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Atypische
Typisierungen

.

UNTERNEHMENSBEWERTUNG Typisierungen sind bei Unternehmensbewertungen unum-
ginglich. Allerdings orientiert sich der deutsche Sonderweg im Umgang mit persénlichen Steuern bei
Unternehmensbewertungen an einem atypischen Leitbild.

n Deutschland erfolgen Unternehmensbewertungen uncer
I Beriicksichtigung ertragsceuerlicher Einfliisse: Der Wert eines

Unternehmens wird durch die Héhe der Nettozufliisse an den
Investor bestimmt, die er zu seiner freien Verfiigung hat. Diese
sind unter Beriicksichtigung der Ertragsteuern des Unternehmens
und der persinlichen Ertragsteuern der Unternehmenseigner 7u
ermitteln (TDW S 1 — 2008 — Tz 28). Dadurch unterscheiden
sich Unternehmensbewertungen in Deutschland von denen in
zmderenLindern;in@sterreicherfolgcnUnternehmensbewertungen
beispielsweise regelmifig ohne Beriicksichrigung persénlicher
Steuern (KFS BW 1 — 2014 — T7z. 84).

Veranstaltungshinweis

Im Rahmen der 13. Jahreskonferenz der EACVA
(www. bewerterkonferenz.de) am 05./06.12.2019 findet

eine Podiumsdiskussion zum Thema Typisierungen statt,
an der auch der Autor teilnimmt.

Typisierungen

Der deutsche Sonderweg verlangg, die wertrelevanten steuerlichen
Verhilrnisse der Anteilseigner ,sachgerecht™ zu typisieren:

JBei gesellschafisrechtlichen und vertraglichen Bewertungsanlissen
(z.B. Sgueeze Out) wird der objektivierte Unternehmenswert
im Einklang mit der langjibrigen Bewertungspraxis und deut-
schen  Rechtsprechung aus der Perspektive einer  inlindischen
unbeschrinkt _stenerpflichigen narirlichen  Person  als  Anteils-
cigner ermittelt. Bei dieser Typisierung sind demgemdf aur un-
mittelbaren Beriicksichtigung der persinlichen Eviragstenern sach-
gerechte Annabmen zu deren Hihe sowohl bei den finanziellen
Uberschiissen als auch beim Kapitalisierungszinssatz zu treffen.”
(IDW S 1 —2008 — Tz 31)

Atypische Typisierungen

Dem Gesetzgeber ist es zur Regelung steuctlicher Sachverhalte
dagegen gerade verboten, Typisierungen am Leitbild atypischer
Sachverhalte auszurichten:

wDer Gesetzgeber darf awflerdem fiiv eine gesetzliche Typisierung
keinen atypischen Fall als Leitbild wiblen, sondern muss realifits-
gerecht den typischen Fall als MafSstab zu Grunde legen. " (BVerfG vom
7. April 2015 — 1 BvR 1432/10 — Tz 14)

Auf Unternchmensbewertungen bezogen bedeutet dies, dass der
iiberwicgende Anreil der Aktionire inlindische unbeschrinkr na-
tiirliche Personen sein miissten! Das krasse Gegenteil ist jedoch der
Fall: Nach einer Studie des DIRK (Deutscher Investor Relations
Verband) sank der Anteil deutscher Investoren an im DAX geliste-
ten Unternehmen von 17,1 % im Jahr 2016 auf nur noch 15,3 %
im vergangenen Jahr. Der mit Abstand grofite Anteil der DAX-
Investoren stammt aus Nordamerika (34,6 %). Ganze 3,4 % aller
DAX-Aktien gehdren dem norwegischen Pensionsfonds (Quelle:
IHS Markit — DIRK: Who owns the German DAX? Juni 2019).
Trotzdem verlangt das Insticut der Wirtschaftsprifer (IDW),
dass Unternehmensbewertungen am Leitbild inkindischer unbe-
schrinke steuerpflichtiger Personen ausgerichtet werden.

Und noch ein Paradoxon: Fiir Zwecke der steuerlichen Behand-
lung hypothetischer Kursgewinne (Wertbeitrige aus Thesaurie-
rungen) unterstellt das IDW eine typische Haltedauer von min-
destens 25 Jahren. Fiir die Bestimmung der Marktrisikoprimie
aber orientiert sich das IDW am arithmetischen Mirttel, welches
eine Haltedauer von ,nur” einem Jahr unterstellt.

Fazit
Typisierungen sind bei Unternehmensbewertungen unumging-
lich. Allerdings diirfen dann niche arypische Fille zum Leitbild
ertkoren werden!

Dr. Martin Weimann

Der Autor ist in Berlin als Rechtsanwalt fir Anleger tétig.

Im Verlag de Gruyter sind von ihm zwei Standardwerke zum
Kollektiven Rechtsschutz und Spruchverfahren erschienen.
Er betreibt die Seite www.spruchverfahren.info.
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