurfickzufiihren ist.

Dieses Modell ist nur bei der Erzielung von Gewinnen vor-
aft. Auch wenn die Verlustverrechnung von VeriuBerungs-
innen im Privatbereich nur mit VeriuBerungsverlusten méog-
ist, in der GmbH scheidet sie in Folge der steuerlichen Be-
ssungsgrundlage (VerduBerungsgewinn) ganelich aus. So kippt
:Vorteilhaftigkeit bereits bei der laufenden Besteuerung” zu
nsten der privaten Vermdgensverwaltung, sofern der Anteil
VerduBerungsverluste {iber einen Anteil von 48,56 % steigt.
Des Weiteren besteht zu Lasten der GmbH der Nachteil,
es trotz der Steuerfreiheit fiir VerduBerungsgewinne noch
nen gesetzlich verankerten Befreiungstatbestand von der
italertragsteuer gibt® Demnach erlangt die GmbH erst bei
; tatsichlichen Veranlagung im Folgejahr den Liquiditits-
orteil, der einen héheren Reinvestitionsbetrag erméglicht.
€ Zinseszinseffekt verschiebt sich dadurch um einige Mo-
Ate in die Zukunft. Rine Moglichkeit, der Kapitalertragsteuer
Us demn Weg zu gehen, besteht darin, den Ort der Verwahrung

" In der GmbH betrifft dies die Gesellschaftsebene.
OSAl'gumentationshilfen hierfiir bietet jedoch: Stollenwerk, GmbH-StB,
,205.

b. 3: Vermégensendwerte bei VerduBerungsgewinnen bei einem Hebesatz von 400 %

der Wertpapiere in ein Land zu verlagern, welches keine Quel-
lensteuer einbehilt.

Weiterhin steht die Finanzverwaltung der vermégensverwal-
tenden GmbH insoweit im Wege, als nach ihrer Meinung § 8b
KStG fiir eine vermdgensverwaltende GmbH nicht gelten soll”.
Das Schrifttum geht jedoch iibereinstimmend davon aus, dass
diese Ansicht unzutreffend ist™. Da es zu dieser speziellen Pro-
blematik jedoch noch keine Rechtsprechung gibt, verbleibt im
Versagungsfall letztlich nur der Gang zum BFH.

6. Fazit

Ab dem Jahr 2009 stellt die vermdgensverwaltende GmbH
bei der Verwaltung veriuBerungsgewinnbringender Kapital-
anlagen gegenitber der privaten Vermdogensverwaltung eine
ernst zu nehmende Alternative dar. Entscheidend hierfiir sind
letztlich aber die Pramissen, unter denen die Wertpapiere ver-
waltet werden.

Der primire Entscheidungsfaktor ist die Intensitdt der Kiufe
und Verkiufe. Aktive Anleger, die eine Vielzahl steuerauslgsen-
der Veriuflerungsgewinne haben, profitieren vom Steuersatz-
vorteil auf der Gesellschaftsebene der GmbH. Durch den Zinses-
zinseffekt der Thesaurierung kann der Steuersatznachteil der
GmbH innerhalb kiirzester Zeit {iberwunden und ein gréBeres
Endvermdgen erreicht werden.

Passive Anleger hingegen sollten sich eher fiir die private Ver-
mogensverwaltung entscheiden. Je seltener Wertpapiere umge-
schichtet werden, desto seltener kommt es zu einer Steuerbelas-
tung. Je seltener jedoch eine Steuerbelastung ausgelost wird,
desto schlechter kann sich der Zinseszinseffekt auf Ebene der
GmbH entfalten. Fiir den Kleinaktionir, der sein Wertpapierde-
pot praktisch nicht anriihrt, ist die Verwaltung iiber eine GmbH
keine Alternative.

Der zweite wesentliche Entscheidungsfaktor ist die Linge des
Betrachtungszeitraumes. Da sich steuerfreie VeriuBerungsge-
winne im Privatvermdgen bei einer Anschaffung der Wertpa-
piere ab dem 1. 1. 2009 nicht mehr realisieren lassen werden,
wird sich die Verwaltung iiber eine GmbH insbesondere bei einer
langfristigen Strategie rechnen, sofern es zu einer regelmiBigen
Umschichtung der im Depot vorhandenen Wertpapiere kommt.

Bei einer Strategie, die von sehr wenigen Jahren ausgeht,
diirfte die Entscheidung eher zu Gunsten der privaten Vermé-
gensverwaltung ausfallen™.

29 Vgl. Punkt C.I. des BMF-Schrb. v. 25. 7. 2002, IVA 2~ S 2570a — 6/02,
BStBI 12002, 712, DStR 2002, 1148 zu § 8b Abs. 7 KStG.

30 Vgl. Kuebel/Seltenreich, Stbg 2003, 63 ff.; Hunsmann, INF 2006, 182 {I.;
Stollenwerk/Scherff, GmbH-StB 2004, 175 ff.

31 Fiir weitere Entscheidungskriterien vgl. Steinhoff, Die vermégensverwal-
tende GmbH, 2006, S. 149 ff.



