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B Das Aktien-Portefeuille einer GmbH (Teil 1)
Steueroptimierung und Steuerrisiko durch vermégensverwaltende GmbH?

van StB/WP Dr. Armnd Stollenwerk und 5tB/WP Susanne Scherff”

Aufgrund der Steuerfreistellung der von einer Kapitalge-
sellschaft vereinnahmiten Dividenden (§8b KS5tG) wird
der vermdgensverwaltenden GmbH beachtliches Inte-
resse geschenkt. Ein Anlass, sich mit der Frage der ver-
mdgensverwaltenden GmbH aus Beratersicht zu beschiif-
rigen, ist die Beratung von Privatiers mit erheblichem Fi-
nanzvermogen, inshesondere Aktienvermégen, weil diese
— u.a. durch Finanzberater angeregt — fiir ihr Aktien-
Portefeuille eine Rechtsformberatung wiinschen. Darii-
ber hinaus kann durch verschiedene Umstrukturierungs-
vorgédnge oder M&A-Transaktionen die Situation entste-
hen, dass eine GmbH-"Hiille" mit hohen liguiden Mii-
tein verbleibt und damit die Entscheidung zu treffen ist,
entweder die Liquiditdt innerhalb der GmbH in Aktien-
werte bow. andere Finanzanlagen zu investieren oder die
Liguiditéit an die Anteilseigner auszukehren. Wird jedoch
die Verwaltung eines Aktien-Portefeuilles zur Tatigkeit
einer GmbH, so besteht die Gefahr, dass diese als Fi-
nanzunternehmen i.8.d. KWG qualifiziert wird. Liegt
dann zusdtzlich bei der GmbH Eigenhandel vor, droht
die volle Steuerpflicht der Dividenden sowie realisierter
Kursgewinne aus dem Aktien-Portefeuille (kein Halbein-
kiinfteverfahren auf der Ebene der GmbH). Wann ein Fi-
nanzunternehmen angenommen wird bzw. wann der fiir
die volle Steuerpflicht begrifflich notwendige | Eigen-

*  Dr. Stollenwerk ist Inhaber, Frau Scherff ist Mitarbeiterin der
Praxis Dr. Amnd Stollenwerk Wirtschaftspriifer Steuerberater
in Koln.

1 Der Fall, dass Aktienwerte im Rahmen eines Einzelunterneh-
mens gehalten werden und insoweit dann steuerlich kein Pri-
vatvermogen vorliegt, soll hier nicht weiter untersucht wer-
den. Ebenso ausgeklamment ist die Frage, welche ertragsteuer-
lichen Besonderheiten bei einer Personengesellschaft mit ent-
sprechendem Aktienvermdégen im Gesamthandsvermogen zu
beachten sind.

2 Auf Besonderheiten wie in Vorjahren erfolgte Teilwert-
abschreibungen, krperschatisteverliche Organschaft oder ein-
bringungsgeborene Anteile soll hier nicht weiter eingegangen
werden.

3 Ausgenommen von der Hinzurechnung sind nur diejenigen
Dividenden, die auf Beteiligungen 1.5.d. §9 Nr.2a GewStG
entfallen. Dies sind nur Beteiligungen, bei denen eine Betei-
ligungsquote von mindestens 10% am Kapital besteht und
diese Beteiligungshohe bereits zu Beginn des Geschiftsjahres
bestand. Bei einem Aktienportefeuille dirften diese Anteils-
quoten jedoch im Regelfall nicht erreicht werden, so dass man
fiir den Standardfall die Gewerbesteuerfreiheit dieser Betrige
VEmeinen muss.

handel™ i.5.d. §8b Abs. 7 Satz2 KS5tG vorliegt, wird in
folgendem Beitrag erdrtert, der im ndichsten Heft fort-
geselzt wird,

. Ertragsteuerbelastung cines Aktien-Portefeuilles

1. Aktien im Privatvermigen

Haben Privatpersonen in Aktienwerte investiert, so sind
die Dividenden bei Zufluss einkommensteuerpflichtig
(Kapitaleinkiinfte gem. §20 Abs.1 Nr.1 EStG)1. Steuer-
pflichtig ist jedoch nur die hiilftige Dividende (Halbein-
kiinfteverfahren — § 3 Nr.40a EStG). Etwaige VeriuBe-
rungsgewinne oder -verluste unterliegen nur dann der
Einkommensteuer, wenn die Werte innerhalb der so ge-
nannten , Spekulationsfrist™ von mittlerweile einem Jahr
verdubert werden (%23 EStG), wobei ebenfalls das Halb-
einkiinfteverfahren gilt.

