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Entwicklung der Kapitalgesellschaften

1600 1T
1602 Hollandisch-Ostindische Kompagnie und nach diesem Vorbild entwickelte
Kolonialgesellschaften gelten als erste Vorldufer der Kapitalgesellschaften
1800
ab Erste Regelungen zur AG im franz. Code de Commerce (1807),
1807 im preuf3. Eisenbahngesetz (1838) und im preul3. Aktiengesetz (1843)
1870 Beseitigung der Konzessionspflicht und Ubergang auf Normativbestimmungen.
1884 Verschirfung des Aktienrechts zum Schutz vor unseriésen Griindungen
1892 Einfiihrung der GmbH ¢
1900 +—
1965 GroBe Aktienrechtsreform
1980 Kleine GmbH-Reform (Publizitat/Konzernrecht)
(Mindestkapital/Ersatzkapital)
2000 -+
¢ ¢ 2004 SE-Einfiihr.
UG (hb) GmbH AG SE
2010 (MK 1 €) (MK 25.000 €) (MK 50.000 €) (MK 120.000 €)
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Kapitalgesellschaften und ihre Anteilseigner

gesellschaft

juristische

—— Trennung ———
Anteils- Anteils-
eigner eigner

1 ”nu

Auf grollen Mitgliederkreis angelegt

Oft keine personliche Mitarbeit,

Mltgll?der- aber zwingende Kapitalbeteiligung
kreis/
Mitglieder- Gesellschaff existiert unabhangig
L von den Griindungsgesellschaftern
einbindung
Auf einen freien Eintritt und Austritt
der Mitglieder angelegt
Vertretungs- Gesamtvertretung der Gesellschaft
macht durch das Leistungsorgan
Leitungs- Mehrheitsprinzip
befugnis bei Gesellschafterbeschliissen
Haftungsbeschrankung auf das
Haftung ; g

Gesellschaftskapital (Mindestkapital)
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@ SNIVERSIIAT Kreditspekulation auf Aktien (1/2)
Aktien- i i i Gewinn/Verlust - Hausse-Spekulant
kauf | -100 | -80 | -64 | -500 i
; (variable ! ' :
Aktien R Seite) : : : f\m
Hausse- : i i
Spekulant i i i
Preis Kredit- : : : © |
N aufnahme | +g0 | +64 | +51 ! + 400 0 80,100 >
(fixe Seite) : : ! 20 o
1 N S 1
| a) Kreditlaufzeit : ! ! ! .
(Rest) Aktien i ) Kredit* Kredit* _Kredit* Maximalkredit
Kapital- als , Kredit* b) Ru?k_zahlung ) ri e r; o r?, " 100
markt Sicherneit ©) gﬁ:ﬁ'gg% | | = 1_.80% Gewinrj/‘VerIust Baisse-Spekulant
| o | ke ———)
: i ! SO
Kredit- ; | | o
. vergabe | -0 | -64 |-51 | - | -400 N \
Preis (fixe Seite) : ; : SN
SBakiSSie- E E i ’ 80 10 Akgen-
ekulant ! ! ! (© ki
Aktien P Aktien- : : : \ "
N verkauf i i i \
(variable +100 +80 +64 +500 ©
Seite) ; : i \
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@ SNIVERSUIAT Kreditspekulation auf Aktien (2/2)
:\‘\

Ausgestaltungsmaoglichkeiten des Kreditvertrags

a) Kreditlaufzeit:
Die Kreditlaufzeit bestimmt die Zeit, in der die Kreditspekulation aufrecht
erhalten werden kann (Optionslaufzeit).

b) Kreditruckzahlung:
* Rickzahlungspflicht: unbedingtes Termingeschaft
» Rickzahlungswahlrecht Kreditnehmer: bedingtes Termingeschéft (Call) (Beispiel)
 Rickforderungswahlrecht Kreditgeber: bedingtes Termingeschaft (Put)

c) Beleihungswert:
Der Beleihungswert bestimmt den Termin-/Basispreis sowie die mégliche
Ausdehnung des Kreditvolumens.
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Gewinn-/Verlustprofile von Optionen im Ausubungszeitpunkt

Ergebnis:

 Optionskaufer kann
durch die Ausiibung
nur gewinnen

« Optionsverkaufer (Still-

halter) kann durch die
Auslibung nur verlieren.

