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teuern sind nicht nur eine Frage

der Belastung, sondern beein-

flussen auch die Struktur von

Unternehmen. Gerade fiir den
Mittelstand wird die Wahl der Rechts-
form wieder zu einer strategischen Ent-
scheidung. Die aktuellen steuerpoliti-
schen Weichenstellungen der Bundesre-
gierung  verdndern die Rahmen-
bedingungen fiir unternehmerisches
Handeln spiirbar.

Insbesondere die bereits beschlossene
schrittweise Absenkung des Korper-
schaftsteuersatzes fiir Kapitalgesellschaf-
ten sowie die politische Diskussion liber
eine starkere Belastung hoherer Einkom-
men werfen eine grundsitzliche Frage
auf: Ist die gewahlte Rechtsform auch
unter den kiinftigen Bedingungen noch
die richtige? Viele Unternehmer werden
ihre bestehenden Strukturen tlberpriifen
miissen und sich fragen, ob diese ihren
wirtschaftlichen und steuerlichen Zielen
weiterhin gerecht werden.

Die Bundesregierung hat mit dem
steuerlichen Investitionssofortprogramm
eine schrittweise Senkung des Korper-
schaftsteuersatzes beschlossen. Dieser
wird vom Jahr 2028 an jéhrlich um einen
Prozentpunkt reduziert und soll vom Jahr
2032 an zehn Prozent betragen. Gleich-
zeitig wird eine starkere Belastung hohe-
rer Einkommen diskutiert, die insbeson-
dere fiir viele Personengesellschaften re-
levant sein kann. Diese Entwicklungen
konnen die steuerliche Attraktivitat von
Kapitalgesellschaften im Vergleich zu
Personenunternehmen erhéhen. Der seit
Jahren zu beobachtende Trend mittel-
stdndischer Unternehmen, ihre Tatigkeit
in die Rechtsform der GmbH zu tiberfiih-
ren, diirfte dadurch weiter an Bedeutung
gewinnen.

Eine solche Entscheidung ist jedoch
weit mehr als eine steuerliche Weichen-
stellung. Der Wechsel von einem Perso-
nenunternehmen in eine Kapitalgesell-
schaft beriithrt zentrale Fragen der Unter-
nehmensstruktur, der Haftung, der
Vermogenssicherung und der strategi-
schen Unternehmensplanung. Gerade
fir mittelstindische Unternehmer, deren
Unternehmen héufig tiber Jahrzehnte ge-
wachsen sind und deren privates Vermo-
gen eng mit dem Unternehmen verbun-
den ist, gewinnt diese Frage zunehmend
an Bedeutung.

Aus steuerlicher Sicht kommt es bei
einer Umstrukturierung entscheidend
darauf an, den Ubergang sorgféltig zu
gestalten. Ein Rechtsformwechsel kann
grundsétzlich steuerneutral nach den
Regelungen des Umwandlungssteuerge-
setzes erfolgen, wenn die gesetzlichen
Voraussetzungen erfiillt sind. Von be-
sonderer Bedeutung ist dabei, dass die
im Unternehmen vorhandenen stillen
Reserven — also die Differenz zwischen
dem tatsdchlichen Wert der Wirtschafts-
gliter und ihren steuerlichen Buchwerten
— nicht unbeabsichtigt aufgedeckt und
versteuert werden. Bereits Fehler in der
Planung oder Umsetzung konnen dazu
fiihren, dass die angestrebte Steuerneut-
ralitdit verloren geht und erhebliche
Steuerbelastungen entstehen.

Vor diesem Hintergrund riickt neben
der klassischen GmbH auch die GmbH-
Holding-Struktur zunehmend in den Fo-
kus. Sie ist kein reines Steuermodell, son-
dern kann ein strategisches Instrument
sein, um Unternehmen flexibler aufzu-
stellen, Risiken zu strukturieren und Ver-
mogen systematisch aufzubauen.

Im Kern trennt eine Holdingstruktur
das operative Geschift vom aufgebauten
Vermogen. Eine Holdinggesellschaft halt
Beteiligungen an operativ titigen Toch-
tergesellschaften und schafft dadurch
eine zusétzliche Ebene zur Steuerung von
Beteiligungen, Vermogenswerten und Ri-
siken. Gerade bei gewachsenen mittel-
stdndischen Unternehmen kann diese
Trennung helfen, operative Risiken und
den langfristigen Vermogensaufbau star-
ker voneinander zu entkoppeln.

