reihenvergleich bei der gleichen Gemeinde betrachtet, so
konnen auffallige Werte ggf. Anlass fiir aufsichtsrechtliches
Einschreiten sein®’.

Es kann fiir jeden Produktbereich bspw. eine Ertragsquote
Produktbereich, definiert als

ordentliche Ertrage des Produktbereichs

gesamte ordentliche Ertrage

gebildet werden, die angibt, von welchen Produktbereichen
die gesamten Ertrige besonders beeinflusst sind®®. Analog
kann fiir die Berechnung einer Aufwandsquote Produktbe-
reich vorgegangen werden; diesen Aufwandsquoten kénnen
dann auch andere Namen gegeben werden, wie z. B. Kultur-
aufwandsquote, definiert als

ordentliche Aufwendungen des Produktbereichs Kultur

gesamte ordentliche Aufwendungen.

Will man beispielsweise Informationen darliber generieren,
wie viele Ressourcen in den Bereich Umweltschutz flieBen, so
lieRe sich eine Umweltschutzquote, definiert als

Aufwendungen des Produkts Umweltschutz

Gesamtaufwendungen der Kommune,
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berechnen. Auf dhnlicher Basis konnte z. B. eine Sozialleis-
tungsquote ermittelt werden. In der Ergebnisrechnung wer-
den die Aufwendungen fiir die soziale Sicherung innerhalb
der Transferaufwendungen abgebildet; im Teilhaushalt fiir
Produktbereich 5 finden sich dann die Aufwendungen der
Sozialen Sicherung, allerdings nicht nur die Sozialleistungen
an Externe im engeren Sinne (diese wéren in Zeile 15 der
Teilergebnisrechnung), sondern bspw. auch die diesem Teil-
haushalt zuzurechnenden Personalaufwendungen, die ja
mittelbar auch durch die Sozialleistungen verursacht werden.
Die Berechnung der Ergebnisanteile der gebildeten Teilhaus-
halte am Gesamtergebnis sollte erst nach Korrektur der Teil-
haushaltsergebnisse um Ertrage und Aufwendungen aus
internen Verrechnungen erfolgen.

Il. Zusammenfassung

Im Rahmen der vorangegangenen Beitrage wurde die finanz-
wirtschaftliche Analyse besprochen, dieser Beitrag war der
erfolgswirtschaftlichen Analyse gewidmet. Ein letzter Beitrag
wird sich noch mit der qualitativen Bilanzanalyse beschafti-
gen.

67 Vgl. NKF-Leitfaden, a. a. O. (Fn. 4), S. 27.
68 Vgl. NKF-Leitfaden, a. a. O. (Fn. 4), S. 28.

Die Reform des Erbschaftsteuer- und
Bewertungsrechts im Lichte des IDW S 1i. d. F. 2008

von Dr. Torsten Kohl und Dr. Dirk Schilling, beide Bonn*

Der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirtschaftspriifer e. V.
hat den am 2.4.2008 vom Fachausschuss fiir Unternehmens-
bewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des selbigen Vereins
verabschiedeten IDW Standard: Grundsdtze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 i. d. F. 2008)* am
30.5.2008 billigend zur Kenntnis genommen. Jener neue
Bewertungsstandard entspricht im Wesentlichen dem am
5.9.2007 vom FAUB verabschiedeten und verdffentlichten
IDWES 1. d. F. 2007°.

. Einleitung

Grund fiir die Uberarbeitung der berufsstindischen Unter-
nehmensbewertungsanleitungen war die Unternehmen-
steuerreform 2008, welcher der Deutsche Bundesrat am
6.7.2008 zustimmte. Infolge der Bestatigung durch den Bun-
desrat sind die steuerlichen Neuerungen hinreichend konkre-
tisiert und somit deren Beriicksichtigung fiir Bewertungs-
stichtage ab dem 7.7.2008 angezeigt. Die in der liberwiegen-
den Praxis und der herrschenden gesellschafts- und steuer-
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rechtlichen Rechtsprechung® anerkannte Wertfigur des
objektivierten Unternehmenswerts findet im IDW S 1 i. d. F.
2008 weiterhin Anwendung und ist fir die unterschiedlich-
sten Anlasse der Wertermittlung reserviert.