Gewinn/ i i i
Verlust « Optionsk&ufer wird Option nur
A ausiiben, wenn der Basispreis
Short Call Uberschritten ist.
v 7 « Optionskaufer rechnet mit steigendem
Call Pramie +—————————————_ Y e Kurs des Basisgegenstandes. Sein
0 i > Gewinnpotenzial ist unbegrenzt.
S . Preis / Wert i . i i
"~ _ Basisobjekt « Optionsverk&ufer rechnet mit gleich-
1) > bleibenden oder fallenden Kurs. Sein
Long Call Verlustpotenzial ist unbegrenzt.
Gewinn/
Veﬂw * Optionskaufer wird Option nur
austiben, wenn der Basispreis
Short Put unterschritten ist.

Put o ¢ « Optionsk&ufer rechnet mit fallendem
P"’”“'; NN T Kurs des Basisgegenstandes. Sein
e | Preis / Wert Gewinnpotenzial ist begrenzt.

Basisobjekt « Optionsverkaufer rechnet mit gleich-
bleibendem oder steigendem Kurs.
Long Put Sein Verlustpotenzial ist begrenzt.

« Optionsverkéufer verlangt
eine Optionspramie
vom Optionskaufer
» Zusammensetzung:
- Innerer Wert
(Call: Kurs ./. Basispreis
Put: Basispreis ./. Kurs)
- Zeitwert
(Vergutung kiinftiger
Gewinnchancen)
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@ UNIVERSITAT Restrukturierung von Vermagen

BAYREUTH bei Investitionen tiber Kapitalgesellschaften
Direkte Investition Indirekte Investition
g —
2 s 2
& S D
£8¢
g T W
2t !
Aktiva Bilanz Passiva Aktiva W < Passiva
I I |
| | |
| | |
.. .. | | |
Grundstiick Grundstiick I I |
Eigenkapital : : : Eigenkapital
! ! ! KapG-Ebene
T T T
Vorrate Vorrate : : :
| | |
Kasse Kasse I I I
1 1 I
2ol ol o
dJ2r2regrzg
sl < < I < I <
g | | |
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@ SNIVERSUIAT Die Aktie: ein Derivat!
= Anleger = Anleger
i
g
§ o
~ 5 EKg 100 D ,Realkapital
° N
g P | . l
EKg 100 gl @ v N . e
. ,.Derivativvermdgen*“
N < A2 10 ‘ 33 D (;,Vermdgensschopfung*) . X EKr 100 N
3 z B e 5
= | =8 E =
3 v s @ 2 T
& & g ,.Derivativkapital* Qs &
EKp 100 N D (,,Kapitalschpfung) Geb. 100
Geb. 100 N o
O | i 5 | <
&3 @ v T
¥
< o Geb. 100 D ,Realvermégen*
o
@ <
c
&
w
@ = Anlageobjekt CD = Anlageobjekt
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@ UNIVERSITAT Verbriefung einer Kreditspekulation
BAYREUTH auf Anlage- und Umlaufvermégen in Aktien
KapG/ KapG/
I I (Derivati)/—)KapitaI (Deriva;\’:-)Kapital I
A A
JDerivative- SRR (e Bilanz
bilanz N n der
\ K> .BP BP e : 4/ Kapita|_
,,,,,,,, gesellschaft
FKiape FKkapa

Anleger/ : : . KapG/

(Derivativ-)€¢—— — X - L «— - - — "> (Real)

Vermdgen Aktien Forderungen A\ v AV und UV Vermdgen

Anleger/ Aktien KapG/

(Derivativ-) < > < — ——> (Real)

Vermoégen | s . 1| Vermdgen

Eigegl;l;z;ﬁilal- K KL N Eigzr;l:)ae;:ital-

"~ Anloger/ Anlegerl
1 1 (Rearu]-;?:gnm (Real-)Kapital . v
Anteilseigner- »Real”-
bilanz bilanz
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@ SNIVERSUIAT Definitionen des Begriffs Finanzderivat

Stulz, R. M., Risk Management and Derivates ‘
(2003), S. 3:

.. They are financial instruments whose
promised payoffs are derived from the value
of something else, generally

called the underlying.*

~

Wertpapierhandelsgesetz (§ 2 Abs. 2):