Ein wesentlicher Vorteil dieser Struk-
tur liegt in der Trennung zwischen opera-
tivem Geschaft und Beteiligungsvermo-
gen. Durch diese organisatorische Auf-
teilung koénnen Haftungsrisiken
strukturell begrenzt und einzelne Ge-
schiftsbereiche  voneinander  abge-
schirmt werden. Gleichzeitig bleibt das
operative Unternehmen flexibel hand-
lungsfahig, wahrend strategische Vermo-

Handlungsbedarf? Die steuerpolitischen Verdnderungen erhohen fiir Mittelstindler den Priifungsdruck.
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Warum die GmbH wieder
an Bedeutung gewinnt

Vom Rechtsformwechsel bis zur Holdingstruktur: Welche
Gestaltungsmoglichkeiten Unternehmer jetzt prifen sollten.

Von Florian Riicker

genswerte auflerhalb des unmittelbaren
Risikobereichs gehalten werden konnen.

Besonders relevant ist die Holding-
struktur dort, wo Gewinne innerhalb
des Unternehmensverbundes verbleiben
und fir weitere Investitionen genutzt
werden sollen. Ausschiittungen von
Tochtergesellschaften an die Holding
sowie Gewinne aus der Verduferung
von Beteiligungen sind nach den gesetz-
lichen Regelungen weitgehend steuer-
frei. Aufgrund der gesetzlichen Steuer-
freistellung von 95 Prozent ergibt sich
regelmiflig nur eine geringe effektive
Steuerbelastung. Dadurch koénnen er-
hebliche Mittel innerhalb der Unterneh-
mensgruppe verbleiben und fiir Investi-
tionen, den Erwerb weiterer Beteiligun-
gen oder den Aufbau neuen Vermogens
genutzt werden.

Auch bei der langfristigen Vermo-
gensplanung kann eine Holdingstruktur
Vorteile bieten. So kann beispielsweise
die Verwaltung von Immobilien unter
bestimmten Voraussetzungen innerhalb
einer  Kapitalgesellschaft  gewerbe-
steuerlich begiinstigt erfolgen. Zudem
ermoglicht die Holding eine flexiblere
Steuerung von Liquiditit innerhalb der
Unternehmensgruppe, da bestimmte
Ausschiittungen zwischen Gesellschaf-
ten ohne zusitzliche Belastung durch
Kapitalertragsteuer erfolgen konnen.

Dies schafft zusitzlichen finanziellen
Spielraum fiir unternehmerische Ent-
scheidungen.

Auch die personliche Zukunftsplanung
des Unternehmers kann durch eine Hol-
dingstruktur unterstiitzt werden. Gerade
mit Blick auf den Ruhestand erdffnet sie
die Moglichkeit, Ausschiittungen zeitlich
und in ihrer Hohe flexibel zu steuern.
Statt Gewinne vollstindig wéhrend der
aktiven Unternehmensphase zu entneh-
men, kann die Liquiditdtsversorgung an
den individuellen Bedarf angepasst und
iber einen ldngeren Zeitraum geplant
werden.

Eine Holdingstruktur ist jedoch kein
Automatismus und keine pauschale Lo-
sung fiir jedes Unternehmen. Entschei-
dend sind die individuellen Ziele des
Unternehmers: Soll weiter investiert wer-
den? Ist eine Unternehmensverduf3erung
denkbar? Steht eine Nachfolge an? Oder
soll Vermogen aufgebaut werden? Erst
die Antworten auf diese Fragen zeigen,
ob eine solche Struktur tatsdchlich die
passende Gestaltung darstellt.

