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Zur optimalen Anlagestrategie von Betriebsgewinnen und Privatvermogen

Zusammenfassung:

Vor dem Hintergrund eines sich bestindig dndernden Steuersystems stellt sich fiir einen
Unternehmer kontinuierlich die Frage sowohl nach der optimalen Rechtsform und Gewinn-
verwendung fiir sein Unternehmen als auch nach der optimalen Aufteilung seines Vermogens
zwischen Privat- und Betriebsvermogen. Der vorliegende Beitrag analysiert in diesem
Zusammenhang mittels eines Endvermdgensvergleichs zundchst alle moglichen Rechtsform/
Gewinnverwendungskombinationen und kommt zu dem Ergebnis, dass bei Anwendung des
deutschen Steuerrechts das hochste Endvermdgen i.d.R. bei sofortiger Gewinnentnahme aus
einem Personenunternehmen erwirtschaftet wird. Weiterhin diskutiert der Beitrag die Frage
der steuerlich optimalen Zuordnung von Finanzanlagen und Immobilien zum Privat- oder
Betriebsvermogen. Es erfolgt der Nachweis, dass Finanzanlagen stets im Privatvermdgen
verwaltet werden sollten, wihrend bei Immobilien in einer Wertverlustsituation zur
Schadensbegrenzung die Einbringung ins Betriebsvermogen eines Personenunternehmens mit
sofortiger Gewinnentnahme steuerlich vorteilhaft sein kann.

Stichworter: Rechtsformwahl, Gewinnverwendung, Vermogensiibertragung,
Vermogenszuordnung, Unternehmensteuer

Summary:

As from time to time taxation systems are changing deeply, the following two questions arise
continually for an entrepreneur: what is the optimal combination of legal form and profit
appropriation for his company and what is the optimal splitting of his assets between his
private and business property. This paper therefore at first examines all possible combinations
of legal forms and profit appropriations by comparing their net future values and comes to the
conclusion that — given the German taxation system — a personal company, which distributes
its profits instantly, dominates the other combinations. The paper furthermore answers the
question whether to allocate financial and real estate assets to the personal or corporate
property from a tax perspective. It is shown that the transfer of previously private financial
assets into a company is always disadvantageous, whereas the transfer of real estate assets in
an instantly distributing personal company may be advantageous if the investor expects a loss
of the real estate value in order to limit this loss.

Keywords: legal structure, appropriation of earnings, transfer of personal assets, assignment
of personal assets, business tax



1 Einleitung

,»INichts ist so bestindig wie der Wandel.* Dieses Zitat des griechischen Philosophen Heraklit
trifft in wohl besonderer Weise auf das deutsche Steuersystem zu. So wurden bspw. zum
01.01.2010 Korrekturen an der erst 2009 neu geregelten Erbschaftsteuer vorgenommen und
auch die letzte umféngliche Reform der laufenden Besteuerung von Unternehmen liegt nicht
allzu lange zuriick: im Rahmen des zum 01.01.2009 vollstidndig in Kraft getretenen Unter-
nehmensteuerreformgesetzes wurden zugleich die Abgrenzung der steuerlichen Bemessungs-
grundlage, der Zeitpunkt der Besteuerung und der Steuertarif verdndert.' Zum einen wurden
auf Unternechmensebene die nominellen Steuersitze erheblich modifiziert: der Korperschaft-
steuersatz sank von 25% auf 15%, die Gewerbesteuer-Messzahl wurde auf einheitlich 3,5%
festgesetzt und der Gewerbesteuer-Anrechnungsfaktor von 1,8 auf 3,8 erhoht, wobei im
Gegenzug die Anrechenbarkeit auf die Einkommensteuer auf die tatséchlich entrichtete
Gewerbesteuer beschrinkt wird und ihre Abzugsfihigkeit als Betricbsausgabe entfillt.” Zum
anderen wurde mit dem Ziel der steuerlichen Gleichstellung von Personenunternehmen
(PersU) und Kapitalgesellschaften (KapG) sowie der nachhaltigen Starkung der Eigenkapital-
basis von PersU mit § 34a EStG eine Thesaurierungsbegiinstigung fiir PersU eingefiihrt:
Nicht entnommene Gewinne werden auf Antrag statt mit dem personlichen Einkommen-
steuersatz mit einem begiinstigten Steuersatz i.H.v. 28,25% zzgl. Zuschlagsteuern versteuert.
Bei einer spiteren Entnahme erfolgt eine Nachversteuerung der thesaurierten Gewinne mit
einem Steuersatz i.H.v. 25% zzgl. Zuschlagsteuern.” Zusitzlich unterliegen ab 2009 Kapital-
einkiinfte im Privatvermdgen (PV) in Form von Zinsen und Dividenden sowie VerduBerungs-
gewinnen bei unwesentlichen Beteiligungen in vollem Umfang der Abgeltungsteuer i.H.v.
25% zzgl. Zuschlagsteuern.4 Stellen die Anteile an einer KapG im PV eine wesentliche
Beteiligungen 1.S.v. § 17 Abs. 1 EStG dar oder werden diese im Betriebsvermodgen (BV) eines
PersU gehalten, findet das Teileinkiinfteverfahren Anwendung, wonach 60% der Ver-
duBerungsgewinne mit dem personlichen Einkommensteuersatz versteuert werden miissen.’

Insgesamt bestehen daher erhebliche Unterschiede in der Steuerbelastung von Gewinnen und
Kapitalertrigen im BV von PersU oder KapG und im PV. Eine vor der Unternehmen-
steuerreform 2008 steuerlich vorteilhafte Vermogenszuordnungs- und Gewinnverwendungs-
strategie kann nun spezifische Nachteile aufweisen. Vor diesem Hintergrund stellt sich daher
fiir einen Unternehmer aus steuerlicher Sicht insbesondere die Frage, welche Rechtsform/
Gewinnverwendungskombination fiir sein Unternehmen nun optimal ist und wie er sein
Vermogen vorteilhaft zwischen PV und BV aufteilen kann.

Der vorliegende Beitrag greift diese relevanten Fragestellungen in integrierter Form auf und
filhrt einen analytischen Vorteilhaftigkeitsvergleich durch. Dazu findet sich in Kapitel 2
zuniichst ein Uberblick iiber den bisherigen Stand der Literatur. AnschlieBend wird in
Kapitel 3 mittels eines Endvermogensvergleichs die aus steuerlicher Sicht optimale
Kombination von Rechtsform und Gewinnverwendungsstrategie ermittelt. In Kapitel 4 wird
darauf aufbauend sowohl fiir Finanzanlagen als auch fiir Immobilien die Frage diskutiert,
inwiefern die Ubertragung von PV inklusive der daraus resultierenden Kapitalertrige ins BV
steuerlich vorteilhaft ist. Der Beitrag schlie8t in Kapitel 5 mit einer Zusammenfassung der
Ergebnisse und einem Ausblick auf weiteren Forschungsbedarf.

! Fiir einen detaillierten Uberblick iiber die Anderungen im Rahmen der Unternehmensteuerreform 2008 vgl.
Deutscher Bundestag (2007) sowie z.B. Blumenberg und Benz (2007) oder Kessler et al. (2007).

2 Vgl. § 23 Abs. 1 KStG, § 11 Abs. 2 GewStG sowie §§ 35 Abs. 1 und 4 Abs. 5b EStG.

*Vgl. § 34a EStG.

*Vgl. § 32d Abs. 1 EStG.

°Vgl. §§ 3 Nr. 40, 17 Abs. 1 und 32d EStG.



2 Die Besteuerung von Unternehmen

Die Anderungen im Rahmen der Unternehmensteuerreform 2008 und ihre Auswirkungen auf
verschiedene betriebliche und private Entscheidungssituationen wurden seit dem Referenten-
entwurf vom Februar 2007 hiufig diskutiert. Ein umfangreicher Uberblick iiber die
beschlossenen Anderungen und die Unterschiede zwischen alter und neuer Rechtslage findet
sich z.B. bei Blumenberg/Benz (2007) und Kessler et al. (2007) sowie Ortmann-Babel/Zipfel
(2007a, 2007b). Insbesondere die grundlegenden Neuerungen in Form der Thesaurierungs-
begiinstigung fiir nichtentnommene Gewinne bei PersU und der Abgeltungsteuer auf private
Kapitaleinkiinfte werden héufig thematisiert.

So untersuchen (um nur einige Autoren zu nennen) z.B. Behrens (2007), Paukstadt/Luckner
(2007) und von Glasenapp (2008) die Anderungen bei der Besteuerung von privaten
Kapitaleinkiinften und gelangen {ibereinstimmend zu dem Fazit, dass die pauschale
Abgeltungsteuer eine erhebliche Vereinfachung darstellt, bezweifeln allerdings, ob die Hohe
von 25% zzgl. Zuschlagsteuern in Verbindung mit der Ausweitung der Bemessungsgrundlage
ausreichend ist, um die Attraktivitit des Standorts Deutschland zu erhdhen.

Der neu eingefiihrte § 34a EStG wurde in referierten und nicht referierten Zeitschriften in
etwa 150 Beitrdgen umfassend diskutiert. Dabei kommen unter anderem Cordes (2007) und
Kleineidam/Liebchen (2007) sowie Knief/Nienaber (2007) und Helmreich/Rupp (2008)
mittels einperiodischer Steuerbelastungsvergleiche zu dem Ergebnis, dass die Antragsstellung
auf begiinstigte Thesaurierung liberwiegend nachteilig ist. Nur Gewerbetreibende mit einem
hohen Einkommensteuersatz und einem langen Anlagehorizont konnten von der Neuregelung
unter Umstédnden profitieren. Konkrete Berechnungen, ab welchem Anlagehorizont es bei
einem gegebenen hohen Einkommensteuersatz sinnvoll ist, den Antrag auf Thesaurierungs-
begiinstigung zu stellen, werden allerdings nicht durchgefiihrt. Im mehrperiodischen Fall
leiten Rumpf et al. (2007) und Knirsch/Schanz (2008) analytische Formeln fiir das
Endvermdgen nach Steuern der verschiedenen Gewinnverwendungsstrategien von PersU ab.
Wihrend der erste Beitrag Kalkiile zur Investitionsentscheidung von PersU entwickelt und zu
dem Schluss kommt, dass die optimale Anlagealternative flir zahlungsgleiche Gewinne stets
die private Finanzanlage ist, beschiftigt sich der zweite Beitrag mit der Frage, unter welchen
Bedingungen der bei Antragsstellung gem. § 34a EStG vorliegende negative Tarifeffekt®
durch einen positiven Zinseffekt ausgeglichen wird. Die Autoren kommen im Einklang mit
den Ergebnissen von Rumpf et al. (2007) zu dem Schluss, dass die Thesaurierungs-
begiinstigung lediglich bei hohen Zins- und Steuersédtzen und hochstens dann vorteilhaft sein
kann, wenn eine Anlagealternative im PV ausgeschlossen ist. Ist eine Investition im BV
zwingend notwendig und muss diese ganz oder teilweise fremdfinanziert werden (vgl. Rumpf
et al. (2007)) oder liegen bei Beriicksichtigung der Einkommensteuerprogression schwanken-
de Gewinne vor (vgl. Knirsch/Schanz (2008)) kann die Thesaurierungsbegiinstigung aller-
dings im Einzelfall sehr vorteilhaft sein.