2.  Aktien im GmbH-Vermigen

Im Rahmen der steuerlichen Gewinnermittlung der
GmbH werden Dividendenertriige sowie VeriuBerungs-
gewinne und -verluste aus dem Jahresiiberschuss aus-
geschieden, da diese von der Korperschaftsteuer befreit
sind (§8b Abs.1 bzw. 2 K5tG)2. Diesen Regelungen
folgt die Gewerbesteuer allerdings nicht. So werden die-
jenigen Dividendenbetriige bei der Ermittlung des steuer-
pflichtigen Gewerbeertrages wieder hinzugerechnet, wel-
che im Rahmen der Kérperschaftsteuer durch § 8b KStG
freigestellt sind (§8 Nr.5 GewStG)3. Im Rahmen der
Korperschaltsteuer [reigestellte VerduBerungsgewinne
und -verluste sind dagegen — mangels einer einschliigi-
gen Hinzurechnungsvorschrift in § 8 GewStG - auch bei
der Gewerbesteuer freigestellt.

Nach der derzeitigen Gesetzesfassung erfolgt — trotz der
grundsétzlichen Steuverfreistellung von Dividenden und
VeriuBerungsgewinnen — eine typisierende Hinzurech-
nung von 5% der steuerfreien Betriige gemil § 8b Abs.3
bzw. 5 KStG, was letztlich einer Mindestbesteuerung
gleichkommit.

3. Stewerbelastungsvergleich

Einen Steuerbelastungsvergleich zwischen dem Aktien-
Portefemlle 1im Privatvermégen und in der vermigens-
verwaltenden GmbH enthélt die Tabelle auf der nichsten
Seite. Sie basiert auf folgenden Annahmen:
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o Alle Aktienwerte stellen weniger als 10% des Ak-
tienkapitals dar (Streubesitzanteile),

¢  Der private Investor unterliegt aktuell einer Einkom-
mensteuerbelastung von 45 %; in der Zukunft unter-
liegt er jedoch einer Belastung von 20 %.

Aus der ersten Annahme folgt, dass bei der vermdgens-
verwaltenden GmbH die Dividenden Gewerbesteuer aus-
losen, die wiederum im Rahmen der Korperschaftsteuer
abzugsfihig ist. Damit unterliegen die Dividenden aber
letztlich keiner Korperschaftsteuerbelastung.

Fazit: Der Belastungsvergleich zeigt, dass — im Thesau-
rierungsfall — die Vereinnahmung von Dividenden bzw.
VerduBerungsgewinnen auf der Ebene der GmbH zu
Steuerbelastungen von 16,7% bzw. 1,9% fiihren. Dem-
gegeniiber entsteht im Privatvermogen eine Steuerbelas-
tung aufl Dividenden und VerduBerungsgewinnen - letz-
tere nur sofern innerhalb der Spekulationsfrist realisiert -
von 22,5 %, wobei keine Dilferenzierung ersichtlich ist.
Unterstellt man, dass die von der GmbH vereinnahmten
Betrige thesauriert werden und erst in den Folgejahren —
bei einer Einkommensteuerbelastung des Anteilseigners
von dann 20 % - als Dividende ausgeschiittet werden, so
ergibt sich cine Gesamtbelastung von 25 % bzw. 11,7 %.