Die entscheidende Erkenntnis lautet:
Die richtige Rechtsform ist nicht diejeni-
ge, die in der Vergangenheit funktioniert
hat, sondern diejenige, die auch kiinftig
zur Strategie des Unternehmens passt.
Die Kapitalgesellschaft gewinnt durch
die verdnderten steuerlichen Rahmenbe-

Fondsmanager setzen starker auf Aktien

Barmittel der Vermogensverwalter extrem niedrig / Bank of America: Kein Raum fiir Pessimisten

FRANKFURT. Optimistische internatio-
nale Investoren haben ihre Aktienbestén-
de auf den hochsten Niveau seit fast fiinf
Jahren gesteigert. Laut Michael Hartnett
von der Bank of America ist derzeit kein
Raum fiir Pessimisten. In der jlingsten
Branchenumfrage der Bank waren per Sal-
do 56 Prozent der Fondsmanager in Ak-
tien tibergewichtet. Einen so hohen Wert
gab es seit November 2021 nicht mehr. Die
Barbestidnde sind auf ,extrem niedrige®
3,5 Prozent gesunken.

,Der Konsens ist tiberzeugt: keine Kon-
junkturabkiihlung, keine Zinserhéhung
der Fed, keine Kiirzung der Kl-Investi-
tionsausgaben, kein Durchmarsch der De-
mokraten, keine Baren®, schreiben Hart-
nett und Kollegen. ,Die Positionierung
spricht weiterhin dafiir, dass sich Anleger
innerhalb der Risikoanlagen zuriickziehen
oder umschichten, statt erneut aufzusto-
cken®, erklarten sie und bekriftigten ihre
jingste Empfehlung fiir einen Wechsel in
defensivere Bereiche des Marktes.

Die Umfrage vom August zeigt, dass
Anleger vor den Zwischenwahlen im

November keine Zinserhohung der No-
tenbank Federal Reserve erwarten. Zu-
dem rechnen sie nicht mit einem starken
Abschneiden der Demokratischen Par-
tei in diesen Wahlen, das die Rally mog-
licherweise beeintridchtigen konnte.

Unter Fondsmanagern herrscht zudem
die breite Erwartung, dass sich die Wirt-
schaft nicht deutlich abschwichen wird
und Unternehmen mit hohen Investitio-
nen in Infrastruktur fir Kiinstliche Intel-
ligenz ihre Ausgaben fortsetzen werden.

Seit dem jlingsten Rekordschluss des
S&P 500 am 13. August ist an den Ak-
tienmérkten mehr Vorsicht aufgekom-
men. Die Nervositdt mit Blick auf stei-
gende Renditen lédnger laufender Anlei-
hen nimmt zu. Darin spiegeln sich
Sorgen iiber die Inflation und den schul-
denfinanzierten KI-Boom wider. Zudem
hat die Haltung von US-Président Do-
nald Trump fiir einen abermaligen An-
stieg der Olpreise gesorgt. Trump ist
nicht daran interessiert, das ausgelaufe-
ne Waffenstillstandsabkommen mit Iran
zu verldngern.
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dingungen wieder an Attraktivitdt. Eine
Holdingstruktur kann dabei ein zusétzli-
cher Baustein sein, um Beteiligungen,
Vermogenswerte und Risiken langfristig
zu strukturieren.

Bei aller Attraktivitét gilt jedoch: Eine
Holdingstruktur ist kein steuerlicher
Zaubertrick und kein Allheilmittel. Sie
ersetzt keine unternehmerische Strate-
gie, sondern kann nur dann ihre Wirkung
entfalten, wenn sie zum Geschéaftsmo-
dell, zur Vermdgensplanung und zur Zu-
kunft des Unternehmens passt.

Die aktuellen steuerpolitischen Verin-
derungen sollten Unternehmer daher
zum Anlass nehmen, ihre bestehende
Rechtsform und Unternehmensstruktur
frithzeitig zu iiberpriifen. Denn die ent-
scheidenden Fragen stellen sich oft nicht
erst bei der Steuererkldrung, sondern be-
reits bei der strategischen Gestaltung der
Zukunft des Unternehmens. Gerade fiir
den Mittelstand wird die Rechtsform da-
mit wieder zu einer zentralen unterneh-
merischen Entscheidung: Nicht jede An-
derung der Steuerpolitik verlangt eine
Verénderung der Unternehmensstruktur
— aber jede Verdnderung der Rahmenbe-
dingungen verdient eine sorgfiltige
Uberprifung.

Florian Rcker ist Steuerberater und Partner
bei GKRW in Frankfurt am Main.