* WP/StB Dr. Torsten Kohl ist Partner, Dr. Dirk Schilling Projektleiter im Bereich
Corporate-Finance-Beratung von Flick Gocke Schaumburg, Bonn. Ein Schwerpunkt
ihrer Tatigkeit ist die Bewertung von Unternehmen sowie von Vermogenswerten und
Schulden.

1 DerIDW S1i.d.F. 2008 istin IDW-FN 2008 S. 271 ff. abgedruckt. Im Weiteren wird —
sofern nichts anderes angegeben — der IDW S 1 i. d. F. 2008 mit IDW S 1 zitiert.

2 Der IDW S 1i.d. F. 2007 kann eingesehen werden in IDW-FN 2007 S. 508 ff.

3 Vgl. u. a. Hessisches FG vom 15.5.2001, EFG 2001 S. 1163 ff. = Kurzinfo StuB 2002
S.301; Niedersachsisches FG vom 11.4.2000, DStRE 2001 S. 24 ff. = Kurzinfo StuB 2001
S. 719; BVerfG, Beschluss vom 27.4.1999 — 1 BvR 1613/94, DB 1999 S. 1693 ff.
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KERNFRAGEN

Was gilt als objektivierter Wert i. S. des IDW S 1?

Welche Auswirkungen hat die Reform des Erbschaft- und
Schenkungsteuerrechts auf die Bewertung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften?

Was ist kritisch anzumerken?

Neu hinzukommen zu dem Kranz an unterschiedlichsten
Anlassen der objektivierten Unternehmensbewertung wird
zukiinftig aller Voraussicht nach die Wertfindung fiir erb-
schaft- und schenkungsteuerliche Zwecke. So ist nach dem
Beschluss des BVerfG vom 7.11.2006" die gegenwirtige
Besteuerung im Zusammenhang mit einer Erbschaft oder
einer Schenkung nicht mit dem Gleichheitsgrundsatz des
Art. 3 Abs. 1 GG vereinbar und verstof3t somit gegen das
geltende Grundgesetz. Den Vorstellungen der hochstrichter-
lichen Rechtsprechung zufolge ist die Wertfindung einheitlich
am gemeinen Wert auszurichten; die hierbei zum Einsatz
kommenden Bewertungsmethoden miissen demnach die
Abbildung relevanter Vermogensgegenstinde in einem
Anndherungswert an den gemeinen Wert sicherstellen. Der
Gesetzgeber muss bis zum 31.12.2008 die Vorgaben des
BVerfG umsetzen. Am 28.1.2008 wurde ein Gesetzentwurf
der Bundesregierung zur Reform des Erbschaftsteuer- und
Bewertungsrechts (ErbStRG)® vorgelegt. Im Anschluss an kon-
troverse politische Diskussionen wurde am 6.11.2008 zwi-
schen den Spitzen der Regierungskoalition ein Kompromiss
hinsichtlich des ErbStRG erzielt®. Dieser Anderungsantrag der
Bundestagsfraktionen CDU/CSU und SPD zum Regierungs-
entwurf des ErbStRG wurde am 25.11.2008 im Finanzaus-
schuss abschliefend beraten, die Verabschiedung durch den
Bundestag erfolgte am 27.11.2008. Die endgiiltige Verab-
schiedung durch den Bundesrat war zum Zeitpunkt der
Drucklegung dieser Zeilen (4.12.2008) fiir den 5.12.2008 vor-
gesehen.

Dem Beschluss des BVerfG folgend sind danach bei der
Bewertung von (nicht bérsennotierten) Kapitalgesellschaften
die jeweiligen Ertragsaussichten des Bewertungsobjekts zu
berlicksichtigen. Insofern kommt zukiinftig auch bei erb-
schaft- und schenkungsteuerlichen Anldassen dem Ertrags-
wertgedanken eine zentrale Aufgabe zu. Dies konnte im
Ergebnis zu einer Erweiterung jener Bewertungsanlasse fih-
ren, fiir die der objektivierte Unternehmenswert relevant ist.