,.Derivate im Sinne dieses Gesetzes sind
als Festgeschéfte oder Optionsgeschéfte
ausgestaltete Termingeschafte, deren Preis
unmittelbar oder mittelbar abhangt von
1. dem Borsen- oder Marktpreis von Wertpapieren
2. dem Borsen- oder Marktpreis
von Geldmarktinstrumenten C
3. Zinsséatzen oder anderen Ertragen
4. dem Borsen- oder Marktpreis von Waren
oder Edelmetallen oder
5. dem Preis von Devisen.**

Definitionen
von
Finanzderivaten

Rudolph, B./ Schéfer, K., Derivative Finanz-
marktinstrumente (2010), S. 15:

Zentrales Merkmal eines Derivats ist die
genau definierte ,,Abhangigkeit seines Wertes
von einem originaren zugrunde liegenden
Finanztitel, einer Ware oder einer anderen
spezifizierten ReferenzgroRe,
dem Basisobjekt**.

)

Deutsche Bundesbank
(http://iwww.bundesbank.de/bildung/
bildung_glossar_f.php):

,,Finanzinstrumente, deren eigener Wert
aus dem Marktpreis eines oder mehrerer
originérer Basisinstrumente abgeleitet ist.
Allen derivativen Instrumenten gemeinsam ist
ein auf die Zukunft gerichtetes Vertragselement,
das als Kauf- bzw. Verkaufsverpflichtung
(z.B. bei Futures sowie Swaps) oder aber
als Option ausgestaltet sein kann.*
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Umfang ausgewahlter Definitionen fur Finanzderivate

............................ po—
y=f(x): y ist Funktion von x
R . .. iv: ispiel d
Ebene 0: Realobjekte Realobjekt: Grundstiicke Kurs'v Sj:ff;ﬁj”we” "
............ Lo Derivatbegriffe
) Finanzkontrakt:  Aktien * Stulz
Ebene 1: Derivate Basiswert: Grundstiicke « Rudolph/
1. Grades Schafer
|:> Aktienwert = f(Grundstiickswerte) Bil
 Biischgen
............. PEENERE
B —
. Finanzkontrakt:  Equity-Swap
Ebene 2: Derivate Basiswert: Aktien « Dt. Buba
2. Grades
|:> Swapwert = gJ(Aktienwert)
o Dt. Bérse
. Finanzkontrakt: ~ Swaption « DAI
Ebene 3: Derivate Basiswert: Equity-Swap 5211 WpHG
3. Grades
|:> Optionswert = U(Swapwert) *1AS39.9
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@ SNIVERSUIAT Zwischenergebnisse
S
~ G

 Aktien verkorpern jeweils einen ,,Querschnitt” einer Kapitalgesellschaft.
Sie verbriefen gleich grofRe Anteile am Reinvermogen der Gesellschaft.

» Der Wert einer Aktie leitet sich aus den Werten der Vermégensgegenstande und
den Werten der Schulden in der Gesellschaft ab. Die Aktie ist damit ein Derivat.

* Ist die Kapitalgesellschaft auch fremdfinanziert, dann verbriefen Aktien
eine Kreditspekulation auf Vermdgensgegensténde in der Gesellschaft.

 Aktien sind — aufgrund der Haftungsbeschrankung — als bedingte Termingeschafte auf
das Vermdgen der Kapitalgesellschaft zu interpretieren. Basispreis ist der Schuldenwert.

* Risikozuschlége, restriktive Griindungs- und Eigenkapitalanforderungen aber auch
Offenlegungs-, Priifungs- und Publizitatspflichten sich die Optionspramien.

 Aktien lassen sich meist nicht unter die gangigen Derivatedefinitionen subsumieren.

