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Griindungsaktiondre von Startups klagen iiber zu
hohe Vermogenssteuerwerte ihrer Aktien. Ihre
Vermogenssteuerlast soll teilweise mehr als ihr ge-
samtes Einkommen ausmachen. Deshalb ver-
suchen sie, Politiker gegen die hohe Belastung zu
mobilisieren. Es bedarf aber keiner Gesetzesdnde-
rung, eine Losung lésst sich auch durch blosse Ge-
setzesauslegung erzielen.

Nach den kantonalen Steuergesetzen ist das
Vermogen zum Verkehrswert zu bewerten. Da je-
doch bei nichtkotierten Aktien gewohnlich kein
Marktwert bekannt ist, erliess die Schweizerische
Steuerkonferenz ein Kreisschreiben zur Bewertung
von Wertpapieren ohne Kurswert (KS 28). Dieses
hélt fest, dass bei einer massgeblichen Handénde-
rung unter unabhédngigen Dritten der entspre-
chende Kaufpreis als Verkehrswert gelte. Gleiches
gelte fiir Investorenpreise, welche anldsslich von
Finanzierungsrunden bezahlt wiirden.

Erhélt beispielsweise ein Startup mit einem
Aktienkapital von 100000 Franken von einem
Investor einen Betrag von 1 Million Franken und
erhoht das Startup sein Aktienkapital von 100 000
auf 120 000 Franken, haben die neu an den Investor
ausgegebenen Aktien mit einem Nominalwert von
20 000 einen Wert von 1 Million Franken. Daraus
wird gefolgert, dass das vorbestehende Aktienkapi-
tal der Griindungsaktionére einen Wert von 5 Mil-
lionen habe. Dass die Bewertungsregeln nach dem
KS 28 bei Startups, welchen Geld von aussen zuge-
fiihrt wurde, zu exzessiven Vermogenssteuern fiih-
ren konnen, hat die Finanzdirektion Ziirich er-
kannt, und sie hat im Méirz 2016 eine Praxisinde-
rung verdffentlicht.

Diese bestimmt, dass Investorenpreise der ers-
ten drei Geschiftsjahre steuerlich nicht berticksich-
tigt werden. Die Startups werden in dieser Periode
zum Substanzwert besteuert. In den folgenden zwei
Jahren wird der Vermogenssteuerwert aus dem
Durchschnitt von Substanzwert und Investoren-
preisen ermittelt; dabei werden die Investoren-
preise im vierten Jahr einfach und der Substanzwert
doppelt beriicksichtigt; im fiinften Jahr erfolgt die
Bewertung dann umgekehrt. Ab dem sechsten Jahr
wird auf die erzielten Investorenpreise abgestellt.
Bei den Startups der Biotech- und der Medtech-
Branche ist die Startphase aufgrund der lingeren
Entwicklungsprozesse von drei auf fiinf Jahre er-
weitert.

In diesem Kontext stellt sich zunichst die Frage,
ob die von den Investoren bei Finanzierungsrunden
von Startups bezahlten Preise geeignet sind, den
Verkehrswert des gesamten Unternehmens ange-
messen zu reflektieren. Junge Unternehmen sind
oft stark abhéngig von wenigen Personen, meist
sind es die Griinder. Deren Féhigkeit und ihr Ein-
satz bestimmen wesentlich den Erfolg. Ein wichti-
ges Element ihrer Auswahl und ihrer Incentivie-
rung ist die Beteiligung am Unternehmen. Somit ist
der Wert des Unternehmens auch von der Eigentii-
merstruktur abhingig. Mit den ersten Finanzie-
rungsrunden verdndert sich diese fundamental.

Deshalb kann nicht automatisch davon ausgegan-
gen werden, dass der Preis, den der erste Investor
bezahlt, auch von einem zweiten fiir ein weiteres
Aktienpaket bezahlt wiirde. Mithin kann vom Preis
eines Aktienpakets nicht auf den Wert des Gesamt-
unternehmens geschlossen werden. Der ziircheri-
sche Bewertungsansatz geht in die richtige Rich-
tung, indem er den Wert aus der letzten Finanzie-
rungsrunde nicht voll gewichtet und die zuneh-
mende Bedeutung der Bewertung aus Finanzie-
rungsrunden an die Entwicklung des Unterneh-
mens kntipft.

Dass indes die Zeit allein die Verlésslichkeit der
Bewertung aus einer Finanzierungsrunde nicht
optimal abbildet, zeigt sich bereits in der Differen-
zierung des Kantons Ziirich zwischen Unterneh-
men der Biotech- und der Medtech-Branche und
anderer Industrien. Diese resultiert aus der Ein-
sicht, dass sich Unternehmen unterschiedlich
schnell entwickeln. Ein alternativer Ansatz fiir die
Gewichtung des Unternehmenswerts aus der letz-
ten Finanzierungsrunde zur Bestimmung des Ver-
kehrswerts ist die Beriicksichtigung des Umfangs
der Finanzierungsrunde. Bei einer linearen Umset-
zung ist bei einem Unternehmensverkauf zu 100
Prozent der entsprechende Preis bei der Bewertung
auch zu 100 Prozent zu beriicksichtigen. Wenn mit
dem Verkauf — wie im einleitenden Beispiel — ein
Sechstel des Unternehmens den Eigentiimer wech-
selt, ist der bezahlte Preis auch zu einem Sechstel
bei der Bewertung zu berticksichtigen. Der fiir die
Gewichtung relevante Unternehmensanteil kann
z. B. derjenige sein, der sich nicht mehr in den Hén-
den der Mitarbeitenden befindet, die verdusserten
Anteile konnen also kumulativ gewichtet werden.

Damit wiirde erreicht, dass die Unternehmens-
bewertung aufgrund tatséchlicher Verkédufe von
Anteilen im Zeitverlauf eine tendenziell zuneh-
mende Gewichtung erhélt. Mit diesem Ansatz wer-
den Unternehmensgriinder gegentiber KS 28 inso-
fern entlastet, als ihr Vermogen nur so weit nach
dem Verkehrswert bemessen und besteuert wird,
als es tatsdchlich verdusserbar ist. Der Ansatz ent-
hélt eine alternative Interpretation des «Verkehrs-
werts» eines Unternehmens und ist ohne weiteres
im bestehenden gesetzlichen Rahmen umsetzbar.
Eine langwierige Gesetzesrevision ist folglich nicht
notwendig.
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