Aufgrund seiner generellen Akzeptanz werden im Ergebnis
die im IDW S 1 enthaltenen Grundsatze aller Voraussicht
nach auch zukiinftig Eckpfeilerfunktion fiir steuerlich veran-
lasste Bewertungen iibernehmen. Ziel dieses Beitrags ist es
daher, wesentliche Inhalte des IDW S 1 vor dem Hintergrund
des objektivierten Unternehmenswerts einer inldandischen
Kapitalgesellschaft sowohl allgemein als auch beispielhaft zu
illustrieren. Ferner wird ein kritischer Blick auf die im Zusam-
menhang mit der Erbschaftsteuerreform diskutierten Unter-
nehmensbewertungsanleitungen geworfen.
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Il. Objektivierter Wert i. S. des IDW S 1
1. Grundlagen

In methodischer Hinsicht weicht der IDW S 1 nicht von dem
Primat der Zukunftserfolgswertermittlung bei der objekti-
vierten Wertfindung ab. Demzufolge kommt weiterhin dem
Ertragswert- und den Discounted-Cashflow-Verfahren die
entscheidende wertkonzeptionelle Uberlegenheit zugute.

IDW S 1 stellt im Zusammenhang mit der objektivierten
Unternehmensbewertung wie gehabt auf das bestehende
Unternehmenskonzept ab; somit bleiben rein subjektive
wertrelevante Merkmale auch weiterhin weitestgehend aus-
geklammert (vgl. IDW S 1, Tz. 29 ff.). Gegenstand des vor-
handenen Unternehmenskonzepts und somit im Rahmen der
objektivierten Unternehmensbewertung relevant sind im
Ubrigen auch die Kapitalstruktur sowie die im Detailpla-
nungszeitraum erwartete Ausschiittungsquote (vgl. IDW S 1,
Tz. 35 ff.). Im Anschluss an die Detailplanungsphase sind fiir
die ewige Rente typisierende Annahmen hinsichtlich des Aus-
schiittungsverhaltens zu treffen. Dabei empfiehlt sich der
Rekurs auf einschlagige Kapitalmarktdaten, wie z. B. das
empirisch beobachtbare Distributionsverhalten sowohl ver-
gleichbarer Unternehmen (Peer Group) als auch des Gesamt-
markts. Bezogen auf den Gesamtmarkt sind — empirischen
Untersuchungen zufolge — Ausschiittungsquoten zwischen
40 % und 60 % festgestellt worden’. Sofern fiir thesaurierte
Gewinne keine konkreten Planungsannahmen getroffen
wurden, sind fiir diese — wie bislang — geeignete Annahmen
der Mittelverwendung zu treffen (vgl. IDW S 1, Tz. 36). Inso-
fern ist bei fehlenden Anhaltspunkten von einer kapitalwert-
neutralen Wiederanlagepramisse auszugehen.

Gegenliber seiner Vorgangerversion postuliert der IDW S 1
nunmehr in Abhangigkeit von dem zugrunde liegenden
Bewertungsanlass unterschiedliche Typisierungsgrade insbe-
sondere in puncto der Anteilseignerbetrachtung. SchlieRlich
erfolgt in dem neuen berufsstandischen Bewertungsleitfaden
eine Wiirdigung der mit der Unternehmensteuerreform ein-
hergehenden steuerlichen Rahmenbedingungen sowohl bei
der Ableitung der zu diskontierenden finanziellen Uber-
schiisse als auch bei der Generierung geeigneter Kapitalisie-
rungszinssatze.

2. Bewertungsanlass: spezifische Typisierung der
Anteilseigner

2.1 Vorbemerkungen

Bei der Berlicksichtigung der personlichen Besteuerung der
Anteilseigner besteht ein Typisierungserfordernis. Die Vor-
gangerregelung des IDW S 1 stellte bei der objektivierten
Unternehmensbewertung einheitlich auf eine im Inland

4 Vgl. BVerfG vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, DStR 2007 S. 235 = Kurzinfo StuB 2007
S. 119; vgl. Schénwetter/Bareis, StuB 2007 S. 144; Rohde/Gemeinhardt, StuB 2007
S.173.

