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Start-ups im Steuerclinch

SCHWEIZ Hohe Vermdgenssteuern machen Jungunternehmern das Leben schwer.

TOBIAS F. ROHNER UND
MARC BUCHMANN

riindungsaktiondre von Start-up-
GUmernehmen klagen iiber den zu

hohen Vermogenssteuerwert ihrer
Aktien. Teilweise soll die Vermogens-
steuerlast die Halfle oder sogar mehr
ihres
Deshalb drohen sie, der Schweiz den Rii-
cken zu kehren.

1 Neue Praxisim Kanton Ziirich
Jahre ab derGrindung  Bewertung

1.bis 3. Jahr Substanzwert
% des Substanzwertes + 4 des
4.Jahr Wertes be der Finanzierungsrunde
¥ des Substanzwertes +% des
5.Jahe Wertes bei der Finanzierungsrunde
Abdem 6. Jahr Wert bei der Fi

2 Sonderregel fiir Bio- und Medtech

Jahre ab der Grandung  Bewertung

Hintergrund dieser Disk\{ss_ion ist,dass 1. biss. Jahr Substanzwert
das kantonale Steueramt Ziirich und an- 3% des Substanzwertes + % des
dere kantonale Steuerverwaltungen bei  6.Jahr Wertes bei der Finanzierungsrunde
der Bewertung von nicht kotierten Wert- ¥ des Substanzwertes + % des
papleren auf die von den spiter hinzu-  7.Jahr Wertes bei der Finanzierungsrunde

hiten Preise Abdems.Jahr Wert bei der Fi

abstellen - etwa von Business Angels, Ven-
ture Capitalists und M ine-Finan-  konf (SSK) im Jahr 2006 das Kreis-

ciers. Das gilt auch bei Finanzierungs-
runden wie Kapitalerhbhungen. Erhilt
etwa ein Start-up mit einem Aktienkapital
von 100 000 Fr. von einem Venture Capita-
list 1 Mio. Fr. und erhéht es sein Aktien-
kapital von 100000 auf 120000 Fr., wird
davon ausgegangen, dass die neu an den
Venture Capitalist b Aktien

schreiben zur Bewertung von Wertpapie-
ren ohne Kurswert (KS 28) erlassen. Die Fi-
nanzdirektion des Kantons Ziirich hat es
fiir die Bewertung von nicht kotierten
Wertpapieren fiir verbindlich erklart.
Fraglich ist, ob die von den

sellschaften wie in Tabelle 1 dargestellt zu
bewerten. Im Fall von neu gegriindeten
Gesellschaften in der Bio- und Medtech-
Branche gilt aufgrund des lingeren re-
gulatorischen Entwicklungsprozesses die
Bewertung nach Tabelle 2.

Der neue ziircherische Bewertungs-
ansatz fiir Start-ups impliziert, dass die in
Finanzierungsrunden bezahlten Preise
nicht unbedingt geeignet sind, den Wert
eines Unternehmens zu bestimmen. Der
bei Finanzierungsrunden bezahlte Preis
ist sicher ein geeigneter Wertindikator
bei etablierten Gesellschaften, nicht aber
bei Start-ups.

In die richtige Richtung

Investitionen in Gesellschaften, die sich
am Markt noch nicht beweisen konnten,
sind mit extrem grossen Unsicherheiten
verbunden. Die Bewertungen basieren auf
vagen Prognosen, weshalb auch die
Spanne zwischen dem héchsten und dem
tiefsten Prei issig sehr

Eine packende
Investition

Aus welchem Land
stammt der fiih-
en Tende Hersteller von
Maschmen fiir die

ion von Tee-

Unternehmen mit hohem Wachstum in
den kommenden Jahren.

Die 1961 gegriindete IMA ist mehr-
hel(llch im Besitz der Familie Vacchi.
i Marco Vacchi hat die Ge-

beuteln? Nein, nicht
aus England, son-
dern aus dem Kaf-
feeland Italien. Die
in Bologna domizi-

sellschaft intemationalisiert. Sohn Alberto
ist Verwaltungsratsprisident und CEO.
IMA stelltVerpackungsmaschinen fiir die
Lebensmittel-, die Pharma- und die Kos-
meuklndusme her - Sektoren, die stetes

lierte IMA (Mailand:
IM, Kurs 51.80€, Mark isi

und wegen der
hohen Q und Sicherhei

litiits.