Bank of America fiithrte die Umfrage
vom 7. bis 13. August unter 180 Teilneh-
mern durch, die zusammen ein verwal-
tetes Vermogen von 525 Milliarden Dol-
lar beaufsichtigen. Den Strategen zufol-
ge war es seit 2022 die Umfrage mit der
drittstarksten optimistischen Anleger-
stimmung.

Long-Positionen in globalen Halb-
leiterwerten bleiben nach Ansicht der
Befragten der am stérksten iiberlaufene
Trade. Die Einschitzung hat sich
jedoch deutlich abgeschwécht: Per Sal-
do nannten ihn 53 Prozent der Be-
fragten, nach 82 Prozent im vergange-
nen Monat.

Als grofites Extremrisiko sehen Anle-
ger eine KI-Blase. Investitionsausgaben
von Hyperscalern gelten zugleich als
wahrscheinlichste Ursache fiir ein Kre-
ditereignis. Dennoch erwarten netto 71
Prozent in diesem Jahr keine Kiirzung
der KI-Ausgaben. 58 Prozent gehen da-
von aus, dass die Technologie den
Arbeitsmarkt frithestens 2028 beein-
trachtigen wird. Bloomberg

— 1 BRIEFE AN DIE HERAUSGEBER —

Entsorgung von Teebeuteln

In der letzten Zeit wurde das Thema Bi-
rokratieabbau in mehreren Artikeln in
dieser Zeitung ausfiihrlich diskutiert.
Wie sehr solche Beitriage jedoch an der
Realitit vorbeigehen, beweist jetzt die
von Katja Gelinsky erstellte Zusammen-
fassung der neuen EU-Verpackungsver-
ordnung (,,Das sind die neuen Regeln fiir
Verpackungen®, F.A.Z. vom 11. August)
mit der schonen Abkiirzung PPWR (Pa-
ckaging and Packaging Waste Regula-
tion). Hier handelt es sich um ein Biiro-
kratiemonsterwerk (BMW — Entschuldi-
gung nach Miinchen!) reinsten Wassers.

Wir erfahren nicht nur auf das Zehn-
telprozent genau, wie viel Verpackungs-
miill zum Beispiel aus Holz es 2023 gab
(15,8 Prozent der Gesamtmenge), son-
dern auch, dass bis 2030 die Menge an
Verpackungsabféillen um mindestens
finf Prozent je Kopf gesenkt werden
muss. Das sollte jeder Kopf fiir die wei-
tere Lebensplanung beriicksichtigen.
Da Verpackungen kiinftig riickverfolg-
bar sein miissen, ist es nur konsequent,
dort verpflichtend Namen, Adresse so-
wie Kontaktdaten der Erzeuger und Im-
porteure einer Verpackung sowie Iden-
tifikationskennzeichen = anzubringen.
Wie das bei Kleinstpackungen gelingen
soll, ist noch unklar, wird aber bestimmt
im Rahmen einer ausfiihrlichen Durch-
fithrungsverordnung noch erldutert.
Der an allem interessierte Verbraucher
kann sich dann auch iiber die Material-
zusammensetzung der Verpackung in-
formieren.

Eine Frage wirft die Vorgabe auf,
dass Gastronomiebetriebe exakt vom

12. Februar 2027 an eigene Behélter
der Kunden fiir Essen und Getrénke
zum Mitnehmen akzeptieren miissen.
Warum der 12. Februar und nicht der
1. April?

Am elegantesten gelungen ist jedoch
die Passage, die sich mit der schwerwie-
genden Frage beschéftigt, was bei der
Entsorgung von Teebeuteln zu beach-
ten ist. Wir lernen hier: ,,Briihhilfen wie
durchlissige Teebeutel oder Portions-
beutel, die schon Tee enthalten und
nach Zubereitung des Getrdnks ent-
sorgt werden, gelten kiinftig als Verpa-
ckungen.“ Das ist doch mal eine neue
Erkenntnis! Aber: ,,Gleichwohl geho-
ren sie nicht in die Gelbe Tonne, son-
dern wie bisher, je nach kommunaler
Regelung, in die Bio oder Restmiill-
tonne.“ Es bleibt also alles, wie es war.
Beachten Sie jedoch: ,Die Pappschach-
teln, in denen die Teebeutel verkauft
werden, sind separate Verkaufsverpa-
ckungen, ebenso wie die Papiertiitchen
um manche Portionsbeutel. Sie miissen
nach den Regeln fiir Papierverpackun-
gen behandelt werden.“ Der entmiin-
digte Biirger muss sich jetzt nur noch
damit und mit den kommunalen Rege-
lungen vertraut machen, und schon
geht es weiter. Bei Wald- und Busch-
branden gibt es den Ansatz, Feuer mit
Feuer zu bekdmpfen. Wére es analog
dazu nicht einen Versuch wert, in Briis-
sel eine weitere Behorde einzurichten,
die Verordnungen zum Biirokratieab-
bau erlésst?