5 Vgl. BR-Drucks. 16/7918 vom 28.1.2008; vgl. Merker, StuB 2008 S. 12; Rohde/
Gemeinhardt, StuB 2008 S. 224.

6 Vgl. Rohde/Gemeinhardt, StuB 2008 S. 918, in dieser Ausgabe.

7 Vgl u. a. Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 2004 S. 894; Jonas, WPg 2006 S. 483.
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unbeschrankt steuerpflichtige Person ab; dabei wurde eine
Bewertungsanlass Ubergreifende Besteuerung der ausge-
schiitteten Gewinne i. H. von 35 % (inklusive SolZ und weite-
rer Steuern und Abgaben) vorgegeben, was unter Berlcksich-
tigung des Halbeinkiinfteverfahrens bei Anteilseignern einer
Kapitalgesellschaft sowie unter der Voraussetzung einer Voll-
ausschiittung zu einer Steuerlast von 17,5 % flihrte.

In Abhangigkeit von dem Bewertungsanlass differenziert der
IDW S 1 hinsichtlich der persénlichen Besteuerung des An-
teilseigners zwischen der mittelbaren und unmittelbaren
Typisierung (vgl. IDW S 1, Tz. 30). Ziel der Einflihrung jener
Typisierungsgrade ist die Orientierung an den Informations-
bediirfnissen der beteiligten Bewertungssubjekte.

2.2 Mittelbare Typisierung

Unter Beriicksichtigung der mittelbaren Typisierung ist bei
der personlichen Besteuerung von den steuerlichen Verhalt-
nissen samtlicher Kapitalmarktakteure auszugehen. Jene
mittelbare Typisierung findet insbesondere bei Bewertungs-
anldssen im Zusammenhang mit Unternehmenstransaktio-
nen Anwendung, wie z. B. die Wertfindung im Rahmen einer
Fairness Opinion sowie bei Kaufpreisverhandlungen; ferner
kommt die mittelbare Typisierung z. B. bei Kreditwiirdigkeits-
priifungen zum Einsatz (vgl. IDW S 1, Tz. 30).

Zur Abbildung der steuerlichen Verhiltnisse aller Marktteil-
nehmer ist ein Rekurs auf die empirisch beobachtbaren Vor-
steuerrenditen angezeigt, welche in Gestalt der Renditean-
spriiche vor personlichen Steuern einen — wenn auch implizi-
ten bzw. mittelbaren — Eindruck von den steuerlichen Ver-
hiltnissen des gesamten Kapitalmarkts zu Tage férdern®.

Im Ergebnis vernachlassigt die mittelbare Typisierung die Ein-
beziehung der personlichen Steuern sowohl im Zahler als
auch im Nenner des Wertfindungsalgorithmus. Diese Vorge-
hensweise fiihrt bei Kapitalgesellschaften, die in dem vor-
liegenden Beitrag im Fokus stehen, dank der Giltigkeit des
Steueraquivalenzprinzips zu sachgerechten Ergebnissen. Da
im Rahmen der objektivierten Unternehmensbewertung von
einer Alternativanlage in Aktien ausgegangen wird, wiirde
die mittelbare Typisierung bei der Bewertung von Personen-
gesellschaften zu einer Verletzung des Steuerdaquivalenzprin-
zips und somit zu fehlerhaften Ergebnissen fiihren. Dies
ergibt sich aus der unterschiedlichen Besteuerung von Zahler
und Nenner. Wahrend im Zahler nur die Gewerbesteuer als
betriebliche Steuer abgezogen wiirde, erfolgt eine implizite
Kiirzung des Nenners um Gewerbe- und Korperschaftsteuer.
Aus diesem Grund scheidet diese Typisierungsform bei Perso-
nengesellschaften aus®.

2.3 Unmittelbare Typisierung

Bei der unmittelbaren Typisierung wird dahingegen auf die
steuerlichen Verhaltnisse eines zu spezifizierenden Anleger-
typus abgestellt. Bewertungsanldsse, in denen die unmittel-
bare Typisierung vom IDW S 1 gefordert wird, sind umwand-
lungs- und aktienrechtliche Bewertungsanldsse, wie z. B.
Squeeze-outs, Verschmelzungen und Unternehmensvertrage
(vgl. IDW S 1, Tz. 31).
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Im Ergebnis sind hier aus Griinden der Steueraquivalenz die
personlichen steuerlichen Verhdltnisse eines noch naher zu
bestimmenden Anteilseignertypus sowohl im Zahler als auch
im Nenner der Bewertungsformel zu beriicksichtigen. Dabei
ist in Anlehnung an die einschlagige Rechtsprechung weiter-
hin von einer unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Per-
son auszugehen, die weniger als 1 % der Unternehmensan-
teile im Privatvermdgen halt.