Die bisher zitierten Beitrdge unterstellen, dass die Antragsstellung auf Thesaurierungs-
begiinstigung entweder in keinem Zeitpunkt oder zu jedem Zeitpunkt (eventuell mit
Ausnahme der letzten Periode) erfolgt (= konstante Antragspolitik). Demgegeniiber konnen
Homburg et al. (2008) zeigen, dass bei Antragsstellung gem. § 34a EStG eine erhebliche
Steigerung des Endvermdgens gegeniiber der konstanten Antragspolitik moglich ist, wenn die
Antragspolitik periodenweise optimiert wird (= optimale Antragspolitik): Wird der Antrag auf
begiinstigte Thesaurierung fiir die Ertrdge der ersten Perioden, die den negativen Tarifeffekt
in ihrer eigenen Restlaufzeit ausgleichen konnen, gestellt und fiir Ertrage, die zu spét anfallen

® Die tarifliche Belastung bei Antragsstellung gem. § 34a EStG liegt im einperiodischen Fall bei einem Hebesatz
von 391% bei 48% und ist damit hoher als der Spitzengrenzsteuersatz inklusiv Solidarititszuschlag von 47,5%
(vgl. Knirsch und Schanz (2008), S. 6).



als dass sie den negativen Tarifeffekt in ihrer eigenen Restlaufzeit ausgleichen kdnnten, die
regulire Besteuerung gewdhlt, so wird die Thesaurierungsbegiinstigung eher, d.h. bei
kleinerer Bruttorendite oder kiirzerem Anlagehorizont, vorteilhaft gegeniiber einer regel-
besteuerten Thesaurierung im PersU. Der Verzicht auf diese optimale Antragspolitik fiihrt
teilweise zu erheblichen Vermdgenseinbullen (vgl. Houben/Maiterth (2008)).

Die Frage nach der aus steuerlicher Sicht optimalen Rechtsform nach Inkrafttreten der
Unternehmensteuerreform wird ebenfalls bereits in einer Vielzahl von Beitrégen behandelt,
wobei jedoch oftmals nur Teilaspekte betrachtet werden. Diller/Wimmer (2007) beispiels-
weise vernachldssigen mit der Prdmisse einer endlosen Thesaurierung die Belastung bei
Entnahme der thesaurierten Betrdge. Diese nicht ganz realistische Annahme beglinstigt die
Thesaurierung im PersU, so dass es nicht verwunderlich ist, dass die Autoren eine weit-
gehende steuerliche Vorteilhaftigkeit des PersU gegeniiber der KapG konstatieren.
Winkeljohann/Fuhrmann (2007) sowie Forster/Ott (2008) und Jorde/Gotz (2008) kommen
dagegen zu dem Schluss, dass die KapG zumindest in den meisten Fillen steuerlich
attraktiver ist. Lithn/Liihn (2007) unterstellen bei ihrem Vergleich der Steuerbelastung von
PersU und KapG, dass die laufende Steuerlast des PersU aus dem PV des Unternehmers
beglichen wird und ziehen daher das Fazit, dass die Belastungsunterschiede zwischen den
Rechtsformen durch die Unternehmensteuerreform deutlich verringert wurden. Homburg et
al. (2007) diskutieren die Wahl der Rechtsform in Verbindung mit der Finanzierung des
Unternehmens und kommen zu dem Schluss, dass in jedem Fall ein fremdfinanziertes PersU
die aus steuerlicher Sicht optimale Rechtsform darstellt.

Der vorliegende Beitrag basiert auf diesen bereits bestehenden Ergebnissen und stellt den
Unternehmer als Entscheider in den Mittelpunkt der Uberlegungen. Dieser muss sich
aufgrund der Anderungen durch die Unternehmensteuerreform sowohl die Frage nach der
optimalen Rechtsform fiir sein Unternehmen als auch nach der optimalen Aufteilung seines
Vermogens auf PV und BV aus steuerlicher Sicht neu stellen. Der Schwerpunkt des ersten
Teiles des vorliegenden Beitrags (Kapitel 3) liegt daher in der analytischen Integration
verschiedener Gewinnverwendungsstrategien in einen Rechtsformvergleich. Durch die
konsequente Zusammenfiihrung der bisherigen Arbeiten liefert der Beitrag eine systematische
Gegeniiberstellung der Endvermodgen aller Rechtsform/Gewinnverwendungskombinationen,
so dass ein direkter Vorteilhaftigkeitsvergleich moglich wird. Dabei verzichten die Autoren
bewusst auf die oftmals vorgenommene Abstrahierung im Bezug auf die Besteuerung mit
dem Ziel, eine moglichst detaillierte, vollstindige Analyse der verschiedenen Handlungs-
alternativen vorzunehmen. Der zweite Teil des vorliegenden Beitrags (Kapitel 4) erweitert die
Betrachtungen um die Frage nach der optimalen Vermodgenszuordnung und untersucht
aufbauend auf den erzielten Ergebnissen die steuerliche Vorteilhaftigkeit einer Zuordnung
von privaten Finanzanlagen und Immobilien zum BV eines PersU oder einer KapG bzw. zum
PV. Die o6konomische Analyse erfolgt bei einer Vermogenszuordnung zum BV durch
Riickgriff auf die in Kapitel 3 hergeleiteten Formeln fiir das Endvermdgen bei
unterschiedlichen Rechtsform/Gewinnverwendungskombinationen. Diese relevante Problem-
stellung wurde dabei nach Kenntnis der Autoren bisher noch nicht thematisiert.

3 Steueroptimale Rechtsformwahl bei verschiedenen Gewinnverwendungsstrategien
3.1. Modellannahmen

Die Entscheidung, welche Rechtsform und welche Art der Gewinnverwendung fiir ein Unter-
nehmen vorteilhaft sind, hdngt von einer Vielzahl von Einflussfaktoren ab. Neben Steuer-
fragen sind dies u. a. Aspekte beziiglich Kosten, Haftung, Leitung und Uberwachung,
Finanzierung und Rechnungslegung, sowie Mitbestimmung, Publizititspflicht oder
Nachfolge- und Erbschaftsfragen (vgl. Jacobs (2009), S.5ff). Das nachfolgende Modell
untersucht lediglich die steuerlichen Implikationen der einzelnen mdglichen Rechtsform/



Gewinnverwendungskombinationen. Dazu wird nach der Formulierung der Modellannahmen
zunichst in Abschnitt 3.2 das Endvermogen (EV) nach Steuern fiir jede mogliche Rechtsform/
Gewinnverwendungskombination allgemein bestimmt. In Abschnitt 3.3 erfolgt ein Vergleich
der verschiedenen Alternativen und die Ermittlung der optimalen Gesamtstrategie.

Fiir die Modellbildung werden die folgenden Standardannahmen getroffen:

(A1)

(A2)

(A3)

(A4)

(A5)

(A6)

(A7)

Beim betrachteten Entscheider handelt es sich um eine in Deutschland steuerpflichtige,
unverheiratete und kinderlose natiirliche Person, die nicht kirchensteuerpflichtig ist.

Betrachtet wird ein mehrperiodisches Zeitpunktmodell mit den Zeitpunkten t=0,...,T.
Der Anlagehorizont umfasst somit T Perioden.

In t=0 liegt im BV ein zahlungsgleicher Primdrgewinn vor Steuern in Héhe von 1 vor,
der entweder im BV thesauriert oder zur Wiederanlage ins PV ausgeschiittet/
entnommen werden kann. Das Ziel des Entscheiders ist die Maximierung des aus dem
Primérgewinn erwirtschafteten EV nach Steuern im PV in t=T.

Der Primérgewinn nach Steuern erzielt sowohl bei Wiederanlage im BV als auch bei
Wiederanlage im PV die durchschnittliche konstante risikolose Bruttorendite .

Die durch die Wiederanlage des Primirgewinns nach Steuern erwirtschafteten liquiden
Mittel werden analog zum Primdrgewinn thesauriert, wobei im Falle der Thesaurierung
im BV in der letzten Periode eine Ausschiittung/Entnahme ins PV erfolgt.

Alle Zahlungen erfolgen endfdllig und sind sofort zahlungs- und steuerwirksam.
Transaktionskosten sowie Verluste werden nicht beriicksichtigt.

Fiir die weitere Marginalbetrachtung sind die folgenden Steuersétze relevant:

e der nominale, variable Gewerbesteuersatz (GewSt-Satz) sG=m-h als Produkt aus der
GewSt-Messzahl m=3,5% und dem ortsabhingigen, variablen GewSt-Hebesatz h’

e der kombinierte, konstante Kdrperschaftsteuersatz (KSt-Satz) sk=15,825%"
e der kombinierte, variable Einkommensteuersatz (ESt-Satz) sg
e der kombinierte, variable Abgeltungsteuersatz (AbgSt-Satz) s,=min(sz;26,375%)’

e der im Rahmen des Teileinkiinfteverfahrens (TEV)'® bei KapG anzuwendende
Steuersatz s7—0,6'Sg

e der kombinierte, variable, um die GewSt-Anrechnung reduzierte ESt-Satz sg mit
s¢ =5, —min(h;380%)-m- (1 + soli) "'
e der kombinierte, konstante Steuersatz s3=29,804% bei Antrag gem. § 34a EStG'?

e der kombinierte, konstante Steuersatz s,, =18,514% fiir die Nachversteuerung bei

Antrag gem. § 34a EStG. Dabei ist zu beachten, dass sich s,, im Gegensatz zu den

"Vgl. §§ 11 und 16 GewStG.

¥ Vgl. § 23 KStG.

® Vgl. § 32d EStG. Dabei wird angenommen, dass der Steuerpflichtige bei sg < 26,375% von seinem Veranla-
gungswahlrecht Gebrauch macht. Der in der Praxis resultierende negative Steuerstundungseffekt aufgrund
der zeitlichen Differenz zwischen dem Anfall der Steuerschuld und der Veranlagung wird so vernachléssigt.
' Vgl. §§ 3 Nr. 40, 17 Abs. 1 und 32d EStG.

'""'Vgl. § 35 Abs. 1 EStG.

12 Vgl. § 34a EStG.



anderen Steuersitzen lediglich auf den Begiinstigungsbetrag und nicht auf den
Gesamtgewinn bezieht."

Alle Steuersidtze werden dabei jeweils inklusive Solidarititszuschlag ermittelt. Bei den
variablen Steuersdtzen handelt es sich um exogen vorgegebene, iiber den gesamten
Anlagehorizont konstante Grenzsteuersétze.

Im folgenden Abschnitt wird unabhingig von der Hohe einzelner Parameter fiir alle
moglichen Kombinationen aus Rechtsform und Gewinnverwendungsstrategie das aus dem
Primérgewinn erwirtschaftete EV nach Steuern am Ende des Anlagehorizonts bestimmt.