Bayreuth, 21.12.2010
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@ UNIVERSITAT Besteuerung von Dividenden
BAYREUTH itaili
nach dem zweiteiligen Besteuerungsansatz
Unternehmens-Ebene
A-GmbH
i Vermogensgut (VG) 1000 Eigenkapital A (EK,) 1000
KapG- KapG Bl. ;re" der Kasse 100 Gewinn 100
Ebene (GeWinn) es (elzgl’)ung /. Korperschaflsteuer (KSt) 15 85 | /. Korperschaftsteuer (KSt) 15 85
1085 1085
------------------------------------------------------------ Ausschiittung an Eigentiimer A -85
v (natiirliche Person)
2. Teil der Anteilseigner-Ebene . .
Ebene der BEtr' AE Besteuerung (Anteile im Betriebsvermogen) Eigentiimer A:
nat. Pers. (Dividende) ESt Ausschittung +85
( ) /. Einkommensteuer 40%
auf Teileinkiinfte - 204
+ 64.6
Unternehmens-Ebene
A-GmbH B-GmbH
KapG- KapG I KapG l f) VG 1000 EK, 1000 Beteiligung EKy 1000
H g i H Kasse 100 Gewinn 100 A-GmbH 1000
Ebene (GEWIHn) (DIVIdende) J.KSt 15 85|/ KSt 15 85 Kasse 85| Dividende 85
- steuerfrei -
__________ 1. Teil der I 1085 1085 1085 1085
Besteuerung v Ausschiittung an B-GmbH -85
(KSt) 2 Tei o
. Teil der Anteilseigner-Ebene —_— '
Ebene der BEtr AE Besteuerung (Anteile im Betriebsvermogen) Eigentiimer B:
nat. Pers. Vi Ausschilttung +85
(D |V|dende) (ESI) A Ei:l:;n::n:;sbleuer 40%
auf Teileinkiinfte - 204
+ 64.6

Die Steuerfreiheit von Dividenden aus Beteiligungen bei Kapitalgesellschaften
ist aus steuersystematischer Sicht nicht zu beanstanden!
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@ UNIVERSITAT »oteuerfreiheit” von Erfolgen aus der Verdul3erungen
BAYREUTH von Beteiligungen durch Kapitalgesellschaften

o Steuerrecht: VerduRerung entspricht 6konomisch « Latente Steuern in den stillen Reserven auf
der Ausschiittung des Eigenkapitals und ist Unternehmensebene sind durch Kaufpreis-
deshalb wie eine Ausschiittung zu behandeln. abschlag zu berucksichtigen.

Unternehmens-Ebene

A-GmbH B-GmbH

VG 1000 (1100)| EK, 1000 (1100) Beteiligung EKp 1000 (1085)
GmbH A 1000 (1085)

1. Verkauf Beteiligung an A-GmbH
an die C-GmbH als Erwerber

Erwerber
(z.B. C-GmbH, C-PersU, C-Pers)
Kasse 1085| EKg 1000 Beteiligung 1085| EK ¢ 1085
VeriduBerungs- A-GmbH
Gewinn
- steuerfrei - 85
1085 1085 1085 1085
Anteilseigner-Ebene . . . *
(Anteile im Betriebsvermdgen) Elgentuﬂmer B:
Ausschiittung +85
./. Einkommensteuer 40%
auf Teileinkiinfte - 204
+ 64.6
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@ UNIVERSITAT Alternativen der Realisation
BAYREUTH von stillen Reserven in der Kapitalgesellschaftsebene
Y \V 2 Y ”

| Direktinvestitions-Kapitalgesellschaft

m Zahlungstiberschuss Zahlungstberschuss Zahlungstiberschuss
u aus Grundsttick aus Grundstiick aus Grundstiick
] 20 20 20
KapG-Bilanz
G 100 |EK 100 ‘ | I
(200) < ---

Diskontierung der ewigen Rente mit i=10% (vor Steuern)

----------- e s S

| Anteilseigner-Kapitalgesellschaften (Erste Anteilseignerebene) |

Alternative Al: Alternative B1: Alternative C1: Alternative D1:
Ausschittung Ausschittung Ausschittung Ausschittung
Alternative A2: Alternative B2: Alternative C2:

A-KapG [\ Veré&uBerung | B-KapG_ ™~ Verduerung L cKaps |~ VerauBerung |_D-KapG )
Preis AB \—/ Preis BC ~ Preis CD
Wert A Wert B Wert C Wert D
Wert A=max (Al, A2) Wert B=max (B1,B2) Wert C =max (C1,C2) Wert D =max (D1, D2)

----------- S T T
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y.

Ermittlung der gunstigsten Realisationsalternative

Beispielangaben:

» Ewige Miete

Alternative Al: Grundstucksverkauf in t,
und Ausschittung in t,

Werty' = Kapital + StilleRes e (1-5,,)
=100 +100* (1-15%)
=185

Alternative A2: Beteiligungs-
verauferung in t,

* Buchwert Grundstiick = 100

« Jeder Eigentimer A, B usw. strebt eine Haltedauer von einem Jahr an.

