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Bei der Entscheidung, mit welcher Bezugs-
strategie ein Unternehmer Überschussli-
quidität und den aktuellen Free-Cashflow
aus seiner Firma so steuergünstig wie mög-
lich in sein Privatvermögen überführen
kann, stehen zwei Strategien im Vorder-
grund: Die Thesaurierungs- und die Mit-
telbezugsstrategie. Bei der ersten wird der
erwirtschaftete Gewinn nicht ausgeschüt-
tet, wobei der Fokus auf einen steuerfreien
Kapitalgewinn im Rahmen einer Anteils-
veräusserung gelegt wird. Diese Strategie
kommt aber nur selten zur Anwendung,
weil der Käufer meist nicht bereit ist, eine
Kapitalgesellschaft mit einem hohen Be-
stand an Überschussliquidität zu finanzie-
ren. Ferner können sich in solchen Fällen
Probleme hinsichtlich einer indirekten Teil-
liquidation ergeben. Auch die Steuervor-
lage 17 dürfte diese Option –  zumindest in
den meisten Kantonen – künftig noch un -
attraktiver machen.

Falls der operativ erwirtschaftete Ge-
winn nicht rentabel investiert werden kann
und eine Schuldentilgung nicht zweck-

mässig ist, sollten nach dem Shareholder-
Value-Ansatz die freien liquiden Mittel an
die Aktionäre ausbezahlt werden. Dadurch
wird verhindert, dass der Verwaltungsrat
aufgrund der verfügbaren Mittel unren -
table Investitionen anstrebt oder eine der
Firmenpolitik nicht entsprechende Akqui-
sitionsstrategie einschlägt.

Grundsatzfragen
bei einem Mittelbezug
Bevor ein Unternehmer die Wahl über die
Art und Weise des Mittelbezugs treffen
kann, gilt es zuerst, sich relevante Grund-
satzfragen zu stellen. Dazu gehören die fol-
genden:
. Ist eine Überschussliquidität gegeben?
. Besteht die Möglichkeit, mittels Nenn-
wertherabsetzungen bzw. Rückzahlung von
Kapitaleinlagereserven steuerneutral Mittel
an natürliche Personen, die ihre Aktien im
Privatvermögen halten, zurückzuführen?
. Besteht ein Bedarf, eigene Aktien zurück-
zukaufen und so Mittel an einzelne Ak -
tionäre oder an alle Aktionäre zurückzu-
führen?
. Gibt es Möglichkeiten für eine Natural -
dividende, etwa indem bestehende (Noch-)
Holding-, Domizil- oder gemischte Gesell-
schaften ihre Wertschriftendepots an Ak-
tionäre ausschütten, so dass diese den zu-
künftigen Kapitalgewinn auf den Anlagen
steuerfrei erhalten können?
. Ist eine sichere und rentable Anlagestra-
tegie der Mittel, welche zum Unternehmer
fliessen, unter Beachtung seiner privaten
Einkommens- und Vermögenssituation vor-
gesehen? 
. Gibt es in diesem Zusammenhang eine
Bel-Etage-1e-Lösung um eine Bezugsstra-
tegie in die gebundene Vorsorge vorzu-
nehmen?

Sind diese und weitere relevanten Fragen
– im Idealfall im engen Austausch mit spe-
zialisierten Finanz- und Steuerexperten –
geklärt, gilt es, die richtige Wahl der Art
des Mittelbezugs zu treffen. Die zurzeit in
Diskussion stehende Steuervorlage 17 muss

dabei mit in Betracht gezogen werden,
ebenso wie neue Möglichkeiten im Rah-
men der Vorsorge, insbesondere 1e-Vor-
sorgepläne.

Varianten des Mittelbezugs
Einem Unternehmer stehen verschiedene
Varianten des Mittelbezugs zur Verfügung.
Die Wahl sollte immer unter Berücksich -
tigung der jeweils individuellen, gesam-
ten Vermögenssituation sowie der damit
verbundenen finanziellen Ziele getroffen
werden. 
. Lohn/BVG

Im Umfeld der Steuervorlage 17 planen die
Kantone, ihre kantonalen Gewinnsteuer-
sätze zu senken. Erhöht eine Kapitalgesell-
schaft den Lohn des Unternehmers auf
über 126’900 Franken, entsteht die Mög-
lichkeit neu eine 1e-Vorsorgelösung einzu-
führen. Mit einer Gehaltserhöhung erhö-
hen sich auch der Lohnaufwand und der
Arbeitgeberbeitrag an die berufliche Vor-
sorge des Unternehmers, womit dieser
langfristig betrachtet ebenfalls Mittel aus
dem Unternehmen bezieht. Zudem ent-
steht eine Beitragslücke, die er durch wei-
tere steuermindernde Einkäufe decken
kann. In der gebundenen Vorsorge sind die
Erträge von der Einkommenssteuer und das
Kapital von der Vermögenssteuer befreit.
Ferner führt der erhöhte Personalaufwand
zu einem reduzierten Ertragswert, was sich
im Vermögenssteuerwert des Unterneh-
mens widerspiegelt. 
. Dividende 

