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Unternehmensbewertung im Rahmen
der Erbschaft- und Schenkungsteuer

- Landererlass vom 25. 6. 2009:
Auswirkungen in der Praxis -

I. Einleitung

Seit dem 1. 1. 2009 gelten bei der Unter-
nehmensbewertung fir Zwecke der ErbSt
und SchenkSt neue Regelungen. Die Finanz-
verwaltung hat am 25. 6. 2009 einen gleich
lautenden Landererlass zur Umsetzung des
Gesetzes zur ReForm des Erbschaftsteuer-
und Bewertungsrechts veroffentlicht (BStBL. |
2009 S. 698). Insbesondere bei der Bewertung
nicht borsennotierter Anteile an KapGes., aber
auch bei der Bewertung von Einzelunterneh-
men und PersGes. stehen die Berater vor der
Herausforderung, aus einer Vielzahl von Be-
wertungsmethoden diejenigen anzuwenden,
die die Finanzverwaltung dann akzeptiert. In-
wieweit der Erlass Klarheit Uber die sachge-
rechte Anwendung einer Bewertungsmethode
bei nicht borsennotierten Unternehmen gibt,
zeigt der folgende Beitrag. Es werden wichtige
Aspekte des BMF-Schreibens erlautert.

Il. Bewertungshierarchie im
Steuerrecht

Der gemeine Wert nicht notierter Anteile an
einer KapGes. ist in erster Linie aus Verkau-
fen unter fremden Dritten abzuleiten. Dabei
sind jedoch nur Verkaufe zu berticksichtigen,
die zum Bewertungsstichtag weniger als ein
Jahr zuriuckliegen. Der gemeine Wert solcher
Anteile kann nach Auffassung der Finanzver-
waltung auch aus einem einzigen Verkauf
abgeleitet werden, wenn Gegenstand des Ver-
kaufs nicht nur ein Zwerganteil ist oder der zu
bewertende Anteil ebenfalls ein Zwerganteil
ist. Eine Kapitalerhéhung zur Aufnahme eines
neuen Gesellschafters kann ebenfalls als Ver-
kaufi.S.d. § 11 Abs. 2 BewG zur Ableitung des
gemeinen Wertes herangezogen werden.

Sofern der gemeine Wert nicht aus Verkaufen
abgeleitet werden kann, ist er unter Bertck-
sichtigung der Ertragsaussichten der KapGes.
oder einer anderen anerkannten, auch im ge-
wdohnlichen Geschaftsverkehr fir nichtsteuer-

liche Zwecke Gblichen Methode zu ermitteln.
Nach den Vorstellungen der Finanzverwaltung
kann der Stpfl. den gemeinen Wert auch durch
Vorlage eines methodisch nicht zu beanstan-
denden Gutachtens klaren, das auf den fir
die Verwendung in einem solchen Verfahren
ublichen Daten der betreffenden KapGes. auf-
baut. Anhaltspunkte dafir, dass ein Erwerber
neben dem Ertragswert oder einem zahlungs-
stromorientierten Verfahren bei der Bemes-
sung des Kaufpreises eine andere Ubliche
Methode zugrunde legen wiirde, konnen sich
insbesondere auch aus branchenspezifischen
Verlautbarungen ergeben.

Dariiber hinaus kann der Stpfl. auch den ge-
meinen Wert im Rahmen des vereinfachten
Ertragswertverfahrens ermitteln. Grds. ist der
Substanzwert als Mindestwert durch den Ge-
setzgeber vorgegeben. Der Substanzwert ist
als Mindestwert jedoch nur dann anzusetzen,
wenn der gemeine Wert nach dem vereinfach-
ten Ertragswertverfahren oder mit einem Gut-
achterwert (Ertragswertverfahren oder andere
im gewdhnlichen Geschéaftsverkehr fur nicht-
steuerliche Zwecke Ubliche Methode) ermittelt
wird. Wird der gemeine Wert aus tatsachlichen
Verkaufen unter fremden Dritten im gewdhn-
lichen Geschaftsverkehr abgeleitet, ist der
Ansatz des Substanzwerts als Mindestwert
ausgeschlossen. Die Abb. 1 auf S. 3 zeigt die
Bewertungshierarchie der einzelnen Methoden
vor dem Hintergrund der erlauternden Infor-
mationen der Finanzverwaltung.