Werts? = Preis,, < ] Werty =

* Kdrperschaftsteuersatz (Sxg;) = 15 %
=10%

20

« Jahreszinssatz (i)

A Busw sibiele Hallervoneem Aven

Alternative B1: Einnahme der ersten Mietzahlung in t,
sowie Grundstucksverkauf und
Ausschittung in t,

Miete, o (1 -5, )+ Kapital + StilleRes o (1-5 )
1+i,

B1
Wert,, =

_ 20(1-15%)+100+100+ (1-15%)
1,085

=186,18

Alternative B2: Einnahme der ersten Mietzahlung
sowie BeteiligungsverdauRRerung

—

Miete, o (15, )+ Preis,.
1+i

20 (1-15%)+ Preis,

a 1,085

Bayreuth, 21.12.2010
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) SNIVERSUIAT Preisobergrenze beim Beteiligungskaufer
to t t tr Zeit
\ | | | >
\ \ \ \ =
Beteiligungs- Beteiligungs- Beteiligungs- Grundstiicks-
verkauf verkauf verkauf verkauf und
A—B B—-C C—-D Ausschiittung
zum
< WertB
‘ =MZ, +
@ < WertC
% = MZ2 +
(Prio) = = Wer
% = MZT
* +Kap+SR'(l-SK5[)
Preisobergrenze:
T MZ e(1-s ) Kap + SRe(1-5 )
_— t KSt ~ KSt Fiir T —> oo :ﬂ: 2(3 ~200
t=1 (l+|s)t (1+|S)T | 10% =
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NS
Ausschittungen (realisierter) Gewinne aus Kapitalgesellschaften sind im deutschen
Steuerrecht geman dem zweiteiligen Besteuerungsansatz (nahezu) steuerfrei.

Erfolge aus der VeréulRerung von Beteiligungen sind ebenfalls (nahezu) steuerfrei.
Auf der Unternehmensebene vorhandene stille Reserven kénnen durch VerduRRerung
des Derivats Beteiligung ,,steuerbegunstigt” gehoben werden.

Die positiven Folgen einer Realisation (Zahlungszufluss) lassen sich hierdurch von

Zwischenergebnisse

den negativen Folgen (Steuerzahlung) abkoppeln. Der aufgrund des Realisations-
prinzips in den Wirtschaftsgitern auf Gesellschaftsebene gebundene zinslose
Steuerkredit wird durch die Wertrealisation im Derivat nicht gekiindigt.

« Der erste Besteuerungsteil mit Unternehmensteuern kann bei nicht-abnutzbaren
Wirtschaftsgitern durch fortwéhrende Wertrealisation im Derivat Beteiligung
anstatt im Realgut (barwertig) sogar ganzlich umgangen werden.
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UNIVERSITAT

BAYREUTH Fazit und Reformvorschlag

Beteiligungen sind Derivate. Mit ihrer Hilfe lassen sich Risiken effizient verteilen und
handeln. Sie verbriefen Kreditspekulationen auf die Assets der Kapitalgesellschaft.

Der derivative Charakter von Aktien wird von zahlreichen Derivatedefinitionen und
auch vom Steuergesetzgeber ignoriert (Ausschittung gleich VerdufRerung).

Insbesondere nicht abnutzbare Wirtschaftsguter sollten Uber Kapitalgesellschaften
gehalten werden. Bei Finanzmittelbedarf ist die Beteiligung zu verdul3ern.

Die Alternativen ,,Realisation auf Unternehmensebene und Ausschittung® sowie
,»BeteiligungsverauBerung* sind steuerlich identisch zu behandeln.

Zu fordern ist daher die volle Steuerpflicht von VerauRerungserfolgen bei gleichzeitiger

steuerlicher Anerkennung von Anteilsbuchwertminderungen und Wertaufholungen.
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Kontaktdaten

Bayreuth, 21.12.2010

Dr. Uwe Demmler

Lehrstuhl BWL 11
- Betriebswirtschaftliche Steuerlehre und Wirtschaftsprifung -
Prof. Dr. Jochen Sigloch

Office: 1.11 (1. Etage in der RW-Bibliothek)
Email: uwe.demmler@uni-bayreuth.de
Phone: 0921/55-2811
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