GUNTHER FRINGS, LUBECK

Am grunen Strand der Spree

Zu ,In der Jockey-Bar erzdhlen sie
vom Massenmord® (F.A.Z. vom 10.
August): GroBartig, dass Sie an den
Roman ,Am griinen Strand der Spree®
von Hans Scholz erinnern. Ich war 16
Jahre alt, als ich 1956 die Fortset-
zungsgeschichte in der F.A.Z. las.
Mein Vater fragte: Liest du diese Fort-
setzungen? Ich sagte: Ja. Er meinte:
So war es, so war es. Und ging weg. Er
hitte mir nicht davon erzihlt, um
mich zu schonen. Wir sahen auch die
Fernsehverfilmung. Der erste Teil ist,
sehe ich recht, das erste Mal, dass in
der deutschen Literatur nach dem
Krieg der Mord an den Juden so deut-
lich thematisiert wurde. Grass, Hoch-
huth, Weiss kamen spéter.

Insofern hat Hans Scholz, auch
durch die Verfilmung, einen Durch-
bruch erreicht. Ich habe ihn spiter
kennengelernt. Er war Mitglied der

Abteilung Literatur der Westberliner
Akademie der Kiinste, ich war von
1969 bis 1975 deren Sekretdr. Scholz
war ein freundlicher, bescheidener
Mann, der in der Abteilung ein wenig
isoliert war, weil er weder der Gruppe
47 noch den Emigranten angehorte,
die zu den Tagungen kamen. Er war
Leiter des Feuilletons des ,Tagesspie-
gels“. Als Hans Mayer Direktor der
Abteilung war, war er sein Stellvertre-
ter. Die Mitglieder hatten ihn gewahlt.
Er hat spéter auf Fontanes Spuren
Wanderungen durch die Mark Bran-
denburg unternommen und dariiber
geschrieben. Dass die DDR-Behorden
ihm das erlaubten, lag wohl auch an
seinem Roman, der zu seiner Zeit ein
Bestseller war.

PROFESSOR EM. DR. HANS DIETER
ZIMMERMANN, BERLIN

Berechtigte Kritik ist nicht erwunscht

Simon Strauf3 hat im Essay ,Berlin —
wie einst Rom? — Wider den moder-
nen Konservatismus“ (F.A.Z. vom 14.
Juli) richtig analysiert, dass das von
Stefan Evers propagierte Oxymoron
zwischen dem Codewort ,modern” —
laut Duden bedeutet ,modern“ unter
anderem ,den aktuellen Entwicklun-
gen entsprechend” oder ,,zeitgemafR® —
und ,Konservatismus“ infrage steht.
Stefan Evers’ Replik (,,Ich bin konser-
vativ. Und das ist auch gut so!“, F.A.Z.
vom 1. August) basiert weitgehend auf
unzutreffenden Annahmen, die
zwangsweise zu falschen Folgerungen
fithren. Sie lassen erkennen, berech-
tigte Kritik ist nicht erwiinscht — wird
nicht vertragen.

Funktionierende Demokratie driickt
sich als Wettbewerb unterschiedlicher
Meinungen aus — lebt von und in 6f-
fentlicher Auseinandersetzung, darge-
legt in freien unzensierten Beitrégen,
regel- und rechtskonform triftig be-
griindet erbracht. Konservatismus,
eine Weltanschauung und Denkweise,
die Stidrken des Bewahrens hervor-
hebt, nicht Moden unterliegt, sondern
Wandel vertriglich gestaltet und so
Voraussetzungen zum Gelingen lie-
fert. Die politische Richtung bekam
ihre Bezeichnung 1818 durch Fran-
cois-René de Chateaubriands royalisti-
sche Zeitschrift ,Le Conservateur®,
auf dem Boden der nachrevolutioni-
ren Zeit Frankreichs, eingerahmt
durch Reflexionen des britischen
Schriftstellers, Staatsphilosophen und
Politikers Edmund Burke (1729 bis
1797) tber die Revolution in Frank-
reich aus dem Jahr 1790: Er gilt als Ur-
heber des Konservatismus.