Aktien-Portefeuille | Aktien-Porteleuille
im PV in GmbH

Divi- Veriu- Divi-
dende Berungs-| dende
gewinn

Veriiu-
Rerungs-
gewinn

Brutlocrirag vor
Steuern in € 1000 1000 1 (000 1 000

Belastung GewSt 0 0 167 8

Bruttoertrag nach
GewSt 1000 1000 833 992

Belastung KSt 0 0 0 11

verbleibender Ertrag
nach Stevermn auf
der Ebene der
GmbH 833 981

Belastung auf
GmbH-Ebene in %

Belastung des
Anteilseigners 1.R.d.
Halbeinkiinfte-
verfahrens 2235 223

Belastung des An-
teilseigners in %

Belastung des
Anteilseigners bei
Ausschilttung der
GmbH in der
Zukunft 83 98

Gesamtbelastung
bei Einschaltung
einer GmbH 250 117

in % 250% 11,7%

16,7 % 1.9 %

125%

4. Strategie der vermigensverwaltenden GmbH

Aus dem obigen Belastungsvergleich folgt die eigentliche
Strategie, die iiber die verméigensverwaltende GmbH rea-

lisiert werden soll: Durch die Thesaurierung der von der
GmbH vereinnahmten Betrdge kann die Versteuerung
beim Anteilseigner — quasi als 2. Stufe der Gesamtbelas-
tung — zeitlich unendlich in die Zukunft verlagert wer-
den#. Dies hat vor allem zwei vorteilhafte Auswirkungen:

e Steuerplanungsvorteil: Es ermdglicht zum einen,
jahrliche Schwankungen in der Einkommensteuerbe-
lastung des Investors auszunutzen und Ausschiittun-
gen der vermogensverwaltenden GmbH gerade in
denjenigen Jahren anfallen zu lassen, in denen die
Grenzbelastung beim Investor wegen anderer Ein-
kiinfte relativ gering ist. Da der Investor als alleiniger
Gesellschafter der GmbH letztlich selbst bestimmen
kann, welche Betrige die GmbH wann an ihn aus-
schiittet, bietet die Rechtsform der GmbH die Mag-
lichkeit einer umfassenden Steuverplanung. Im Ge-
gensatz dazu fallen Steuern auf Ertriige aus dem im
Privatvermigen gehaltenen Aktien-Portefeuille so-
fort bei Realisation der Ertrige an; dies unabhiingig
vom aktuellen Steuersatz und daher eben ungeplant.

e  Vermigensvorteil: Zum anderen bietet die — grund-
sitzlich unbegrenzte — zeitliche Verlagerung der Be-
steucrung auf der perstnlichen Investorebene aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht einen Vermdégensvorteil.
Die vorliegende Belastungsrechnung unterstellt,
dass der Investor in der Zukunft einem Steuersatz
von 20 % unterliegt. Es ergeben sich dann zukiinftige
Einkommensteuerzahlungen von nominal 83 € (Di-
videnden) bzw. nominal 98 € (Kursgewinne). Zogert
man diese Einkommensteuerzahlungen aber 20 Jahre
hinaus, so betriigl der Gegenwartswert dieser Ein-
kommensteuerzahlungen nur noch 46 € bzw. 54 €
(wobei eine Alternativanlage im privalen Investor-
vermigen von 3% nach Steuern unterstellt wurde).
Damit sinkt fiir den Fall , Aktien-Portefeuille in
GmbH*" die Gesamtsteuerbelastung auf 21,3% (Di-
vidende) bzw. auf 7.3 % (Kursgewinne). Neben die-
ser Barwertbetrachtung kiinnte man den Vorteil der
vermogensverwaltenden GmbH auch in cinem Ver-
mogensendwertmodell erfassen. Diese Rechnung
wiirde die Belastungsdifferenzen betrachten, die je-
weils zugunsten der vermiégensverwaltenden GmbH
ausfallen. Im Dividendenfall 58 € (= 225 € - 167 €)
bzw. 5,8% (= 22,5% - 16,7 %) und im Kursgewinn-
fall 206 € (= 225 € - 19 €) bzw. 20,6 % (= 22,5% —
1,9%). Diese Belastungsdifferenzen stellen in der
GmbH einen Vermiégensvortell dar, der beispiels-
weise zum Festmarktzins sicher angelegt werden
kann. Betrachtet man nun die vermiégensverwaltende
GmbH beispielsweise iiber 10 Jahre und zieht man
jéhrlich die Anlageerfolge des obigen Beispiels he-
ran, so ergibt sich ein Vermidgensendwert allein fiir
den steuerlichen Vorteil von 598 € bzw, 2125 €, wo-
bei bereits die Ausschiittungsbesteuerung auf Inves-
torebene nach Ablauf des 10.Jahres abgezogen ist3.
Wird das Aktien-Portefeuille im Privatvermiigen ge-

Vel. auch Stellenwerk, GmbH-StB 2002, 46 ff.