3.2. Steuerwirkung der Gewinnverwendungsstrategien von KapG und PersU

Unabhédngig von der Rechtsform bestehen fiir den Unternehmer jeweils die folgenden
Verwendungsmdglichkeiten fiir den Primédrgewinn:

a) Thesaurierung des Primdrgewinns nach Steuern im BV in t=0 und Ausschiittung/
Entnahme ins PV in t=T

b) Ausschiittung/Entnahme des Primdrgewinns nach Steuern in t=0 und Thesaurierung

im PV bis t=T
Bei einer KapG werden im Falle der Thesaurierung des Primédrgewinns sowohl der
Primérgewinn als auch die resultierenden liquiden Mittel auf Gesellschaftsebene mit GewSt

und KSt belegt.'* Bei Ausschiittung der Ertrige in t=T ist auf Gesellschafterebene entweder
die AbgSt oder das TEV anzuwenden.'> Damit ergibt sich das EV zu:

T

B
() EV(KapG _th)= (-5, — s, )| 14r-(-s,—s) | - (1=s)
%,—J
Primérgewinn n.St. Nettorendite BV(KapG) Nettodividende bei Ausschiittung

wobei 52" e{s,,s,} entweder den AbgSt-Satz s, oder den im Rahmen des TEV
anzuwendenden Steuersatz s, bezeichnet.

Bei sofortiger Ausschiittung des Primargewinns einer KapG ist auf Gesellschaftsebene GewSt
und KSt abzufithren und auf Gesellschafterebene AbgSt oder das TEV anzuwenden.'® Die in
der Folge im PV erwirtschafteten liquiden Mittel werden mit AbgSt belegt.'” Damit resultiert
fiir eine sofort ausschiittende KapG folgendes EV:

T

(2) EV(KapG _ Aus)=(1-s, —sK)-(l—sffV>- l+r-(1I-s,)
— A

Primédrgewinn n.St. Nettorendite PV

Besteht bzgl. des TEV ein Wahlrecht nach § 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG, so ist sowohl im Falle
der Thesaurierung als auch bei sofortiger Ausschiittung des Primédrgewinns bis zu einem ESt-
Satz von 43,96 % das TEV vorteilhaft gegeniiber der Besteuerung mit AbgSt. Nur fiir einen
ESt-Satz groBBer oder gleich 43,96% ist die Abfiihrung der AbgSt glinstiger.

Fiir ein PersU war es vor 01.01.2008 aus steuerlicher Sicht unerheblich, ob der Primargewinn
im BV thesauriert oder ins PV entnommen wurde, da in beiden Fillen sowohl GewSt als auch

1 Vgl. § 34a EStG. Der begiinstigt besteuerte Gewinn muss gemif § 34a Abs. 3 Satz 2 EStG vor Anwendung
des nominalen Nachversteuerungssatzes um die Steuerbelastung fiir einbehaltene Gewinne gemindert werden.

" Vgl. §§ 7, 8, 24 und 25 KStG sowie §§ 2 und 5 GewStG.

5 Vgl. §§ 17, 20 und 32d EStG.

'®Vgl. §§ 7, 8, 24 und 25 KStG, §§ 2 und 5 GewStG sowie §§ 17, 20 und 32d EStG.

'"Vgl. §§ 20 und 32d EStG.



die um die GewSt-Anrechnung reduzierte ESt fillig waren. Nach der Unternehmensteuer-
reform ist dies nicht mehr der Fall: bei sofortiger Entnahme des Primédrgewinns und Wieder-
anlage im PV ist dieser mit GewSt und ESt zu versteuern, wobei die GewSt (ggf. teilweise)
auf die ESt anrechenbar ist, wihrend fiir die in der Folge im PV erwirtschafteten liquiden
Mittel die AbgSt fillig wird.'® Bei Thesaurierung des Primirgewinns im BV ist aufgrund der
Einflihrung von § 34a EStG zwischen der regelbesteuerten und einer begiinstigt besteuerten
Thesaurierung zu unterscheiden. Im Falle der Regelbesteuerung sind sowohl fiir den
Primérgewinn als auch fiir die daraus resultierenden liquiden Mittel GewSt und ESt zu
entrichten, wihrend bei begiinstigter Besteuerung die Ertrdge zunichst mit dem begiinstigten
Steuersatz s, belegt und bei Entnahme ins PV in t=T mit s,, nachversteuert werden." Die

GewSt ist wiederum (ggf. teilweise) auf die weitere Steuerschuld anrechenbar.*
Damit ergibt sich bei einer regelbesteuerten Thesaurierung im PersU unter Berlicksichtigung
der GewSt-Anrechnung folgendes EV:

T

(3)EV(PersU _regel)=(1—s, —sg)-|1+ r-(1-s, —s5)
|

Primédrgewinn n.St. Nettorendite BV(PersG_regel)

Bei Thesaurierung mit Antrag auf Begiinstigung gem. § 34a EStG*' wird der Primirgewinn
vor Steuern in t=0 begiinstigt besteuert. Da nur fiir den im Unternehmen verbleibenden
Gewinn Antrag auf begiinstigte Besteuerung gestellt werden kann, die GewSt und die ESt auf
den beglinstigt besteuerten Anteil des Primédrgewinns sowie die ESt auf den regelbesteuerten
Anteil des Primédrgewinns aber sofort entnommen werden, resultiert bei Antrag auf
Thesaurierungsbegiinstigung gem. § 34a EStG ein effektiver, variabler Steuersatz s;

inklusive Solidarititszuschlag i.H.v.

4) s, = Sp+ S _min(3582h)'m~(l+soli)‘
l+s, -5,

Fiir die durch die Anlage des Primdrgewinns erwirtschafteten liquiden Mittel kann in jeder
Periode neu entschieden werden, ob der Antrag auf begiinstigte Thesaurierung gestellt wird
oder nicht, weshalb bei Thesaurierung im BV entweder die konstante, risikolose Nettorendite

r-(1—-s;) oder die konstante, risikolose Nettorendite r - (1 -5, — sy ) erwirtschaftet wird. Bei

Entnahme der Ertrdge ins PV in t=T erfolgt, soweit erforderlich, die Nachversteuerung. Damit
ergibt sich folgendes EV fiir ein beglinstigt besteuertes, thesaurierendes PersU:

EV(PersU_beg)= (1-s;) -[1+ r-(-s;) 1[0+ r-(-s,—s%) I
( 5) Primérgewinn n.St. Nettorendite BV(PersG_beg) Nettorendite BV(PersG_regel)

~(=sy) [1+7r-(1=5;)] sy, mit k € {0,L,...,T}

Nachversteuerung bei Ausschiittung

Dabei bezeichnet k die Anzahl der Perioden, in denen die aus dem Primdrgewinn
erwirtschafteten liquiden Mittel begiinstigt besteuert werden und T-k folglich die Anzahl der
Perioden, in denen diese regulir besteuert werden.

¥ Vgl. §§ 20, 32d und 35 EStG.

¥ Vgl. §§ 20, 32d, 34a und 35 EStG.

2 ygl. § 35 EStG.

I Die folgenden Rechnungen stiitzen sich auf die Beitriige von Homburg (2007), Rumpf et al. (2007),
Knirsch/Schanz (2008) sowie Homburg et al. (2008) und Houben/Maiterth (2008).



Bei sofortiger Entnahme des Primdrgewinns eines PersU fillt analog zur Thesaurierung mit
Regelbesteuerung GewSt und ESt an, wobei wiederum die GewSt (ggf. teilweise) auf die ESt
anrechenbar ist. Die in der Folge im PV erwirtschafteten liquiden Mittel unterliegen der
AbgSt.** Damit ergibt sich folgendes EV:

(6) EV(PersU _ Aus)=(1-s, sg)~[1+r~(lsA)} .

Primérgewinn n.St. Nettorendite PV

Auf Basis dieser Voriiberlegungen wird im folgenden Abschnitt durch Vergleich der
ermittelten EV-Formeln analysiert, welche Rechtsform/Gewinnverwendungskombination bei
gegebenen Rahmenbedingungen aus steuerlicher Sicht optimal ist.

3.3. Vorteilhaftigkeitsanalyse

Da es sich beim betrachteten Entscheider um einen Unternehmer handelt, wird im Folgenden
stets unterstellt, dass der ESt-Satz des Entscheiders grofer oder gleich 26,375% ist und damit
fiir die Abgeltungsteuer stets der gesetzlich festgelegte Tarif von s,=26,375% fillig wird. Da
gemil (A3) bereits ein Unternehmen existiert, wird im ersten Schritt zunéchst die optimale
Gewinnverwendungsstrategie bei gegebener Rechtsform diskutiert und im zweiten Schritt
darauf aufbauend die optimale Rechtsform/Gewinnverwendungskombination ermittelt.

3.3.1 Optimale Gewinnverwendungsstrategie bei festgelegter Rechtsform

Bei einer KapG unterscheiden sich die EV bei Thesaurierung und Ausschiittung lediglich
durch die laufende Steuerbelastung der liquiden Mittel, die entweder mit GewSt und KSt oder
mit AbgSt belegt werden (vgl. Gleichungen (1) und (2)). Daher ist die Ausschiittung des
Primérgewinns gegentiber einer Thesaurierung steuerlich genau dann vorteilhaft, wenn gilt:

(7)s, <s5+85g =m-h+sg.

Durch Umformung folgt daraus, dass bei einer KapG unabhéngig vom Anlagehorizont T und
der Bruttorendite r fiir einen GewSt-Hebesatz h bis einschlieBlich 301% die Thesaurierung
des Primérgewinns und ab einem GewSt-Hebesatz £ von 302% die Ausschiittung steuerlich
vorteilhaft ist, da dann die Verzinsung nach Steuern auf privater Ebene hoher ist als auf
Unternehmensebene.

Auch im Falle eines regelbesteuerten PersU unterscheiden sich die EV bei Thesaurierung
und sofortiger Entnahme nur durch die laufende Steuerbelastung der liquiden Mittel, die
entweder mit GewSt und ESt oder mit AbgSt belegt werden (vgl. Gleichungen (3) und (6)).
Daher ist die sofortige Entnahme aus einem PersU im Vergleich zu einer regelbesteuerten
Thesaurierung steuerlich genau dann vorteilhaft, wenn gilt:

(8)s, <S5z +5% =m-h+s, —min3,8;k)-m-(1+ soli).
Daraus folgt fiir einen GewSt-Hebesatz h < 380% die Bedingung:

Sg =S4

9)s, >s, +soli-m-h bzw. h < —=.
soli-m

Gilt hingegen h > 380%, so folgt die Bedingung

s, +38-m-(1+soli)—s,

(10) s, >s,+38-m-(1+soli)—m-h bzw. h>
m

22 ygl. §§ 20, 32d und 35 EStG.