Bezug der Überschussliquidität in Form
von Dividendenausschüttungen, zu der
auch anerkannte Formen wie ausserordent-
liche Dividenden oder Akonto-Dividenden
gehören. Ferner kann es attraktiv sein, be-
stehende Wertschriftendepots einer (Noch-)
Holding-, Domizil- oder gemischten Ge-
sellschaft vor Inkrafttreten der Gesetzes-
änderung im Zuge der Steuervorlage 17
(und den erwarteten höheren Teilbesteue-
rungsquoten) als Naturaldividende an den
Aktionär auszuschütten. Umso mehr, als im
Privatvermögen erzielte Kapitalgewinne
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Überführung von Gewinnen ins Privatvermögen:
Auf was Unternehmer achten müssen
Es ist eine der zentralen Fragen eines jeden Unternehmers: Welche Möglichkeiten stehen ihm zur Verfügung, Gewinne
seines Unternehmens steueroptimal in sein Privatvermögen zu transferieren? Wie kann er mit Rücksicht auf seine
 aktienrechtlichen Pflichten die Vermögenssteuer reduzieren und dabei auch optimale Rahmenbedingungen für eine
 jederzeitige Beteiligungsübertragung schaffen? Wie beeinflusst die Steuervorlage 17 diese Fragen?
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aus der Veräusserung von Wertschriften
grundsätzlich steuerfrei sind. Zu über -
prüfen ist auch, ob eine Holdinggesell-
schaft in ein Stammhaus umgewandelt oder
eine Domizilgesellschaft liquidiert werden
sollte. Durch die Schaffung einer Stamm-
hausstruktur liesse sich u.U. die Vermö-
genssteuer des Aktionärs reduzieren. Dar -
über hinaus ist zu prüfen, ob der Aktionär
seine Beteiligungen über eine persönliche
Hold inggesellschaft halten soll.
. Aktionärsdarlehen

Der Aktionär kann die unternehmerische
Tätigkeit der Kapitalgesellschaft mittels
Aktionärsdarlehen anstelle von Eigenkapi-
tal finanzieren. Reduziert sich der Finanzie-
rungs- oder Liquiditätsbedarf zumindest
teilweise – vorübergehend oder dauerhaft –,
können die Mittel rasch zurückbezahlt
werden, auch während des laufenden Ge-
schäftsjahres. Dies kann auch ein Weg sein,
verschiedenen Aktionären ungeachtet ih-
rer Beteiligungsquote, sondern gemäss ih-
rer Finanzierungsquote (unter Berücksich-
tigung der Darlehen) Mittel zurückzufüh-
ren. Hat die Kapitalgesellschaft zu einem
späteren Zeitpunkt einen gerechtfertigten
erneuten Kapitalbedarf, können erneut Ak-
tionärsdarlehen zeitnah gewährt werden.
. Rückkauf eigener Aktien

Eine Kapitalgesellschaft kann eigene Ak-
tien aus den verschiedensten Gründen zu-
rückkaufen: Um einen bisherigen Aktionär
«auszukaufen», um Beteiligungsrechte für
einen Mitarbeiterbeteiligungsplan bereitzu-
stellen, für Wandel- oder Options anleihen
sowie als Akquisitionswährung. Dabei gilt
es folgende Grundsätze zu beachten: 
– Erwirbt eine Kapitalgesellschaft eigene
Aktien zwecks Vernichtung der Titel und
Herabsetzung des diesbezüglichen Nenn-
werts, erhöht sich die Eigenkapitalrendite
des jeweiligen Titels. Der Rückkauf eige-
ner Aktien zum Zweck der Kapitalherab-
setzung wird sowohl bei der eidgenössi-
schen Verrechnungssteuer wie auch bei
den direkten Steuern als Teilliquidation der
rückkaufenden Gesellschaft behandelt.
– Verkaufen nur einzelne Aktionäre die
 Anteile an die Kapitalgesellschaft, führt
diese die Mittel asymmetrisch zurück.
– Macht sie ein Rückkaufangebot an alle
und gibt dazu Put-Optionen als Rückgabe-
rechte aus, berücksichtigt sie das Gleich-
behandlungsgebot und ermöglicht es auch
Aktionären, die ihre Aktien im Privatver-
mögen halten, an einem Aktienrückkauf zu
partizipieren. 