lll. Einzelfragen aus dem BMF-
Schreiben

1. Substanzwert

a) Ansatz und Bewertung

Bislang war unklar, ob bei der Ermittlung eines

Substanzwerts auch solche Wirtschaftsgiter

anzusetzen sind, wenn fir sie ein steuerliches
Aktivierungs- oder Passivierungsverbot besteht.
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Abbildung 1: Bewertungshierarchie im Steuerrecht

1. Drittvergleich

2. Methode
zur Bemessung
des Kaufpreises

3. Ertragsaussichten
oder Methode im
gewohnlichen
Geschaftsverkehr

Ermittlung des gemeinten Werts von nicht borsenorientierten Unternehmen

\
* Grundsatz: Ableiten des Wertes aus Verkaufen unter fremden Dritten, die weniger als
ein Jahr zuriickliegen. Auch aus einem einzigen Kauf, sofern kein Zwerganteil.
J
\
°  Was ist die Ubliche Bewertungsmethode zur Bemessung von Kaufpreisen?
)

Bericksichtigung der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft oder einer anderen \
anerkannten, auch im gewdhnlichen Geschéftsverkehr flr nichtsteuerliche Zwecke
Ublichen Methode zu ermitteln; dabei ist die Methode anzuwenden, die ein Erwerber

der Bemessung des Kaufpreises zugrunde legen wiirde.

- Multiplikatorverfahren sowie Ertragswertverfahren/DCF-Verfahren

Vereinfachtes Ertragswertverfahren gemaB §§ 199 bis 203 darf angewendet werden /

Dies ist nach Auffassung der Finanzverwaltung
geboten. Zum Betriebsvermagen gehoren auch
selbst geschaffene oder entgeltlich erworbene
immaterielle Wirtschaftsgiter (zum Beispiel:
Patente, Lizenzen, Warenzeichen, Marken-
rechte, Konzessionen, etc.). Der Geschéfts- oder
Firmenwert oder der Praxiswert ist bei der Er-
mittlung des Substanzwerts nicht anzusetzen,
unabhangig davon, ob er selbst geschaffen oder
entgeltlich erworben wurde.

Wirtschaftsgliter des beweglichen abnutzbaren
Anlagevermdgens konnen aus Vereinfachungs-
griinden mit 30% der Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten angesetzt werden, wenn dies
nicht zu unzutreffenden Ergebnissen fiihrt.
Wirtschaftsgiiter des Umlaufvermadgens sind mit
ihren Wiederbeschaffungs- oder Wiederherstel-
lungskosten zum Bewertungsstichtag anzusetzen.

Ricklagen und Posten mit Riicklagencharakter
sind im Allgemeinen nicht abzugsfahig, weil
sie Eigenkapitalcharakter haben. Eine han-
delsrechtlich gebotene Riickstellung (z. B.
Drohverlustriickstellung), die steuerlich nicht
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passiviert werden darf, ist bei der Ermittlung
des Substanzwerts gleichwohl anzusetzen.

b) Vereinfachungen

Grds. ist die Ermittlung des Substanzwerts
zum Bewertungsstichtag durchzufiihren. Aus
Vereinfachungsgriinden kann jedoch der Sub-
stanzwert aus der auf den Schluss des letzten
vor dem Bewertungsstichtag endenden Wirt-
schaftsjahrs erstellten Vermogensaufstellung
abgeleitet werden, sofern dies im Einzelfall
nicht zu unangemessenen Ergebnissen fiihrt
und deshalb eine besondere Ermittlung des
Substanzwerts auf den Bewertungsstichtag
vorzunehmen ist. Die Tabelle 1 auf S. 4 zeigt
die Vorgehensweise bei KapGes., die sinnge-
maf auch fir Einzelunternehmen und Pers-
Ges. gilt.

c) Probleme
Das sicherlich grofte Problem bei der Ermitt-

lung des Substanzwerts ist die Bewertung der
bislang mangels eines entgeltlichen Erwerbs




Tabelle 1: Vereinfachte Ermittlung des Substanzwertes

Ausgangswert: Vermdgensaufstellung ausgehend von der
letzten Schlussbilanz vor dem Bewertungsstichtag

Hinzurechnung des Gewinns bzw. Verminderung um den Verlust des lfd. Geschaftsjahres:

Verdeckte Einlagen

! +- Ausgangspunkt Steuerbilanzgewinn sowie ggf. Korrekturen bei den Abschreibungen

9 - m‘é;ijcksichtigun:;qm\‘/on Kaufen und Verkaufen d;;‘Anlageverm:(‘j'g‘]uens, sofern si;;ich nicht be'r‘e'z‘i”ts
unter 1. ausgewirkt haben