Daber wurde unterstellt, dass der Vermdgensvortell aus der
Belastungsdiffercnz mit 3% nach Steuern durch die GmbH
festverzinslich angelegt werden kann.

LT
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halten, so entfillt gerade dieser Vermogensvorteil.
Interessant ist das Verhiiltnis zwischen isoliert be-
rechnetem steuerlichem Vermoégensvorteil der ver-
mogensverwaltenden GmbH und dem ,sowieso”
Vermogenszuwachs im Aktien-Portefeuille, das im
Privatvermdgen gehalten wird. Der ,50wieso™ Ver-
mogenszuwachs wire im Dividenden- und im Kurs-
gewinnfall jeweils 7750 € (= 10 X 775 €). Der iso-
liert berechnete steuerliche Vorteil erhéht den |, so0-
wieso” Vermdgensvorteil im Beispiel somit bis zu
271%.

e EtH Zusammenfassend kann man feststel-
len, dass die Verwaltung eines Aktien-Portefeuilles iiber
eine GmbH umso giinstiger ist, je niedriger der fiir die
Zukunft erwartete Steuersatz des Investors ist und/oder —
unter Beriicksichtigung des zeitlichen Anfalls der Steuer-
last im Sinne des Barwertkalkiils — je weiter die Aus-
schiittung der thesaurierten Betrige in die Zukunft ver-
lagert werden kann. Die Belastungsunterschiede zwi-
schen der Belastung der Dividenden und der VerduBe-
rungsgewinne zeigen dariiber hinaus, dass die ver-
mogensverwaltende GmbH fiir Papiere mit niedrigen
Dividenden und hohen realisierbaren Kursgewinnen
optimal ist. Die Strategie, ein Aktien-Portefeuille iiber
eine GmbH zu halten, ist aber nur fiir den Fall steueropti-
mal, bel dem ausschlieBlich Ertriige anfallen. <]

Vorsicht: Werden dagegen durch Verduberung einzelner
Papiere Verluste realisiert, so wirken sich diese bei der
GmbH nicht steuermindernd aus. Derartige Verluste kon-
nen auch nicht auf die Ebene des Investors transferiert
werden. Flir diesen Fall kann die Strategie nur sein, der-
artige Papiere direkt im Privatvermdégen zu halten, da die
Verluste dann - sofern innerhalb der 1-Jahres-Frist des
§23 EStG realisiert — zumindest mit steuerpflichtigen
VeriiuBerungsgewinnen des §23 EStG verrechnet werden
konnen. Da der Investor aber nicht im Nachhinein ent-
scheiden kann, wo er welche Aktien versteuert, muss
eine Zuordnung bereits bei Erwerb stattfinden. Daher
kann es eine sinnvolle Strategie sein, besonders speku-
lative Aktienpositionen im Privatvermogen anzuschaf-
fen.

Ob die dargestellte Strategie der vermégensverwaltenden
GmbH von der Qualifizierung der GmbH als KWG-Un-
ternehmen beeinflusst ist und welche Gefahren bejahen-
denfalls daraus resultieren, soll nachfolgend dargestellt
werden.

II. Die .verungliickte'* vermiogensverwaltende
GmbH

1. Die Sonderregelung fiir Finanzunternehmen
i.S5.d. KWG

Wird die vermogensverwaltende GmbH als Finanzunter-
nehmen i.S.d. KWG qualifiziert, erfolgt die Besteuerung
eines Aktien-Portefeuilles abhiingig davon, ob die Aktie-
geschiifte zum Eigenhandel oder zum iibrigen Finanz-
bereich zu rechnen sind. Bei der Zurechnung zum Eigen-
handel wiirde sich die Situation einer verungliickten ver-
mogensverwaltenden GmbH einstellen.