– Kauft eine Kapitalgesellschaft eigene
Aktien mit dem Ziel, diese möglichst ge-
winnbringend innert der steuerlich zuläs-
sigen Frist wieder zu veräussern, führt sie
nicht nur Mittel an die Aktionäre zurück,
sondern macht ein Investment in sich
selbst.
. Rückzahlung von Kapitaleinlagereserven

oder von Nennwert

Im Rahmen der Steuervorlage 17 wird er-
neut diskutiert, die Möglichkeit der Rück-
zahlung von Kapitaleinlagereserven ein-
zuschränken. Die WAK Ständerat befür-
wortet die Einführung des Proportionali-
tätsprinzips, wonach die Kapitaleinlage -
reserven rückzahlende Kapitalgesellschaft
gleichzeitig auch Gewinnausschüttungen
machen soll. In welchem Verhältnis – etwa
2:1 oder 1:1 – steht noch zur Diskussion.
Es empfiehlt sich, den Bezug der Kapital-
einlagereserven mit erster Priorität zu prü-
fen und zu planen. Die Nennwertrückzah-
lung kann jederzeit geprüft und unter Be-
achtung der Aktienrechtsrevision umge-
setzt werden. Diese Rückzahlung ist beim
Bund und in der Regel auch bei den Kan-
tonen steuerfrei. 
. Gratisaktien /Gratisnennwerterhöhung

Unter Gratisaktien sind aus Mitteln der Ge-
sellschaft liberierte Aktien zu verstehen.
Falls der Aktionär nicht über genügend
 liquide Mittel verfügt, kann er auf diesem
Weg seinen Aktienanteil an der Firma er-
höhen. Es handelt sich somit auch um eine
Art «Mittelbezugselement».  Ebenso kann
der Nennwert aller bestehenden Beteili-
gungsrechte durch Liberierung aus Mitteln
der Gesellschaft erhöht werden. Je nach
Wohnsitzkanton wird der so begründete
Gratisnennwert nur auf Ebene der direkten
Bundessteuer besteuert. 

Die Verschiebung des nicht betriebsnot-
wendigen Vermögens bzw. der Überschuss-
liquidität zum Unternehmer reduziert den
Grad der Abhängigkeit von seiner Firma
und gibt ihm die finanzielle und rechtliche
Freiheit, seine Vermögenswerte auf unter-
schiedliche Anlageklassen zu verteilen,
sprich seine Vermögensstrukturierung und
-planung umfassend vorzunehmen.

Die Diversifikation ist dabei weiterhin
die wichtigste Grundregel in der Vermö-
gensanlage. Obwohl jeder Unternehmer
diese Grundregel kennt, wird sie häufig
missachtet. Oft sind grosse Klumpenrisi-
ken durch Beteiligungen und thesaurierte
Unternehmensgewinne im Gesamtvermö-
gen des Unternehmers enthalten.

Es ist wichtig, dass man die Diversi -
fikation des liquiden und illiquiden Ver -
mögens sorgfältig angeht. Für die Neu-
strukturierung des Vermögens sowie die
laufende Überwachung sollte deshalb ein
Experte beigezogen werden, um das per-
sönliche Risiko- und Renditeprofil zu de-
finieren. In der Finanzliteratur bezeichnet
man die Diversifikationsvorteile im Port-
foliokontext als «the only free lunch» in
den Märkten. Die verschiedenen Mittel -
bezugselemente sollten zum Vorteil des
Unternehmers genutzt sowie im Rahmen
des Beratungsprozesses die gesamte Steu-
ersituation analysiert und eine zeitnahe und
möglichst steuerneutrale Überführung der
Überschussliquidität ins Privatvermögen
geprüft werden. Die Gesamtstrategie des
Unternehmers – beispielsweise hinsicht-
lich einer Nachfolgeregelung – muss dabei
stets mitberücksichtigt werden. 

andreas.p.arni@credit-suisse.com

www.credit-suisse.com

Private

Q4 2018  Das Geld-Magazin 29

Lohn/BVG-Einlagen Dividende

Gratisaktienbeschaffung
und Gratisnennwerterhöhung

AktionärsdarlehenAktionär

Rückzahlung von
Kapitaleinlagereserven
oder Nennwert

Rückkauf eigener Aktien

Kapitalgesellschaften

Mittelbezug aus Kapitalgesellschaften an Unternehmer

4_2018_Layout 1  24.09.2018  12:38  Seite 29