Eine Analyse dieser Gleichungen ergibt, dass diese hochstens fiir einen niedrigen ESt-Satz
verletzt werden. Dabei sind abhingig vom GewSt-Hebesatz die in Tabelle 1 dargestellten
Obergrenzen flir den ESt-Satz maligeblich. Der Verlauf dieser Obergrenzen lésst sich damit
begriinden, dass bis zu einem Hebesatz von 380% fiir das Unternehmen aus der GewSt-
Anrechnung eine Entlastung im Vergleich zur Wiederanlage im PV resultiert (vgl. Ortmann-
Babel/Zipfel 2007b), weshalb die regelbesteuert Thesaurierung auch bei ESt-Sétzen, die
etwas liber dem AbgSt-Satz von 26,375% liegen, vorteilhaft gegeniiber der sofortigen
Entnahme aus dem PersU ist, wihrend bei einem Hebesatz iiber 380% der ESt-Satz des
Entscheiders zunehmend unter dem AbgSt-Satz von 26,375% liegen muss, um den Nachteil
aus der Unterkompensation der GewSt im Rahmen ihrer Anrechnung auf die ESt auszu-
gleichen. Aufgrund dieser niedrigen Obergrenzen fiir den ESt-Satz kann i.d.R. bei PersU von
einer Vorteilhaftigkeit der sofortigen Entnahme des Primédrgewinns im Vergleich zu einer
regelbesteuerten Thesaurierung ausgegangen werden.

h 200% | 220% | 240% 260% | 280%| 300%| 320%| 340%

Sp< | 26,76% | 26,80% | 26,84% | 26,88% | 26,91% [26,95% |26,99% |27,03%
h 360% 380% 400% 420% 440% | 460% | 480% | 500%

Se< | 27,07%| 27,11%| 26,41%| 2571%| 25,01%|24,31%|23,61%|22,91%
Tab. 1: Hochst-ESt-Satz fiir die Vorteilhaftigkeit eines regelbesteuerten PersU in Abhdingigkeit von h

Die Integration der neu geschaffenen Thesaurierungsbegiinstigung in diesen Vergleich
gestaltet sich schwierig, da sich Gleichung (5) fiir das EV eines beglinstigt besteuerten,
thesaurierenden PersU strukturell deutlich von den anderen EV-Formeln unterscheidet.”
Homburg et al. (2008) haben fiir ein thesaurierendes PersU die optimale Antragspolitik fiir die
begiinstigt besteuerte Thesaurierung bei PersU analysiert und das folgende Ergebnis gezeigt
(vgl. auch Houben/ Maiterth (2008), S.12):

Ist im Falle s, > s, ** der Anlagehorizont T groBer oder gleich [ mit

C . o -
IHM-SNV —lnM—l+sG+sg
l+5, -5, I+s, -5,

1n(1+r-(1—sc —sg))

(1) =

so maximiert ein thesaurierendes PersU sein EV dann, wenn es in den Perioden O, ..., T-/ den
Antrag auf Thesaurierungsbegiinstigung in vollem Umfang stellt und fiir die Perioden
T-1+1, ..., T regelbesteuert thesauriert. Dabei gibt der Operator !— —‘ die nichste ganze Zahl

an, die grofer ist als der innenstehende Term. Die Gleichung (11) ergibt sich durch Gleich-
setzung der Gleichungen (3) und (5) und Auflosung nach T. Daraus folgt unmittelbar: ist der
Anlagehorizont T des PersU kleiner oder gleich [, so ist fiir eine Thesaurierung im PersU die
Regelbesteuerung stets vorteilhaft gegeniiber einer begiinstigten Besteuerung, weshalb die
Integration des begiinstigt besteuerten, thesaurierenden PersU in den obigen Vergleich der
Gewinnverwendungsstrategien fiir PersU nicht notwendig ist. Lediglich falls T groBer ist als

2 Die folgenden Ausfiihrungen stellen eine Zusammenfassung der Ergebnisse von Homburg (2007), Rumpf et
al. (2007), Knirsch/Schanz (2008) sowie Homburg et al. (2008) und Houben/ Maiterth (2008) dar.

* Im Falle s;<sj ist die regelbesteuerte Thesaurierung stets giinstiger als die begiinstigte, da hierbei die
laufende Steuerlast geringer ist als im Begiinstigungsfall und keine Nachversteuerungspflicht besteht.



[, ist eine weitere Analyse notwendig. In diesem Falle kann man sich gemiB3 dem Ergebnis
von Homburg et al. (2008) auf einen Vergleich der sofortigen Entnahme aus einem PersU mit
einer begiinstigt besteuerten Thesaurierung, die der optimalen Antragspolitik folgt,
beschrinken. Laut Gleichung (11) hingt / vom individuellen ESt-Satz des Entscheiders und
der erzielbaren Bruttorendite r ab. Beispielrechnungen verdeutlichen, dass ein realistischer
Wert fiir [ nur bei hohen ESt-Sitzen in Kombination mit gleichzeitig hohen Bruttorenditen
erzielt wird: Wahrend bei einem ESt-Satz von 30% und einer Bruttorendite von 10% mehr als
67 Jahre thesauriert werden miisste, damit das begiinstigt besteuerte thesaurierende PersU
gegeniiber einem regelbesteuerten thesaurierenden PersU vorteilhaft ist, sind fiir einen ESt-
Satz von 44,31% fiinf Jahre ausreichend. Da fiir ESt-Sitze kleiner als 40% somit ein
begiinstigt besteuertes, thesaurierendes PersU bei marktiiblichen Bruttorenditen und
Anlagehorizonten einem regelbesteuerten, thesaurierenden PersU unterlegen ist und letzteres
gemil den vorherigen Ausfilhrungen i.d.R. von der Option der sofortigen Entnahme des
Primérgewinns dominiert wird, ist lediglich fiir einen ESt-Satz grofer oder gleich 40% ein
Vergleich des EVs bei begiinstigt besteuerter Thesaurierung im PersU mit dem EV bei
sofortiger Entnahme notwendig. Dieser Vergleich ist rein analytisch nicht mehr sinnvoll
durchfiihrbar, weshalb im Folgenden auf Beispielrechnungen ausgewichen wird. Abbildung 1
verdeutlicht den Einfluss des ESt-Satzes auf das EV bei der Basiseinstellung /=391%°, T=20
und r=7%. Zwar erreicht ein begiinstigt besteuertes, thesaurierendes PersU fiir einen ESt-Satz
iiber 40% ein hoheres EV als ein regelbesteuertes, thesaurierendes PersU, aber bei beiden
Thesaurierungsalternativen ist das EV stets geringer als im Falle der sofortigen Entnahme des
Priméirgewinns.

1,70 - EV(PersU_regel)
EV(PersU bheg)
EV(PersU_ Aus)

1,60 -

1,40 -
EV
1,30 -

120 1 ph=301%
T=20
1,10 4 r=7%

40% 41% 42% 43%  44%  45% 46%  47%  48%

ESt-Satz

Abb. 1: EV der verschiedenen Gewinnverwendungsstrategien eines PersU in Abhdngigkeit des ESt-Satzes

Abbildung 2 verdeutlicht den Einfluss der Bruttorendite auf das EV bei der Basiseinstellung
h=391%, T=20 und s,=42%. Es zeigt sich, dass ein beglinstigt besteuertes, thesaurierendes
PersU bei kleinen Bruttorenditen bis ca. 4% ein geringeres EV erwirtschaftet als ein
regelbesteuertes, thesaurierendes PersU, wihrend sich die Rangfolge der Alternativen bei
hoheren Bruttorenditen umkehrt. Wiederum aber dominiert die sofortige Entnahme aus dem
PersU beide Thesaurierungsalternativen.

25 Dabei handelt es sich um den durchschnittlichen GewSt-Hebesatz im Jahr 2008 iiber alle Gemeinden in
Deutschland hinweg (Statistisches Bundesamt (2008), S. 43).
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Abb. 2: EV der verschiedenen Gewinnverwendungsstrategien eines PersU in Abhdngigkeit der Bruttorendite

Abbildung 3 stellt den Einfluss des Anlagehorizonts auf das EV bei der Basiseinstellung
h=391%, r=7% und s.=42% dar. Es zeigt sich, dass ein beglinstigt besteuertes, thesau-
rierendes PersU bei kiirzerem Anlagehorizont bis ca. neun Perioden ein geringeres EV
erwirtschaftet als ein regelbesteuertes, thesaurierendes PersU, wihrend sich die Rangfolge der
Alternativen bei hoherem Anlagehorizont umkehrt. Wiederum aber dominiert die sofortige
Entnahme aus einem PersU beide Thesaurierungsalternativen.

1,55 -

1,45 7 h=391%
1,35 - r=7%
ESt-Satz=42%

EV(PersU_regel)
EV(PersU_beg)
EV(PersU_Aus)

0,55 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1 2 345 6 7 8 9 101112 13 14 1516 17 18 19 20

Anlagehorizont T

Abb. 3: EV der verschiedenen Gewinnverwendungsstrategien eines PersU in Abhdngigkeit des Anlagehorizonts

Eine Anderung des GewSt-Satzes hat keinen grundlegenden Einfluss auf die Reihenfolge der
Alternativen im Hinblick auf ihre steuerliche Vorteilhaftigkeit und wird daher nicht weiter
untersucht. Zusammenfassend lédsst sich damit fiir einen beliebigen individuellen ESt-Satz
§,>26,375% festhalten, dass bei einem PersU unabhéngig vom Anlagehorizont T, der Brutto-
rendite » und dem GewSt-Hebesatz h i.d.R. die sofortige Entnahme des Primédrgewinns aus
steuerlicher Sicht optimal ist.



3.3.2 Optimale Kombination aus Gewinnverwendungsstrategie und Rechtsform

Im Folgenden wird unterstellt, dass der Entscheider grundsitzlich auch einen Wechsel der
Rechtsform fiir sein Unternehmen in Betracht zieht. Daher erfolgt ein integrierter Vergleich
von Gewinnverwendungsstrategie und Rechtsform. Da die Analyse der einzelnen Rechts-
formen zu dem Ergebnis fiihrt, dass bei einer KapG in Abhéngigkeit des GewSt-Hebesatzes
stets eindeutig eine der beiden Gewinnverwendungsstrategien vorteilhaft ist, und dass bei
einem PersU die sofortige Entnahme die thesaurierenden Varianten i.d.R. dominiert, kann die
weitere Untersuchung auf die folgenden beiden Fille beschriankt werden:

1. bei einem GewSt-Hebesatz kleiner oder gleich 301%: Vergleich der Thesaurierung in
einer KapG mit der sofortigen Entnahme aus einem PersU

2. bei einen GewSt-Hebesatz grofler als 301%: Vergleich der sofortigen Ausschiittung
aus einer KapG mit der sofortigen Entnahme aus einem PersU.