& - W\./‘f's“r‘mi)'gensabflu”s”s durch Gewinnausschiittungen

4 o | K ;F‘Jitalerhéhung;r; und —herab;t‘a;zungen """"""""""""

. 7000

= Substanzwert (vereinfachter)

nicht aktivierten immateriellen Vermogens-
werte wie beispielsweise Marken, Techno-
logien, Kundenbeziehungen etc. Sowohl der
Gesetzgeber als auch die Finanzverwaltung
verkennen, dass die Bewertung von imma-
teriellen Vermdgenswerten hochkomplex ist
und es nur wenige Sachverstandige gibt, die
Uber eine entsprechende Qualifikation zur Be-
wertung dieser Vermogenswerte verfigen. Im
Ubrigen unterscheidet sich eine Bewertung
auf Basis des Ertragswertverfahrens und eines
Substanzwerts unter Berlicksichtigung der
Bewertung samtlicher immaterieller Vermo-
genswerte in der Regel nur noch durch den
Wertansatz eines Goodwills. Inwieweit die Fi-
nanzverwaltung in der Lage sein wird, diese
hochkomplexen Bewertungen selbst durch-
zufiihren beziehungsweise nachzuvollziehen,
wird sich in der Zukunft zeigen. In jedem Fall
werden sich zukiinftig die FG mit diversen
Bewertungsproblemen im Zusammenhang
mit der Ermittlung eines Substanzwerts be-
schaftigen. Damit wird es zu einer Renaissance
des Substanzwerts in Deutschland kommen.
Denn in den vergangenen Jahrzehnten hat
der Substanzwert praktisch im Rahmen der
Unternehmensbewertung kaum noch eine
Bedeutung gehabt.

2. Vereinfachtes
Ertragswertverfahren

Die Finanzverwaltung stellt klar, dass sowohl
bei KapGes. als auch bei Einzelunternehmen
und PersGes. grds. eine Unternehmensbe-
wertung nach dem vereinfachten Ertrags-
wertverfahren erfolgen kann. Das vereinfachte
Ertragswertverfahren darf nicht angewendet
werden, wenn branchentypisch ertragswert-

orientierte Verfahren ausgeschlossen sind.
Sind hingegen branchentypisch auch ertrags-
wertorientierte Verfahren anzuwenden, ist eine
Bewertung nach dem vereinfachten Ertrags-
wertverfahren maoglich, sofern die Priifung
nicht zu einem offensichtlich unzutreffenden
Ergebnis flihrt. Ein zentrales Stigma einer je-
den Unternehmensbewertung ist die Metho-
denvielfalt. Insofern ist nicht nachvollziehbar,
in welcher Branche eine ertragswertorien-
tierte Bewertung ausgeschlossen sein sollte.
Ein konkretes Beispiel kann dem Erlass nicht
entnommen werden.

Auch bei der Bewertung auslandischer Unter-
nehmen gelten die Regeln des vereinfachten
Ertragswertverfahrens entsprechend. Im Er-
lass wird festgestellt, dass die im vereinfachten
Ertragswertverfahren vorgesehenen Typisie-
rungen dazu fihren konnen, dass der in diesem
Verfahren ermittelte Wert hdher oder niedriger
ist als der gemeine Wert. Das FA hat dann je-
doch den im vereinfachten Ertragswertverfah-
ren ermittelten Wert zugrunde zu legen, wenn
das Ergebnis nicht offensichtlich unzutreffend
ist. Nach Auffassung der Finanzverwaltung
konnen beispielsweise in den nachstehenden
Fallen Anhaltspunkte fur eine unzutreffende
Wertermittlung zu finden sein:

Beim Vorliegen zeitnaher Verkaufe, wenn
diese nach dem Bewertungsstichtag
liegen.

Beim Vorliegen von Verkaufen, die mehr
als ein Jahr vor dem Bewertungsstichtag
liegen.

Bei Erbauseinandersetzungen, bei denen
die Verteilung der Erbmasse Riickschlisse
auf den gemeinen Wert zulasst.
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In folgenden Fallen geht die Finanzverwaltung
davon aus, dass das vereinfachte Ertragswert-
verfahren regelmaBig zu unzutreffenden Er-
gebnissen fiihren wird:

bei komplexen Strukturen von verbundenen
Unternehmen;

bei neu gegriindeten Unternehmen, bei de-
nen der kiinftige Ertrag noch nicht aus der
Vergangenheit abgeleitet werden kann, ins-
besondere bei Griindungen innerhalb eines
Jahres vor dem Bewertungsstichtag;
beim Branchenwechsel eines Unter-
nehmens, bei dem deshalb der kinftige
Jahresertrag noch nicht aus den Ver-
gangenheitsertragen abgeleitet werden
kann.

