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- Spruchverfahren

in der Praxis

KURSGEWINNSTEUERN Unter dieser Uberschrift besprechen wir in AnlegerPlus ausgewihlee
Bewertungsthemen in gerichtlichen Spruchverfahren. Heute geht es um die Behandlung von Kursge-
winnsteuern. Ein in der Bewertungspraxis gingiger Ansatz hat beispielsweise den Unternehmenswert
der Linde AG um mebhr als eine Milliarde Euro verkiirzt.

IDW S1 (Grundsitze zur Durchfiihrung von Unternch-
menshewertungen) ist bei gesellschaftsrechtlichen und ver-
traglichen Bewertungsanlissen der objeksivierte Unternehmenswert

N ach dem fiir Wirtschaftspriifer in Deutschland sheiligen®

aus der Perspektive ciner inlindischen unbeschrinkt steuerpflich-

tigen natirlichen Person als Anteilseigner zu ermitceln.

Ausnahme wird (rechtswidrig) zur Regel

Daraus folgert der IDW, dass geplante Ausschiittungen mit dem
vollen und Wertbeitrige aus Thesaurierung mit dem halben
Abgeltungssteuersatz zu belegen sind. Diskussionen dazu, dass vor
dem Hintergrund bekannter und von der Deutschen Bundesbank
stets aktualisierter Anlegerstrukruren (die Mehrheit der Aktionire
sind nicht der deutschen Einkommenssteuer unterliegende, insri-
tutionelle, insbesondere auslindische Anleger) mit einer solchen
Typisterung die Ausnahme in recheswidriger Weise zur Regel erho-
ben wird, sind Spruchgerichre selten zuginglich.

Nicht zulerzt diese Haltung hat dazu gefiihre, dass die Bewertungs-
industrie versucht, noch einen draufzusetzen: Fiir Wertbeitrige
aus Thesaurierung soll nicht mehr nur der halbe Abgeltungssteu-
ersatz, sondern ein um Inflationseinfliisse erhshrer Steuersatz zur
Anwendung gelangen. Fiir die Bewertung der Anteile an der Sky
Deutschland AG etwa wurde ein Steuersatz von rund 23 % zugrun-
de gelegt. Im Fall des Ausschlusses der Minderheitsaktionire der
Linde AG wurde auf diese Weise der Unternchmenswert um mehr
als eine Milliarde Euro und die den aufenstehenden Aktioniren zu
gewihrende Barabfindung um rund 85 Mio. Furo gekiirze.

Fels in der Brandung

Dieser Praxis hat erstmals das Landgeriche Miinchen I einen Riegel
vorgeschoben:

wDagegen unterliegen inflationsbedingte Kursgewinne keiner Bestee-
rung. Zwar, wird teilweise in der Literatur angenommen, erst durch
die konsistente Beriicksichtioung dev effehiiven Steueriast auf die
inflationsbedingten (Schein-)Gewinne werde die Stenerdguivalenz
zwischen Bewertungsobjekt und Alternativanlage wieder hevgestellt, und

es wiirden dadurch Inkonsistenzen aufgrund des Steuerparadoxons
vermieden (5o WP-Handbuch 2014, Bd. 2, Rdn. 399). Diesem
Ansatz vermag die Kammer indes nicht zu folgen, weil es dadurch beim
Bewertungskallesil zne Unvereinbarkeiten zwischen dem Zibler und
dem Nenner kommt. Im Unternebmensergebnis, das im Zihler des Be-
wertungskalkiils abgebildet wird, kommt es durch den Ansitz der Besten-
erung der Scheingewinne zu einer Minderung des Unternebmenswertes.
Wenn allerdings diese Stewer im Zibler beachter wird, miisste sie in
gleicher Weise auch im Nenner angesetst werden. Im Nenner — also beim
Kapiralisierungssinssatz — wird dann allerdings nach der Systematib der
Bewertung im Ertragswertverfabren eine inflationsgewinnbesteuerung
nicht eingerechnet Dies miisste jedoch evfolgen, um die Vergleichbarkeit
von Ziller und Nenner zu gewiihrleisten. Dieser Ansatz wiire jedock
nach den iiberzeugenden Ausfiibrungen von Herrn Prof. Dr. Jonas im
Termin vom 14.12.2017 mit der Herleitung des Risikozuschlags aus
vergangenbeitsbezogenen Werten nicht vereinbar.

(LG Miinchen Ivom 29. August 2018 — 5 HK O 16585/15 — Seite 84)

Zwar hatte sich dieses — von KPMG und Ebner Stolz interessen-
orientiert entwickelte Modell — in der Bewertungspraxis nicht all-
gemein durchgesetzt; schon jetze aber steht zu erwarten, dass sich
die Bewertungsindustrie umso stirker fiir die Durchsetzung ihrer
Partikularinteressen einserzen und den Beschluss des Landgerichts
Miinchen [ mit allen Mitteln belimpfen wird.

Solange ihr dies nichr gelingt, ist in allen Spruchverfahren die Ent-
scheidung des Landgerichts Miinchen I zitierfihig und kann zur
Begriindung von Einwinden gegen die prognostizierten finanziellen
Uberschiisse herangezogen werden.
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