Ist der GewSt-Hebesatz kleiner oder gleich 301%, so ist bei einem individuellen ESt-Satz
5,226,375 die Steuerbelastung auf die laufend erwirtschafteten, liquiden Mittel bei

Thesaurierung in einer KapG geringer als bei der sofortigen Entnahme aus einem PersU.
Zudem ist die einmalige Steuerbelastung bei Thesaurierung in einer KapG genau dann
geringer als bei sofortiger Entnahme aus einem PersU, wenn folgende Bedingung erfiillt ist:

(12) (I_SG _SK)'(I_S§V)>(1_SG _Sg)-

Im Folgenden ist nun zu unterscheiden, ob das TEV zur Anwendung kommt. Muss nédmlich
das TEV angewendet werden oder besteht ein Wahlrecht auf TEV und ist der ESt-Satz kleiner
oder gleich 43,96%, so ist in Gleichung (12) der Ausdruck s2” durch 0,6-s, zu ersetzen. Fiir
einen GewSt-Hebesatz kleiner oder gleich 301% folgt daraus die Bedingung:

Se +(1+soli)-m-h baw h<(0,4+0,6~sK)-sE—sK
0,4+0,6-m-h+0,6-s, ' (1+soli—0,6-s5,)-m

(13) s, >

Eine Analyse dieser Bedingung ergibt, dass diese hochstens bei einem GewSt-Hebesatz bis
280% in Verbindung mit einem hohen ESt-Satz erfiillt sein kann. In Abhéngigkeit des GewSt-
Hebesatzes ist dabei der in Tabelle 2 dargestellte Mindest-ESt-Satz notwendig.

h 200% 220% 240% 260% 280%

S~ | 4323% | 44,25% | 4527% | 46,27% | 47,25%
Tab. 2: Mindest-ESt-Satz fiir die Vorteilhaftigkeit einer thesaurierenden KapG bei Anwendung des TEV

Hat also der Entscheider bei einem niedrigen GewSt-Hebesatz einen hohen ESt-Satz, so ist
sowohl die einmalige als auch die laufende Steuerbelastung bei der Thesaurierung in einer
KapG geringer als bei der sofortigen Entnahme aus einem PersU, weshalb die Thesaurierung
in einer KapG der sofortigen Entnahme aus einem PersU vorzuziehen ist. 1.d.R. jedoch
werden die einmalige und die laufende Steuerbelastung gegenldufig zueinander wirken. Daher
bleibt zu untersuchen, bei welchen Auspriagungen der Bruttorendite und des Anlagehorizonts
die Thesaurierung in einer KapG trotz des Nachteils der hoheren einmaligen Steuerbelastung
gegeniiber der sofortigen Entnahme aus einem PersU vorteilhaft ist. Aus dem Vergleich der
Gleichungen (1) und (6) resultiert dabei die folgende Bedingung fiir den Anlagehorizont T:



ln[ 1-5,—s¢ J
11y 1o M08 (=5 = 50)

ln[1+r~(1—sG—sK)j
l+r-(1-s,)

Die weitere Analyse der Gleichung (14) ergibt, dass die Thesaurierung in einer KapG immer
dann vorteilhaft ist, wenn bei einem niedrigen GewSt-Hebesatz sowohl der ESt-Satz als auch
der Anlagehorizont hoch sind. Bei einem Hebesatz von 200%, bei dem fiir eine KapG die
geringste Gesamtbelastung aus KSt und GewSt erreicht wird, muss bei einer Bruttorendite
von 7% und einem ESt-Satz von 42% der Anlagehorizont mindestens fiinf Perioden betragen,
damit eine thesaurierende KapG steuerlich vorteilhaft ist gegeniiber der Entnahme aus einem
PersU. Steigt die Bruttorendite oder der ESt-Satz, so sinkt der notwendige Mindest-Anlage-
horizont. Steigt hingegen der GewSt-Hebesatz, so steigt auch der notwendige Mindest-
Anlagehorizont. In der Mehrzahl der praktisch relevanten Félle jedoch ist Gleichung (14)
verletzt und daher die sofortige Entnahme des Primérgewinns aus einem PersU giinstiger als
die Thesaurierung in einer KapG.

Ist das TEV nicht anwendbar oder ist bei Vorliegen eines Wahlrechts auf TEV der ESt-Satz
groBer als 43,96%, so ist in Gleichung (12) der Ausdruck 52" durch s, zu ersetzen. Fiir einen
GewSt-Hebesatz kleiner oder gleich 301% folgt daraus die Bedingung:

— S, —Sg tS, 8k

(15) s, >(+soli—s,) - m-h+s,+s,—5,5, bzw. h< ad> ‘
(1+soli—s,)-m
Eine Analyse dieser Bedingung ergibt wiederum, dass diese hochstens bei einem hohen ESt-

Satz erfiillt sein kann. In Abhingigkeit des GewSt-Hebesatzes ist dabei der in Tabelle 3 dar-
gestellte Mindest-ESt-Satz notwendig.

h 200% 220% 240% 260% 280% 300%

S~ | 43,56% | 44,12% | 44,67% | 45,23% | 45,78% | 46,33%
Tab. 3: Mindest-ESt-Satz fiir die Vorteilhaftigkeit einer thesaurierenden KapG bei Nicht-Anwendung des TEV

Hat also der Entscheider bei einem niedrigen GewSt-Hebesatz einen hohen ESt-Satz, so ist
sowohl die einmalige als auch die laufende Steuerbelastung bei Thesaurierung in einer KapG
geringer als bei sofortiger Entnahme aus einem PersU und damit die Thesaurierung in einer
KapG der sofortigen Entnahme aus einem PersU vorzuziehen. I.d.R. jedoch werden die
einmalige und die laufende Steuerbelastung wiederum gegenldufig zueinander wirken,
weshalb abermals zu untersuchen bleibt, bei welchen Auspriagungen der Bruttorendite und des
Anlagehorizonts die Thesaurierung in einer KapG trotz des Nachteils der hoheren einmaligen
Steuerbelastung gegeniiber der sofortigen Entnahme aus einem PersU vorteilhaft ist. Aus dem
Vergleich der Gleichungen (1) und (6) resultiert folgende Bedingung fiir T:

1—s, —s¢

11’1 ( G E)
(-5 _SK)'(I_SA)

(16) T > .
n{1+r-(l—s6—s,{)}

I+r-(1-s,)

Eine Analyse von Gleichung (16) ergibt wiederum, dass eine thesaurierende KapG nur dann
vorteilhaft ist, wenn bei einem niedrigen GewSt-Hebesatz sowohl der ESt-Satz hoch als auch



der Anlagehorizont lang ist. Bei einem Hebesatz von 200% muss bei einer Bruttorendite von
7% und einem ESt-Satz von 42% der Anlagehorizont mindestens zehn Perioden betragen,
damit eine thesaurierende KapG steuerlich vorteilhaft ist gegeniiber der Entnahme aus einem
PersU, d.h. der notwendige Mindest-Anlagehorizont ist bei Nicht-Anwendung des TEV
groBer als bei Anwendung des TEV. Bei Variation der einzelnen Parameter gelten die
gleichen Tendenzen wie im Falle der Anwendung des TEV.

Ist der GewSt-Hebesatz grofier als 301%, muss die sofortige Ausschiittung aus einer KapG
mit der sofortigen Entnahme aus einem PersU verglichen werden, um die steuerlich optimale
Rechtsform/Gewinnverwendungskombination zu ermitteln. Die EV unterscheiden sich hierbei
lediglich durch die einmalige Steuerbelastung (vgl. Gleichungen (2) und (6)). Daher ist die
sofortige Ausschiittung aus einer KapG genau dann vorteilhaft gegeniiber der sofortigen
Entnahme aus einem PersU, wenn folgende Bedingung erfiillt ist:

(A7) (=55 =s5)-(1=57") > (1=56 —57).

Im Folgenden ist sowohl eine Fallunterscheidung dahingehend notwendig, ob das TEV
angewendet wird, als auch eine Differenzierung dahingehend, ob der GewSt-Hebesatz kleiner
oder groBer als 380% ist.

Muss das TEV angewendet werden oder besteht ein Wahlrecht auf TEV und ist der ESt-Satz
kleiner oder gleich 43,96%, so ist in Gleichung (17) der Ausdruck s:’ durch 0,6-s, zu
ersetzen. Dann folgt fiir einen GewSt-Hebesatz h < 380% analog zu vorher die Bedingung:

s +(1+soli)-m-h bzw'h<:«L4+Oﬁ-sK)sE—sK

(18) s, > _ .
0,4+0,6-m-h+0,6-s, (1+s0li—-0,6-5,)-m

Gilt hingegen h > 380%, so folgt

19 s >

S, +3,8-m-(1+ soli) baw h>§ S +3,8-m-(1+50li)—(0,4+0,6-5,)-5,
0,4+0,6-m-h+0,6-5, ' '

Sg

Eine Analyse dieser Bedingungen ergibt, dass diese stets verletzt sind. Damit ist bei
Anwendung des TEV die sofortige Entnahme aus einem PersU steuerlich in jedem Fall
giinstiger als die sofortige Ausschiittung aus einer KapG.

Ist das TEV nicht anwendbar oder bei Vorliegen eines Wahlrechts fiir das TEV der ESt-Satz
groBer als 43,96%, so ist in Gleichung (17) der Ausdruck s%" durch s, zu ersetzen. Fiir einen
GewSt-Hebesatz h < 380% folgt daher analog zu vorher die Bedingung:

_ Sp =S, =S+,
(20) s, >(+soli—s,) m-h+s,+s,—s,-5, bzw. h<-t—24 £ 4 K

m-(1+soli—s,)
Gilt hingegen h > 380%, so folgt

21) s, >38 m-(1+soli)+s, +(1-s, —m-h)-s, bzw.
S 3.8-m-(1+soli)+s, +(1—5,)-5,—5,

h

m-s,

Diese Gleichungen werden lediglich fiir GewSt-Hebesdtze zwischen 302% und 340% sowie
fiir einen GewSt-Hebesatz von 500% in Verbindung mit einem ESt-Satz i.H.v. 47,475%
(Reichensteuer) erfiillt, fiir kleinere ESt-Sitze sowie alle anderen GewSt-Hebesédtze sind sie
stets verletzt. Daher ist auch bei Nicht-Anwendung des TEV i.d.R. die sofortige Entnahme
aus einem PersU der sofortigen Ausschiittung aus einer KapG vorzuziehen.



Zusammenfassend lassen sich die folgenden Ergebnisse im Hinblick auf die optimale
Kombination von Rechtsform und Gewinnverwendung festhalten:

e Ist die Rechtsform einer KapG fixiert, so ist bis zu einem GewSt-Hebesatz von 301% die
Thesaurierung der Primédrgewinne und ab einem GewSt-Hebesatz von 302% die sofortige
Ausschiittung der Primirgewinne aus steuerlicher Sicht vorteilhaft.

e I[st die Rechtsform eines PersU fixiert, so ist die sofortige Entnahme der Gewinne i.d.R.
steuerlich vorteilhaft. Nur bei einem niedrigen ESt-Satz in Kombination mit einem
geeigneten GewSt-Hebesatz konnte das regelbesteuerte PersU vorteilhaft sein.

e Wird ein Wechsel der Rechtsform in Betracht gezogen, so dominiert i.d.R. die sofortige
Entnahme aus einem PersU alle anderen Kombinationen aus Rechtsform und Gewinn-
verwendung. Allerdings sind drei Ausnahmen zu beachten:

o Bei einem niedrigen GewSt-Hebesatz (unter 302%) in Kombination mit einem hohen
ESt-Satz kann die Thesaurierung in einer KapG je nach Anlagehorizont und Brutto-
rendite gilinstiger sein als die sofortige Entnahme aus einem PersU.

o Bei einem ESt-Satz von 47,475% ist die Thesaurierung in einer KapG fiir einen GewSt-
Hebesatz unter 280% unabhdngig von der Bruttorendite und dem Anlagehorizont stets
vorteilhaft.

o Bei einem GewSt-Hebesatz zwischen 302% und 340% sowie i.H.v. 500% ist in
Kombination mit einem ESt-Satz von 47,475% die sofortige Ausschiittung aus einer
KapG giinstiger als die sofortige Entnahme aus einem PersU.

Dabei ist zu beachten, dass die tatsdchliche Vorteilhaftigkeit in Abhéngigkeit von den
spezifischen Parameterkonstellationen jeweils im Einzelfall iberpriift werden muss.