In all diesen Fallen bestehen prinzipiell keine
Bedenken, wenn der Substanzwert als Min-
destwert angesetzt wird, sofern dies nicht zu
unzutreffenden Ergebnissen fihrt.

Derjenige, der von dem im vereinfachten Er-
tragswertverfahren ermittelten Wert abweichen
will, tragt die Feststellungslast fir die Ermitt-
lung eines abweichenden Wertes. Dies erfordert
insbesondere von den Betriebsprifern in den
Finanzdmtern in Zukunft eine hohe betriebswirt-
schaftliche Kenntnis. Aber auch die StB miissen
Uber fundierte Kenntnisse auf dem Gebiet der
Unternehmensbewertung verfligen, sofern sie
ihre Mandanten qualifiziert beraten wollen.

3. Paketzuschlag

Nach § 11 Abs. 3 BewG ist der gemeine Wert
einer Anzahl von Anteilen an einer KapGes.,
die einer Person gehoren, infolge besonderer
Umsténde (z. B., weil die Hohe der Beteiligung
die Beherrschung der KapGes. ermaglicht) hé-
her als der Wert, der sich aufgrund der Kurs-
werte (§ 11 Abs. 1 BewG) oder der gemeinen
Werte (§ 11 Abs. 2 BewG] fir die einzelnen
Anteile insgesamt ergibt. In diesem Fall ist
der gemeine Wert der ganzen Beteiligung
mafgebend. Nach Auffassung der Finanz-
verwaltung ist immer dann ein Paketzuschlag
vorzunehmen, wenn der gemeine Wert der zu
bewertenden Anteile hoher ist als der Wert,
der den Beteiligungscharakter der zu bewer-
tenden Anteile nicht bericksichtigt. Lediglich
bei der Bewertung mit dem Substanzwert ist
kein Paketzuschlag vorzunehmen. Auch beim
vereinfachten Ertragswertverfahren ist in der
Regel kein Paketzuschlag vorzunehmen.
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Ein Paketzuschlag ist jedoch dann vorzuneh-
men, wenn ein Gesellschafter mehr als 25%
der Anteile an einer KapGes. auf einen oder
mehrere Erwerber Ubertragt. Dies ist selbst
dann der Fall, wenn Anteile von mehr als 25%
von einem Erblasser auf mehrere Erben lber-
gehen, ungeachtet dessen, dass die anschlie-
Bende quotale Aufteilung unter den Erben dazu
fuhrt, dass jeder der Erben nur eine Beteili-
gung von weniger als 25% erhalt.

Als Paketzuschlag kann, je nach Umfang der
zu bewertenden Beteiligung, im Allgemeinen
ein Zuschlag bis zu 25% in Betracht kommen.
Hohere Zuschlage sind nach Auffassung der Fi-
nanzverwaltung im Einzelfall moglich. Es bleibt
abzuwarten, ob die Finanzverwaltung ggf. im
Rahmen einer Betriebspriifung angesetzte Pa-
ketzuschlage fiir nicht borsennotierte Gesell-
schaften plausibel begrinden kann. Insofern
ist auch hier Streit mit der Finanzverwaltung
vorprogrammiert, wenn ohne Nachweise auf
Basis tatsachlich in der Vergangenheit durch-
gefuhrter Transaktionen, Paketzuschlage an-
genommen werden.

4. Branchenspezifische
Bewertungsmethoden

Eine besondere Bedeutung bei der Ermittlung
des gemeinen Werts eines Unternehmens
haben branchenspezifische Bewertungsme-
thoden. Denn es soll nach Auffassung des
Gesetzgebers der gemeine Wert unter Be-
rucksichtigung der Ertragsaussichten der
KapGes. oder einer anderen anerkannten, auch
im gewdhnlichen Geschaftsverkehr fir nicht-
steuerliche Zwecke Ublichen Methode ermit-
telt werden. Das bayerische Staatsministerium
der Finanzen hat vor diesem Hintergrund eine
Zusammenstellung Uber branchenspezifische
Bewertungsmethoden vorgenommen (vgl.
http://www.offenbach.ihk.de/recht-fairplay/