In der deutschen Verfassung konser-
vative Bezugspunkte (GG) zu verorten
und dabei Zusammenhénge auBer Acht
zu lassen, reduziert auf Artikel 1 und
einzelne Worte wie ,Wiirde®, sind Irr-
wege, die politische Sackgassen doku-
mentieren. Im Entwurf fir das Grund-
gesetz lautete Artikel 1 klarer: ,Der
Staat ist um des Menschen willen da,
nicht der Mensch um des Staates wil-
len.“ Simon Strauf3 schreibt: ,,Die wach-
sende Komplexitdt unserer Gesellschaft
und ihrer Krisen {iberfordert viele Men-
schen.“ Widerspruch: Die mannigfalti-
ge Summe aller gesellschaftlichen
Merkmale wertet die Biirgerschaft kor-
rekt, ausgedriickt in Wahlen, die durchs
Bundesverfassungsgericht als  vor-
nehmstes Biirgerrecht eingestuft wer-
den. Gerade das Land Berlin weist hohe
Defizite freiheitlicher-demokratischer

Grundordnung aus: Rekordverschul-
dung, trotz groBter Zuwendung vom
Léanderfinanzausgleich  (Finanzkraft-
ausgleich) 2025 rund 4,2 Milliarden
Euro; Zuzug und Touristen werden we-
niger; mangelnde Sauberkeit der Stadt:
Vermiillung des offentlichen Raumes;
Deckmantel: Sicherheitsinteressen be-
schneiden demokratische Kontrolle
(Informationsfreiheitsgesetz); bauliche
Mingel offentlicher Einrichtungen;
Verwaltungsméngel, zum Beispiel
Wahlen, konnten nicht form- und
rechtssicher durchgefiihrt werden; ver-
fehlte Forderung im Kulturwesen und
so weiter.

Die F.AZ. fragte Stefan Evers im
Interview (,Ich halte nichts von Kos-
tenlos-Politik fir Gutverdiener”, F.A.Z.
vom 13. Juli): ,Finden Sie es richtig,
dass sich der Staat in diesem Rahmen
an einer politischen Demonstration be-
teiligt?“ Antwort Stefan Evers: ,Ja. Der
CSD gehort zur DNA Berlins.” Nein,
das ist nicht richtig. Die Regierung ist
der gesamten Biirgerschaft verpflich-
tet. Fiir den CSD-Truck zahlte die Ber-
liner Regierung rund 400.000 Euro
Steuer- und Finanzkraftausgleichsgel-
der. Weite Teil der Biirgerschaft sind in
der Meinungsbildung weiter, blicken
auf Schwachseiten des Staatswesens,
die sich nur durchs Benennen und Er-
kennen l6sen lassen. Medien, die wenig
oder nichts hinterfragen, begiinstigen
gesellschaftliche und politische Schief-
lagen, abzulesen in der aktuellen Ent-
wicklung.

DIETER LIEPOLD,
VILLINGEN-SCHWENNINGEN

Onkel Toms Hitte

Herzlichen Dank fiir Sandra Kegels Ar-
tikel ,Ein Prosit der deutschen Ent-
schlossenheit® (F.A.Z. vom 24. Juli)
zum Sommerhaus von Thomas Mann
auf der Kurischen Nehrung. Wir waren
im August 2025 im Baltikum unter-
wegs, unter anderem im beschaulichen
Nida. Nach dem Weg zu Thomas
Manns Haus fragt dort jeder deutsche
Tourist. Es ist beschaulich gelegen, wie
im Artikel beschrieben. Schade, dass
die Familie es nicht ldnger nutzen
konnte. Unter den Einwohnern von Ni-
da heiflt das Haus bis heute ,Onkel
Toms Hiitte®.

RALF GORGAS, MUNCHEN
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