Ein rationaler Entscheider verfolgt das Ziel der Maximierung seines Gesamt-Endvermdgens.
Dafiir spielt neben der Gewinnverwendungsstrategie fiir Einkiinfte aus BV auch die Zuord-
nung vorhandener Vermogensgegenstinde eine zentrale Rolle. Daher muss sich ein Unter-
nehmer grundsitzlich damit auseinandersetzen, ob aufgrund der spezifischen steuerlichen
Regelungen fiir Privatpersonen und Unternehmen die temporire Ubertragung von PV in den
eigenen Betrieb zu steuerlichen Vorteilen fiihrt. Diese bislang offene Fragestellung wird im
nichsten Kapitel unter Verwendung der vorhandenen Analysen zum Endvermdgen im BV bei
verschiedenen Rechtsform/Gewinnverwendungskombinationen sowohl fiir Finanzanlagen als
auch flir Immobilienvermogen diskutiert.

4 Zur Vorteilhaftigkeit der Ubertragung von Privatvermogen in den eigenen Betrieb
4.1. Ausgangssituation

Die Ubertragung von PV in einen Betrieb kann nicht nur bei einem bereits vorhandenen
Betrieb steuerlich vorteilhaft sein. Die Griindung eines neuen Betriebes und die Einbringung
eines vormals privaten Vermogensgegenstandes ins BV konnen sich immer dann lohnen,
wenn die aus der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung der Ertrige ggf. resultierende
Steuerersparnis die erforderlichen Griindungs- und Betriebskosten ausgleicht. So werden
bspw. Einkiinfte aus Kapitalvermogen seit dem 01.01.2009 im PV mit der AbgSt belegt,
wihrend im BV die betrieblichen Steuern zum Tragen kommen. Daraus folgt, dass fiir den
Grofteil der ESt-Sétze und fiir realistische Anlagehorizonte die Einbringung von Kapital-
vermdgen in ein Unternehmen steuerlich nachteilig ist, wie die folgenden Uberlegungen
illustrieren: Damit sich bei einer Finanzanlage mit einer Bruttorendite von bspw. 7% die
Einbringung in ein thesaurierendes PersU mit Regelbesteuerung lohnt, diirfte selbst bei einem
GewSt-Hebesatz von 380%, bei dem fiir ein reguldr besteuertes, thesaurierendes PersU die
geringste Gesamtsteuerbelastung erreicht wird (vgl. Ortmann-Babel/Zipfel (2007b)), der ESt-



Satz hochstens 27,11% betragen. Fiir abweichende Hebesédtze miisste der ESt-Satz noch
niedriger sein, wihrend die Bruttorendite keinen Einfluss auf dieses Ergebnis hat. Die
Einbringung in ein thesaurierendes PersU, das unter sonst gleichen Voraussetzungen die
Thesaurierungsbegiinstigung in Anspruch nimmt, ist nie giinstiger als die Belassung des
Vermogens im PV. Die Einbringung einer Finanzanlage mit einer Bruttorendite von 7% in
eine KapG kann hochstens bei einem GewSt-Hebesatz kleiner oder gleich 301% aus
steuerlicher Sicht vorteilhaft sein. Allerdings betrégt der notwendige Thesaurierungszeitraum
fiir eine KapG selbst bei einem GewSt-Hebesatz von 200%, bei dem fiir eine KapG die
geringste Gesamtsteuerbelastung aus KSt und GewSt erreicht wird, tiber 100 Jahre. Bei einem
hoheren Hebesatz steigt dieser Zeitraum weiter an, eine hohere Bruttorendite flihrt zur
Verkiirzung der notwendigen Haltedauer. Der ESt-Satz hat keinen Einfluss auf das
Ergebnis.”® Insgesamt besteht aus steuerlicher Sicht daher kein Anreiz fiir die Einbringung
von Finanzanlagen in einen Betrieb, da dies i.d.R. steuerlich nachteilig ist.

Eine differenzierte Betrachtung ist hingegen bei Einkiinften aus Immobilienvermdgen
notwendig, da hier zwei gegenldufige Steuereffekte wirken: Wihrend die laufenden Miet-
einkiinfte im PV mit dem personlichen ESt-Satz versteuert werden miissen, werden hierfiir im
BV die entsprechenden betrieblichen Steuern fallig. Dagegen bleibt der Gewinn aus einem
Wertzuwachs der Immobilien bei VerduBerung im PV nach Ablauf der Spekulationsfrist von
zehn Jahren steuerfrei, wihrend er im BV stets versteuert werden muss. Ist der personliche
ESt-Satz des Entscheiders geringer als der Steuersatz auf Unternehmensebene, so wirken
beide Effekte zugunsten der Immobilienzuordnung zum PV und die Einbringung der
Immobilie ins BV kann als nachteilig ausgeschlossen werden. Ist jedoch der personliche ESt-
Satz des Entscheiders hoher als der Steuersatz auf Unternehmensebene, so wirken beide
Effekte gegenlidufig zueinander. Die Ubertragung der Immobilie ins BV ist folglich genau
dann vorteilhaft, wenn die Steuerersparnis aus der Versteuerung der Mieteinnahmen im BV
die dort erforderliche zusitzliche VerduBerungsgewinnbesteuerung iiberkompensiert. Nach
Festlegung der Modellannahmen in Abschnitt 4.2 werden daher in den Abschnitten 4.3 und
4.4 die verschiedenen Moglichkeiten der Immobilienzuordnung mit ihren steuerrechtlichen
Konsequenzen differenziert analysiert.

4.2. Modellannahmen

Fiir die Frage nach der steuerlich optimalen Immobilienzuordnung miissen die Annahmen aus
Abschnitt 3.1 teilweise modifiziert und neue Annahmen hinzugefiigt werden. Die
Modifikation einer Annahme ist durch das Zeichen ¢ hinter der Nummer gekennzeichnet.
Werden Annahmen hier nicht erneut aufgefiihrt, so bleiben sie unverdndert giiltig.

(A3)¢ Ausgangspunkt der Uberlegungen ist eine zu Beginn der Periode t=0 bereits vorhan-
dene, fremdgenutzte Immobilie mit einem Immobilienbuchwert 1.H.v. 1. Diese erwirt-
schaftet iiber den Planungshorizont hinweg in jeder Periode durchschnittliche,
konstante, zahlungsgleiche Mieteinnahmen u nach Kosten und vor Steuern, welche
unter Beriicksichtigung der laufenden, abzugsfihigen und tatséchlich entstandenen
Werbungskosten ermittelt werden.”” Aufgrund der Normierung des Immobilienbuch-
werts kann u als prozentualer Anteil am Immobilienbuchwert interpretiert werden. Fiir

*® Fiir die hier vorgestellten Berechnungen wurde analog zu Abschnitt 3.2 die Gleichung fiir das EV im PV
allgemein ermittelt und jeweils nach dem erforderlichen Parameter aufgelost. Soweit erforderlich liegen die
Annahmen aus Abschnitt 3.1 zugrunde.

" In der Praxis ist sicherlich nicht von konstanten Mietzahlungen auszugehen. Vielmehr werden diese i.d.R. in
periodischen Abstéinden oder anlassgetrieben, z.B. nach einer Sanierung der Immobilie, angehoben. Da eine
allgemeine Abbildung dieser Dynamik zu einer u.U. in jeder Periode variierenden Steigerung der Mietzahlungen
und damit einer nicht mehr analytisch aufldsbaren Formel fiir das Endvermdgen fiihrt, gehen die Autoren im
folgenden vereinfachend davon aus, dass es sich beim Parameter u bereits um die iiber den gesamten
Planungshorizont durchschnittlich anfallenden Mietzahlungen handelt.



diese Immobilie bestehen in t=0 die Alternativen Zuordnung zum PV oder Zuordnung
zum BV. Eine Immobilienzuordnung zum PV impliziert die Wiederanlage der Netto-
mieten im PV. Bei einer Immobilienzuordnung zum BV muss sich der Entscheider
zwischen der Thesaurierung der Nettomieten im BV und ihrer Ausschiittung/Entnahme
ins und Wiederanlage im PV entscheiden.

(A4)¢ Die Nettomieten werden sowohl im BV als auch im PV zur konstanten risikolosen
Bruttorendite r am Kapitalmarkt reinvestiert.

(A5)¢ Die durch die Anlage der Nettomieten erwirtschafteten liquiden Mittel werden, je
nachdem, wo die Nettomieten thesauriert werden, entweder im BV oder im PV
thesauriert, wobei im Falle der Thesaurierung im BV in der letzten Periode die Aus-
schiittung/Entnahme ins PV erfolgt.

(A8) Die Absetzung fiir Abnutzung (AfA) betrdgt jahrlich 2% bzw. bei betrieblicher
Nutzung durch Fremde 3% des Buchwertes bei Einlage und ist voll abzugsfahig.*®

(A9) Die Immobilie wird am Ende des Anlagehorizonts T zum Verkehrswert verdufBert,
welcher nach den Richtlinien der Verordnung iiber die Grundsitze fiir die Ermittlung
der Verkehrswerte von Grundstiicken (Immobilienwertermittlungsverordnung — Immo-
WertV) bestimmt wird. Ausgehend von diesem Verkehrswert wird mittels geo-
metrischer Umrechnung eine konstante, durchschnittliche, periodische Wertver-
dnderung v ermittelt, um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die Wertverdnderung
einer Immobilie i.d.R. nicht schlagartig sondern sukzessive von Statten geht. Im Falle
eines Verkehrswerts unter dem initialen Buchwert von 1 wird von einem mdglichen
Verlustausgleich Gebrauch gemacht.

(A10) Bei der Zuordnung der Immobilie zum PV wird die 3-Objekt-Grenze nicht iiber-
schritten, so dass Mieteneinkiinfte und VerduBerungsgewinne Einkiinfte aus privater
Vermdgensverwaltung darstellen.”’

Die Moglichkeit einer ImmobilienverduBerung und der Wiederanlage des Ertrags am Kapital-
markt als zusétzliche Alternative wird im Folgenden nicht in Betracht gezogen, d.h. es wird
davon ausgegangen, dass der Entscheider bis zu einer VerduBerung in t=T in jedem Fall
Eigentiimer der Immobilie bleiben mdchte. Im folgenden Abschnitt wird fiir alle moglichen
Kombinationen aus Immobilienzuordnung und Mieteinnahmen-Anlagestrategien das aus den
periodischen Nettomieten erwirtschaftete EV nach Steuern in t=T bestimmt.

4.3. Steuerwirkung der Immobilienzuordnung und Mieteinnahmen-Anlagestrategien

Das EV aus Immobilienbesitz am Ende des Anlagehorizonts T setzt sich zusammen aus
(1) den wiederangelegten periodischen Nettomieten und AfA-Gutschriften und (2) dem Erlos
aus der VerduBlerung der Immobilie in t=T nach Abzug der eventuell filligen Steuerschuld.
Im Folgenden werden diese Komponenten sowohl fiir eine Immobilienzuordnung zum PV als
auch zum BV detailliert erldutert. Dabei wird im Falle der Immobilienzuordnung zum BV auf
die Gleichungen aus Kapitel 3 zuriickgegriffen.