pdf_sonstiges/ueberblick_bewertungsmetho-
den_Dez09_bayern.pdf, Abruf vom 11.3.2010).
Henselmann/Barth haben hierzu in ihrem
Beitrag .Ubliche Bewertungsmethoden -
Eine empirische Erhebung fiir Deutschland”
eine wichtige Vorarbeit geleistet (vgl. BewP
2/2009 S. 9). Eine bedeutende Erkenntnis die-
ser Untersuchung besteht darin, dass je Be-
wertungsfall nicht nur eine Methode, sondern
rechnerisch durchschnittlich 2,6 Methoden zu-
grunde gelegt werden. Nach Auffassung des
bayerischen Staatsministeriums der Finanzen
ist die Multiplikatormethode kein geeignetes



Bewertungsverfahren i. S. d. Gesetzes, wenn
Ublicherweise die Kaufpreisentscheidung nicht
vom Ergebnis der Multiplikatormethode ab-
hangig gemacht wiirde. Diese Einsicht gewinnt
das Finanzministerium dadurch, dass einer
Kaufentscheidung ublicherweise eine Due Di-
ligence Untersuchung vorausgeht und hieran
anschlieffend die Anwendung eines Diskontie-
rungsverfahrens genutzt wird. Des Weiteren
stellt das bayerische Staatsministerium der
Finanzen fest, dass auch dort wo branchen-
ubliche Verfahren festgestellt wurden, diese
in der Regel keinen Ausschliefllichkeitsan-
spruch erheben. Es wird eingeraumt, dass in
besonderen Fallen auch andere Methoden zu
besseren Ergebnissen fihren konnen. Daher
kann auch die Gesetzesregelung nicht dahin-
gehend verstanden werden, dass ausnahmslos
ein branchentibliches Verfahren zur Anwen-
dung kommt, wenn ein Unternehmen dieser
Branche angehort. Es bleibt abzuwarten, wie in
den Finanzverwaltungen die Gedanken des Er-
lasses in der Praxis umgesetzt werden. Fir die
Berater bedeutet dies in jedem Fall im Rahmen
der Veranlagungen mit mehreren Methoden
Werte zu ermitteln. Der Grundsatz der Metho-
denpluralitat wurde insofern vollumfanglich
von dem Gesetzgeber ibernommen.

Zusammenfassung

Der Erlass der Finanzverwaltung konkretisiert
einzelne Aspekte im Zusammenhang mit der
Bewertung von nicht borsennotierten Unter-
nehmen. Es bleiben nach wie vor viele Fragen
offen. Bemerkenswert sind jedoch die Ausfih-

rungen des bayerischen Staatsministeriums
der Finanzen im Hinblick auf die Anforde-
rungen an die Wertermittlungen. Das Minis-
terium stellt im Verlauf seiner Ausfihrungen
fest. dass bei Wertermittlungen. denen kein
tatsachlicher Verkaufsvorgang vorliegt. eine
faktenrichtige. folgerichtig aufgebaute und fur
einen hinreichend mit der Materie vertrauten
Dritten verstandliche gutachterliche Darstel-
lung unverzichtbar ist. Diese ist regelmaBig
schriftlich zu erstatten. Des Weiteren weist
es zutreffend daraufhin, dass fir den Zugang
zur Auslibung des Bewertungsberufes keine
gesetzlichen Beschrankungen bestehen. Die
Empfehlungen der AO fiir die Auswahl des
Gutachters gelten nicht fir Gutachten, die von
Stpfl. in Auftrag gegeben werden. In der Praxis
werden Unternehmensbewertungen vor allem
von WP, StB, Unternehmensberatungen und
Banken sowie von (&ffentlich bestellten und
vereidigten) Sachversténdigen fir Unterneh-
mensbewertung vorgenommen. Die Gewahr
sowohl einer ordnungsgemafien Erfassung
der Fakten als auch der methodisch richtigen
Umsetzung der Bewertungsverfahren ist bei
professionellen Wertermittlern nach Auffas-
sung des Ministeriums gegeben, die genligend
praktische Erfahrungen im Bewertungsbereich
und die fachliche theoretische Qualifikation
haben und diese auch durch entsprechende
Diplome und Zertifikate nachweisen konnen.
Wertgutachten von solchen Personen werden
in der Regel weniger kritisch durchleuchtet als
Gutachten von Personen, die keine Nachweise
fur die erforderlichen Fertigkeiten vorlegen
konnen, stellt das Ministerium fest.
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