2 Mrd.€) hat nahezu drei Viertel dieser
120-Mio.-€-Nische erobert. Ausser Bolo-
gna «la grassa» (gemiinzt auf das gehalt-
volle Essen), «larossa» (wegen der roten
Ziegel und des Linksdralls in der Politik)
und «la dotta» (die Gelehrte, die élteste
Universitit Europas) gibt es auch Bolo-
gna «la industriale».

Aktionire von Komax sind mit dem
Namen IMA venraut Mnte Mirz gab der
- und Anla-

bex l'manz:erungsrunden (z.B. Kapital-

mit einem Nominalwert von 20000 einen
Wert von 1 Mio. Fr. hiitten. Folglich sei das
vorbestehende Aktienkapital der Griin-
dungsaktionire 5 Mio. Fr. wert.

Wenn der Marktwert fehlt

Nach den Steuergesetzen ist das Verma-
gen zum Verkehrswert zu bewerten. Dabei
kann der Ertragswert beriick-

von Start-ups bezahlten
Preise geeignet smd den Marktwert des
U zu

Dass die
nach dem KS 28 bex Start- -up- Firmen zu
fiihren konnen, hat dle I-manzduekuon
Ziirich erkannt und Anfang Mirz eine
Praxisinderung verdffentlicht. Diese ist
sofort in Kraft getreten. Damit hat die

sichtigt werden. Da jedoch bei nicht ko-
tierten Wertpapieren normalerweise kein
Marktwert bekannt ist, zumal es keinen
Markt gibt, hat die Schweizerische Steuer-

tion implizit auch zum Aus-

gross ist. Je Ianger aber das Start-up-
Unternehmen existiert, desto verldssli-
cher ist das Zahlenmaterial und desto
mehr kann der bei Investitionen bezahlte
Preis als Wertindikator gebraucht werden.

Der ziircherische Ansatz geht somit in
die richtige Richtung. Es bleibt zu hoffen,
dass auch andere Kantone vom derzeiti-
gen Wortlaut des KS 28 abweichen wer-
den, wobei auch alternative Ansitze ge-
priift werden sollten, wie Start-up-Unter-
nehmen steuerrechtlich zu bewerten sind.

druck gebracht, dass das KS 28 betreffend
die Bewertung von Start-up-Unterneh-
men nicht gesetzeskonform ist. Nach der

Tobias E Rohner und Marc Buchmann
sind Rechtsanwilte der Wirtschafts-

neuen Praxis sind neu gegriindete Ge-

ltskanzlei Froriep in Ziirich.

genbauer bekannt, seine Medtech-Sparte
fiir einen Preis von maximal 36 Mio. Fr.
an die Industria Macchine Automatiche
(IMA) verkaufen zu wollen und sich
fortan auf Maschinen fiir die Kabelver-
arbeitung zu konzentrieren.

Komax Medtech diirfte ihr Potenzial
unter dem Dach der IMA besser als bis-
her entfalten. Das Geschift kommt mit
einem hohen Auftragsbestand in den
Verbund. IMA hat vor, aus ihm, der eben-
falls zugekauften Telerobot in Agypten
sowie aus eigenen Aktivititen eine neue
Untergruppe zu formen, die Anlagen fiir
automatische Montage anbietet. In
diesem Sektor rechnet das italienische

derungen hohe Eintrittsbarrieren auf-
weisen. 2015 erwirtschaftete IMA mit fast
5000 Angestellten einen 29% héheren
Umsatz von 1,1 Mrd. €. Etwa 30% davon
werden im {iberdurchschnittlich rentab-
len Service- und Ersatzteilgeschift er-
zielt. Die operative Marge erreicht regel-
missig prozentual zweistellige Werte.
IMA wichst rasant. Der Umsatz ist in
den vergangenen vier Jahren rund 70%
gestiegen, vor allem dank Ubernahmen.
Der zwischen 2011 und vergangenem
Jahr erarbeitete Cashflow wurde zu iiber
drei Vierteln in Akquisitionen investiert.
Der forsche Expansionskurs hatte zur
Folge, dass die Nettoverschuldung auf
(nicht kritische) 163 Mio. Fr. zunahm.
Die Aktien sind seit {iber zwanzig Jah-
ren an der Borse Mailand kotiert. Den
Anlegern gefillt die Wachstumsstrate-
gie. Der Borsenkurs verdreifachte sich
nach Anfang 2013. Seit einem Jahr stag-
niert er. Mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis von 21 fiir 2017 sind die Titel
zwar nicht ausgesprochen giinstig. Aber
auf Bologna «la industriale» zu setzen,
wird sich mittelfristig lohnen. As
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