Bei Immobilienzuordnung zum PV unterliegen die periodischen Bruttomieten der ESt
wihrend die durch die Wiederanlage der Nettomieten erwirtschafteten liquiden Mittel mit
AbgSt belegt werden.”® Ein VerduBerungserlos unterliegt bei einem Anlagehorizont von

2 ygl. §§ 7 Abs. 4 und 23 Abs. 3 EStG.
¥ vgl. BFH 18.5.1999 — I R 118/97, BFH 10.12.2001 — GrS 1/98 oder BFH 15.3.2000 — X R 130/97.
vl §§ 20, 32a und 32d EStG.



weniger als zehn Jahren der ESt wihrend er bei einem ldngeren Anlagehorizont steuerfrei
vereinnahmt werden kann.”' Daraus resultiert folgendes EV im PV:

Fir 7<10:

ber (1=, )] -

(22) EV(PV):[u~(1—sE)+AfA-sE]- s +(1+v) (1=s,)+(1-AfA-T)-s,.

Fuir T> 10:

e (-5, )] -

: +(1+v)T.

r'(l_SA)

Im Falle der Immobilienzuordnung zu einer KapG ist zu unterscheiden, ob die Nettomieten im
BV oder im PV thesauriert werden. Bei Thesaurierung der Nettomieten im BV unterliegen
sowohl die Nettomieten und die daraus erwirtschafteten liquiden Mittel als auch der
VerduBerungserlos auf Gesellschaftsebene zundchst der KSt und GewSt. Bei Ausschiittung
der Ertrdge und des VerduBBerungserloses ins PV in t=T werden diese zudem mit AbgSt bzw.
mit dem Steuersatz im Rahmen des TEV belegt.”” Daher resultiert folgendes EV:

(23) EV(PV):[u~(1—sE)+AfA~sE

EV(KapG _th) = [u~(l—sG —sK)+ AfA~(sG +sK)]- llﬂr..(l(lss(} SSK)J; - (1-s2v)
¢ ‘k

+|:(1+V)T -(l—sG—sK)+(l—AfA-T)-(sG +sKﬂ-(1—sffV)

wobei 55" e {s A,ST} entweder den AbgSt-Satz s, oder den im Rahmen des TEV giiltigen

(24)

Steuersatz s, bezeichnet.

Bei sofortiger Ausschiittung der Nettomieten ins PV unterliegen die Nettomieten sowie der
VerduBerungserlos in t=T auf Gesellschaftsebene der KSt und GewSt sowie auf Gesell-
schafterebene entweder der AbgSt oder dem Steuersatz im Rahmen des TEV. Die laufend
erwirtschafteten liquiden Mittel im PV werden mit AbgSt besteuert.> Damit bestimmt sich

das EV formal zu:
AN PR IV st
EV(KapG _Aus) = |u - L=so =8, Jr AA-s +5, '(I_SA ) r'(l_sA)

+[(1+v)T -(l—sG —sK)+(1—AfA~T)-(sG +SK):|'(1—S§V)

Insgesamt unterscheiden sich daher bei einer KapG das EV bei Thesaurierung bzw. Ausschiit-
tung der Nettomieten lediglich durch die Steuerbelastung aus der durch die Wiederanlage der
Nettomieten laufend erwirtschafteten liquiden Mittel. Falls die Belastung aus KSt und GewSt
der AbgSt-Belastung entspricht, fithren somit beide Alternativen zu einem identischen EV.

(25)

Im Falle der Immobilienzuordnung zu einem PersU hingt die Steuerbelastung fiir die aus der
Wiederanlage der Nettomieten resultierenden liquiden Mittel von der Behandlung der Netto-
mieten (regelbesteuerte Thesaurierung vs. begiinstigt besteuerte Thesaurierung vs. Aus-
schiittung) ab, wihrend ein VerduBerungserlos unabhidngig von der Verwendung der Netto-

31'ygl. § 23 Abs. 1 Nr. 1 EStG.
2vgl. §§ 7, 8, 24 und 25 KStG, §§ 2 und 5 GewStG sowie §§ 17, 20 und 32d EStG und Gleichung (1).
¥ Vgl §§ 7, 8, 24 und 25 KStG, §§ 2 und 5 GewStG sowie §§ 17, 20 und 32d EStG und Gleichung (2).



mieten stets identisch versteuert werden muss. Daher folgt aufgrund der Ergebnisse beziiglich
der Frage nach der optimalen Gewinnverwendung bei PersU (vgl. Abschnitt 3.3), dass die
begiinstigt besteuerte Thesaurierung der Nettomieten im BV in jedem Fall ein geringeres EV
liefert als entweder die regelbesteuerte Thesaurierung oder die sofortige Entnahme. Somit
kann auf eine Untersuchung dieses Falls verzichtet werden.

Bei regelbesteuerter Thesaurierung der Nettomieten im BV unterliegen sowohl die
Nettomieten und die daraus erwirtschafteten liquiden Mittel als auch der VerduBerungserlds in
t=T im BV der GewSt und der ESt, wobei die GewSt (ggf. teilweise) auf die ESt anrechenbar
ist.** Bei Entnahme ins PV fallen keine weiteren Steuern an. Daher resultiert folgendes EV:

G G) [l+r-(l—sG—sg)]]—l
EV (PersU _regel) =[u-(l—s -5 j+AfA~(s +s jl
(26) G E G E (T

w(40) (1= sy =58 )+ (1- AfA-T)- (s, +57)

Bei sofortiger Entnahme der Nettomieten ins PV werden die Nettomieten sowie der
VerduBerungserlos in t=T im BV mit GewSt und ESt belegt, wobei wiederum die GewSt (ggf.
teilweise) auf die ESt anrechenbar ist. Die im PV erwirtschafteten liquiden Mittel unterliegen
der AbgSt.*> Somit bestimmt sich das EV formal zu:

EV(PersU _Aus) = [u(l ~5q —sg )+ AfA-(sG + sg )] |'1+ rr..(l(ls:‘ )J; -
A
+(1+v)T ~(1—sG —sg)+(l—AfA-T)«(sG +sg)

In Analogie zu Abschnitt 3.3 wird im folgenden Abschnitt das EV der verschiedenen
Alternativen bei Modifizierung der einzelnen Einflussparameter verglichen.

27)

4.4. Vorteilhaftigkeitsanalyse

Im Vergleich zu Erlosen aus Kapitalvermdgen wird das EV bei Immobilien zusétzlich durch
die Hohe der erzielbaren Bruttomieten und den Erlos aus der VerduBerung der Immobilie am
Ende des Planungshorizonts beeinflusst. Daher miissen in der folgenden Analyse zusétzlich
zum ESt-Satz, zum GewSt-Hebesatz, zur Bruttorendite und zum Anlagehorizont auch diese
Parameter beriicksichtigt werden. Fiir die erzielbare Bruttomiete wird als Basiseinstellung der
gewichtete Durchschnitt verschiedener deutscher Stidte im Jahr 2007 mit #=7% gewahlt (vgl.
Immobilien Zeitung (2007)) und fiir die anderen Parameter wie bisher s,=42%, h=391%,

r=7% und T=20. Es wird angenommen, dass ein Wahlrecht auf die Anwendung des TEV
besteht, d.h. dass der Entscheider einen wesentlichen Teil des Unternehmens besitzt.

Abbildung 4 illustriert unter Zugrundelegung der Basiseinstellung fiir die restlichen Parameter
die Entwicklung des EV der verschiedenen Vermogenszuordnungs/Gewinnverwendungsalter-
nativen bei variierender positiver Wertentwicklung (=VerauBerungsgewinn), wéhrend Ab-
bildung 5 diese bei variierender negativer Wertentwicklung (=VerduBerungsverlust) darstellt.
Zunichst ist festzustellen, dass die Vorteilhaftigkeit der Einbringung einer Immobilie ins BV
stark vom Vorzeichen des Wertzuwachses abhingt. Ist der Wertzuwachs positiv, neutral oder
leicht negativ, so ist unter den gewéhlten Parametern die Einbringung einer Immobilie ins BV
stets nachteilig, da das EV bei Verwaltung der Immobilie im PV hoher ist als bei allen
anderen Varianten. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass im PV die laufend erwirtschafteten
Ertrage mit der ,,giinstigen AbgSt belegt und der VerduBerungserlos bei einem Anlage-

Vgl §§ 20, 32d und 35 EStG sowie Gleichung (3).
3 vgl. §§ 20, 32d und 35 EStG sowie Gleichung (6).



horizont von 20 Perioden steuerfrei vereinnahmt werden kann, wihrend im BV sowohl die
laufend erwirtschafteten Ertrdge als auch der VerduBerungserlos den betrieblichen Steuern
unterliegen.

pv 20 ;! /
h=391% [}
18 - T=20 / /
r=7% ;’
16 - u=7% /
Est-Satz=42%
14 -
12 -
’
s
’
10 - ”
’
g | —-===EV(PV)
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Abb. 4: EV bei unterschiedlicher Immobilienzuordnung in Abhdingigkeit von der Wertentwicklung der Immobilie
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Abb. 5: EV bei unterschiedlicher Immobilienzuordnung in Abhdngigkeit von der Wertentwicklung der Immobilie
(Verduflerungsverlust)

Zudem verdeutlicht Abbildung 4, dass bei der betrachteten Konstellation die Wertentwicklung
und nicht wie vielleicht vermutet die Bruttomiete u oder die Kapitalmarktrendite r das



dominierende Element ist. Denn obwohl hier fiinf verschiedene Alternativen verglichen
werden, sind im Wesentlichen nur drei Linien erkennbar. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass
die EV bei sofortiger Entnahme oder Thesaurierung in einem PersU sowie bei sofortiger
Ausschiittung oder Thesaurierung in einer KapG jeweils nahezu identisch und daher kaum
unterscheidbar sind. Ist der Wertzuwachs v hinreichend negativ (bei der betrachteten
Parameterkonstellation kleiner als -2,5%), ist insbesondere eine Einbringung der Immobilie in
ein PersU, aus dem die Gewinne sofort entnommen werden, steuerlich vorteilhaft. Ab einem
Wertverlust v von -8% sind alle Alternativen der Immobilienzuordnung zum BV besser als
die Belassung der Immobilie im PV. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass bei der Zuordnung
zum BV im Gegensatz zur Zuordnung zum PV die Verluste steuerlich absetzbar sind. Die
Frage nach der Relevanz dieser Erkenntnis ldsst sich mit einem Blick auf die Entwicklung der
Immobilienpreise in Deutschland beantworten: im Bundesdurchschnitt stagnieren diese seit
Jahrzehnten (vgl. Kholodilin et al. (2008)). Wéhrend sie in Westdeutschland beispielsweise
zwischen 1990 und 2002 jédhrlich um durchschnittlich 1,6% gestiegen sind, sind sie in
Ostdeutschland zwischen 1993 und 2002 jedes Jahr um 1,3% gesunken (vgl. Walter (2003)).
Auch beziiglich der Nutzung von Immobilien unterscheidet sich deren Wertentwicklung: der
Marktindex fiir Wohnimmobilien hat sich beispielsweise bis 2007 relativ bestindig auf
seinem Niveau von 1993 gehalten. Der Marktindex fiir gewerbliche Immobilien dagegen hat
in diesem Zeitraum pro Jahr durchschnittlich 0,8% verloren (vgl. Schlatterer/Linsin (2008)).
Zudem beeinflusst die Zugehorigkeit zu verschiedenen Segmenten des Immobilienmarktes die
Wertentwicklung von Immobilien. Wahrend der vom statistischen Bundesamt entwickelte
Immobilienindex zwischen 2000 und 2005 um insgesamt 1,1% gesunken ist und dabei
insbesondere die schliisselfertig errichteten Neubauten einen Preisverfall von insgesamt 9,6%
verzeichnen mussten, stiegen die Preisindizes flir Eigenbau bzw. fiir Fertigteilbau im selben
Zeitraum um insgesamt 2,1% bzw. 3,9% (vgl. Statistisches Bundesamt (2007)).