Vermogensverwaltende GmbH

v v

Eigenhandel (s. u. 2.)

v

overungliickte™ Gestaltung

2. Steuerbelastung des kurzfristigen Eigenhandels

Welche Auswirkungen die Qualifizierung als , Eigenhan-
del" auf den zuvor dargestellten Belastungsvergleich hat,
zeigt die folgende Tabelle.

Aktien-Portefeuille | Aktien-Portefeuille
im PY in GmbH
Divi- Veriiu- Divi- Veriiu-
dende  Berungs- | dende [ferungs-
gewinn gewinn

Bruttoertrag vor
Steuemn in € 1 000 1000 1000 1000
Belastung GewSt 0 0 167 167
Bruttoertrag nach
GewSt 1 000 1000 833 833
Belastung KSt 0 0| 220 220
verbleibender Ertrag
nach Steuern auf
der Ebene der
GmbH : 614 614
Belastung auf |
Ebene der GmbH 386 386
in % 38,6 % 38,6 %
Belastung des
Anteilseigners bei
Halbeinkiinfte-
verfahren 225 225
in % 22.5 % 22.5%
Belastung des
Anteilseigners bei
Ausschiittung der
GmbH in der
Zukunft 61 61
Gesamtbelastung
beil Einschaltung
einer GmbH 448 448
in % 44.8 % 44.8 %

Die Gesamtbelastung bei Eigenhandelsbesteuerung der
vermogensverwaltenden GmbH fillt nahezu doppelt so
hoch aus wie bei dem im Privatvermégen des Investors
gehaltenen Aktien-Portefeuille. Auch wenn man — wie 1n
der vorherigen Betrachtung im Gliederungspunkt 1.3 -
unterstellt, dass die GmbH zunichst die vereinnahmten
Betréige thesauriert und erst in der Zukunft ausschiittet,
ergibt sich bereits eine héhere Belastung auf der Ebene
der GmbH. Da die Belastung auf der Ebene der GmbH
aber bereits bei Realisation der Ertriige anfillt und eben
nicht in die Zukunft verlagert werden kann, iindert sich
auch 1im Rahmen einer dynamischen Betrachtung an die-
sem Ergebnis nichts. Insoweit fillt der Belastungsver-
gleich fir den Eigenhandelserfolg gerade entgegen-
gesetzt zu dem Vergleich unter Gliederungspunkt 1.3 aus.
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Fazit: Zusammenfassend ist festzustellen, dass durch die
Qualifizierung als Eigenhandelserfolg die mit der ver-
mdgensverwaltenden GmbH angestrebte Strategie nicht
erreicht wird, sondern sich sogar — wegen der Verdoppe-
lung der Steuerbelastung im Vergleich zur Verwaltung
des Portefeuilles im Privatvermdgen — ,,verheerend™ aus-
wirkt, Man mag sich vorstellen, welche — vorher nicht
geplanten — Steuernachteile entstehen kénnen, wenn vor
Umsetzung der in Gliederungspunkt 1.4, beschriebenen
Strategie nicht sichergestellt wurde, dass es eben nichr
zur Eigenhandelsbesteuerung bei der vermdgensverwal-
tenden GmbH kommen kann.

3. Steuerbelastung des iibrigen Finanzbereichs

Neben dem Eigenhandel kénnen Finanzunternehmen
i.5.d. KWG einen weiteren Finanzbereich haben, in dem
auch Aktien angesiedelt sein diirfen. Die Besteuerung
des dort investierten Finanzvermdgens folgt den Grund-
sédtzen, wie sie oben fiir die (gelungene) verméigensver-
waltende GmbH dargestellt sind.

Im niichsten Heft (6/2004) wird n#her dargestellt, unter
welchen Voraussetzungen eine GmbH mit einem Aktien-
Portefeuille zu einem ..Finanzunternehmen® 1.S.d. KWG
werden kann und der Kauf bzw. Verkauf von Aktien als
— steuerschidlicher - , Eigenhandel” anzusehen ist.
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