Da die in Abbildung 4 und 5 illustrierten Tendenzen im Hinblick auf die Vorteilhaftigkeit der
einzelnen Varianten der Immobilienzuordnung auch bei Variation der Parameter ESt-Satz und
GewSt-Hebesatz auftreten, wird von einer Analyse dieser Parameter abgesehen. Interessant ist
es dagegen fiir unterschiedliche (negative) Wertzuwachs-Szenarien zu untersuchen, ab
welchem Anlagehorizont T, fiir welche Bruttomiete # und fiir welche Kapitalmarktrendite r
sich eine Einbringung der Immobilie ins BV lohnt. Da die sofortige Entnahme aus einem
PersU aufgrund der relativ geringen Besteuerung der Mieten im BV, des Ausbleibens der
Besteuerung bei Entnahme der Mieteinnahmen ins PV und der Anwendung der AbgSt bei
Wiederanlage im PV — wie bereits im ersten Teil der Arbeit gezeigt — die iibrigen Alternativen
1.d.R. dominiert, wird im Folgenden lediglich diese Moglichkeit mit jener der Belassung der
Immobilie im PV verglichen. Aufgrund der geringen Griindungs- und Betriebskosten eines
PersU (kein Mindest-Kapital erforderlich, keine Priifungs- und Publizititspflichten, etc.)
bietet diese Rechtsform zudem die Moglichkeit, betrieblich titig zu werden ohne grdéfere
Zusatzkosten im EV-Kalkiil beriicksichtigen zu miissen. Abbildung 6 zeigt die relative EV-
Differenz der Alternativen Zuordnung der Immobilie zum PV und Einbringung der Immobilie
in ein PersU, aus dem die Gewinne sofort entnommen werden, fiir einen negativen Wertzu-
wachs von v=-2% und v=-3% bei einer durchschnittlichen, konstanten Kapitalmarktrendite
von r=7%. Dabei bedeutet ein positiver Wert, dass die Einbringung in ein PersU mit
sofortiger Entnahme der Gewinne giinstiger ist als die Zuordnung zum PV, ein Wert kleiner
als Null das Gegenteil. Fiir einen durchschnittlichen Wertverlust von 2% ist die Einbringung
der Immobilien in ein PersU mit sofortiger Entnahme der Gewinne fiir kurze Anlagehorizonte
unterhalb von zehn Jahren bereits fiir geringe Bruttomieten sinnvoll, wéhrend bei einem
Anlagehorizont von mehr als zehn Jahren bei realistischen Bruttomieten von bis zu 15% stets
die Verwaltung der Immobilie im PV die dominante Strategie ist, was durch die senkrechte
Line bei T=10 in Abbildung 6 verdeutlicht wird. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass im BV
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im Gegensatz zum PV bei negativen Wertzuwéchsen ein Verlustausgleich realisiert werden
kann. Fiir einen durchschnittlichen Wertverlust von 3% ist die Einbringung der Immobilie bei
einem Anlagehorizont von weniger als 29 Jahren unabhingig von der Bruttomiete stets
vorteilhaft, wihrend fiir lingere Anlagehorizonte die notwendige Mindest-Bruttomiete fiir die
Vorteilhaftigkeit einer Einbringung ins BV kontinuierlich ansteigt. Wiederum wird deutlich,
wie grof3 der Einfluss der unterschiedlichen steuerlichen Verlustverrechnungsmdglichkeiten
auf die Vorteilhaftigkeit einer Vermogenszuordnung zum BV ist. Abbildung 7 zeigt die
relative EV-Differenz der Alternativen Zuordnung der Immobilie zum PV und Einbringung
der Immobilie in ein PersU mit sofortiger Entnahme der Gewinne fiir einen negativen Wertzu-
wachs von v=-2% und v=-3% bei einer im Vergleich zu Abbildung 7 deutlich héheren
Kapitalmarktrendite von 15%. An den Grundaussagen dndert sich bei einer Variation der
Kapitalmarktrendite nichts, jedoch begiinstigt eine hdhere Kapitalmarktrendite die
Einbringung der Immobilie in ein PersU, so dass bei einem Wertverlust von -2% nicht mehr
nur bei einem Anlagehorizont von weniger als zehn Jahren in Kombination mit einer
geeigneten Bruttomiete die Einbringung der Immobilie in ein PersU mit sofortiger Entnahme
der Nettomieten steuerlich sinnvoll ist, sondern auch bei einem ldngeren Anlagehorizont, falls
die Bruttomieten einen gewissen Mindestwert iiberschreitet. Dabei gilt: je ldnger der
Anlagehorizont ist, desto geringer konnen die Bruttomieten sein so dass die Einbringung der
Immobilie ins BV trotzdem steuerlich vorteilhaft bleibt. Zusammenfassend ldsst sich
festhalten, dass fiir eine positive Wertentwicklung sowie im Falle einer Werterhaltung die
Einbringung einer Immobilie ins BV stets nachteilig ist. Nur im Falle einer negativen
Wertentwicklung kann die Einbringung der Immobilie in ein PersU mit sofortiger Entnahme
der Gewinne eine Option zur Schadensbegrenzung darstellen, da bei einer geeigneten
Kombination aus Anlagehorizont, Bruttomieten und Kapitalmarktrendite im BV ein héheres
Endvermogen erzielt werden kann als im PV. Allerdings ist auch hier die Vorteilhaftigkeit
abhéngig von den spezifischen Parameterkonstellationen jeweils im Einzelfall zu {iberpriifen.

5 Zusammenfassung und Ausblick

Ziel des vorliegenden Beitrags war die Beantwortung der Frage, welche Rechtsform/Gewinn-
verwendungskombination fiir ein Unternehmen aus steuerlicher Sicht optimal ist und wie ein
Unternehmer sein Vermdgen steuerlich vorteilhaft zwischen PV und BV aufteilen kann.

Nach einer Darstellung des bisherigen Stands der Literatur wurde in Kapitel 3 zundchst die
Frage nach der optimalen Gewinnverwendung bei gegebener Rechtsform untersucht. Besteht
bereits eine KapG, so ist unabhéngig von der Hohe anderer Parameter bis zu einem GewSt-
Hebesatz von 301% die Thesaurierung der Gewinne und ab einem Hebesatz von 302% die
sofortige Ausschiittung der Gewinne aus steuerlicher Sicht vorteilhaft. Liegt dagegen ein
PersU vor, so ist unabhingig von den iibrigen Parametern i.d.R. die sofortige Entnahme der
Gewinne steuerlich giinstiger. Wird zusétzlich die Moglichkeit eines Wechsels der Rechts-
form in Betracht gezogen, so dominiert i.d.R. die sofortige Entnahme aus einem PersU alle
anderen Rechtsform/Gewinnverwendungskombinationen. Allerdings sind drei Ausnahmen zu
beachten:

¢ Bei einem niedrigen GewSt-Hebesatz (unter 302%) in Kombination mit einem hohen ESt-
Satz kann die thesaurierende KapG je nach Anlagehorizont und Bruttorendite gilinstiger
sein als das PersU mit sofortiger Entnahme der Gewinne.

e Bei einem ESt-Satz von 47,475% ist die thesaurierende KapG fiir einen GewSt-Hebesatz
unter 280% unabhéngig von der Bruttorendite und dem Anlagehorizont stets vorteilhaft.

e Bei einem GewSt-Hebesatz zwischen 302% und 340% sowie i.H.v. 500% ist in
Kombination mit einem ESt-Satz von 47,475% die sofort ausschiittende KapG vorteilhaft.



Die tatsdchliche Vorteilhaftigkeit ist im Einzelfall unter Beriicksichtigung des tatsidchlichen
GewSt-Hebesatzes, sowie der erwarteten Werte fiir die Bruttorendite und den Anlagehorizont
zu Uberpriifen. Aufgrund dieser Ergebnisse kann insbesondere festgehalten werden, dass das
mit der Unternehmensteuerreform verfolgte Ziel, die Eigenkapitalbasis von PersU zu stérken,
weitestgehend nicht erreicht wurde, da in den meisten Féllen das PersU mit sofortiger
Entnahme der Gewinne steuerlich vorteilhaft ist gegeniiber den thesaurierenden Optionen.

In Kapitel 4 wurde aufbauend auf obigen Erkenntnissen der Frage nachgegangen, ob die
Zuordnung von PV inklusive der daraus resultierenden Kapitalertrige zum BV aus steuer-
licher Sicht vorteilhaft ist. Fiir Einkiinfte aus Kapitalvermogen ist diese Einbringung der
zugrundeliegenden Finanzanlage ins BV fiir einen individuellen ESt-Satz, der grofer als
27,11% ist, und realistische Anlagehorizonte (zwischen einer und 20 Perioden) sowie
Bruttorenditen (zwischen 1% und 20%) steuerlich stets nachteilig. Lediglich fiir einen indivi-
duellen ESt-Satz kleiner als 27,11% in Kombination mit einem GewSt-Hebesatz von 380%
liefert ein regelbesteuertes, thesaurierendes PersU ein hoheres Endvermdgen als die
Zuordnung der Finanzanlage zum PV. Liegt Immobilienvermdgen vor, ist die Einbringung ins
BV fiir eine neutrale oder positive Wertentwicklung in Analogie zu Finanzanlagen aus
steuerlicher Sicht stets nachteilig. Hochstens bei einer negativen Wertentwicklung der
Immobilie kann die Einbringung in ein PersU mit sofortiger Entnahme der Gewinne aus
steuerlicher Sicht vorteilhaft sein. Dies ist aber abhingig von den konkreten Werten der
Bruttomiete, der Kapitalmarktrendite und des Wertzuwachses im Einzelfall zu priifen.

Die vorliegende Ausarbeitung beschrinkt sich ausschlielich auf die Ableitung steuerlicher
Vorteilhaftigkeitsaussagen. Weitere Einflussgroflen auf die optimale Rechtsformwahl und
Gewinnverwendung sowie die vorteilhafte Ubertragung von PV in den eigenen Betrieb wie
etwa Kosten und Haftung, Finanzierungs- und Rechnungslegungs- sowie Nachfolge- und
Erbschaftsfragen werden nicht beriicksichtigt. Eine sukzessive Integration dieser Aspekte
sollte genauso Gegenstand weiterer Forschungsvorhaben sein, wie die Analyse, ob sich an
den getroffen Aussagen zur steuerlich Vorteilhaftigkeit bei der Beriicksichtigung von
Erbschaftsfragestellungen wesentliche Anderungen ergeben.
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