lll. Beispiele zur Ableitung objektivierter
Unternehmenswerte gem. IDW S 1

1. Einleitung

In diesem Abschnitt sollen sowohl fiir die mittelbare als auch
fur die unmittelbare Typisierung die Ermittlung des objekti-
vierten Unternehmenswerts beispielhaft erlautert werden.
Dabei beschranken sich die folgenden Ausfiihrungen auf die
Bewertung von Kapitalgesellschaften mit Sitz im Inland. In
bewertungsmethodischer Hinsicht soll im Folgenden auf das
Ertragswertverfahren abgestellt werden. Ferner wird eine
Ausschuttungsquote von 50 % unterstellt.

Bewertungsstichtag soll der 1.1.2009 sein, da ab diesem Zeit-
punkt die Abgeltungsteuer in Kraft tritt, wonach Anteilseig-
ner von Kapitalgesellschaften auf Gewinnausschittungen
und Kursgewinne, die auf Anteile zuriickzufiihren sind, die ab
dem 1.1.2009 erworben wurden, eine einheitliche steuerliche
Belastung von 25 % zuziiglich Solidaritatszuschlag von 5,5 %
zahlen miissen.

2. Objektivierter Unternehmenswert durch mittelbare
Typisierung

2.1 Ermittlung des zu kapitalisierenden Ergebnisses
Beispielhaft soll die Kapitalgesellschaft XY ab dem Geschafts-
jahr 2009 bis in alle Ewigkeit einen Gewinn vor Steuern i. H.
von 100 T€ erwirtschaften. Zundchst sind nunmehr die
Ergebnisse nach Unternehmensteuern zu ermitteln. Dabei
wird ein Gewerbesteuerhebesatz von 400 % unterstellt.

Demnach ergeben sich zusammengefasst folgende Unter-
nehmensteuersatze:

Gewerbesteuerhebesatz 400 %
Gewerbesteuersatz 14,00 %
Korperschaftsteuersatz (inkl. Solz) 15,83 %

Zu beachten ist die Senkung der Gewerbesteuermesszahl
von 5,0 % auf 3,5 %; ferner ist die Gewerbesteuer weder von
ihrer eigenen noch von der kérperschaftsteuerlichen Bemes-
sungsgrundlage abzusetzen®®. Angewandt auf das Ergebnis
vor Unternehmensteuern resultiert daraus folgendes Ergeb-
nis nach Unternehmensteuern:

8 Vgl. u. a. Wagner/Saur/Willershausen, WPg 2008 S. 733.

9 Vgl. u. a. Wagner/Saur/Willershausen, WPg 2008 S. 734; Dérschell/Franken/Schulte,
WPg 2008 S. 444 ff.

10 Fir einen profunden Uberblick iiber die Anderungen im Zusammenhang mit der
Unternehmensteuerreform 2008 vgl. Schaumburg/Rédder (Hrsg.), Unternehmen-
steuerreform 2008, Miinchen 2007.
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Da bei der mittelbaren Typisierung von der personlichen
Besteuerung abgesehen wird, reprasentiert das Ergebnis
nach Unternehmensteuern das zu kapitalisierende Ergebnis.

2.2 Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Zur Gewahrleistung der Steuerdquivalenz ist es notwendig,
in Analogie zu den finanziellen Uberschiissen auch bei der
Generierung des Kapitalisierungszinssatzes auf eine Einbezie-
hung der personlichen Steuern zu verzichten. Genauso wie
seine Vorgangerregelung stellt der IDW S 1 bei der Ermitt-
lung des Kapitalisierungszinssatzes auf einschlagige Kapital-
marktpreisbildungsmodelle ab.

Da es im Rahmen der mittelbaren Typisierung zu einer Ver-
nachlassigung personlicher Steuern kommt, verweist der
berufsstandische Standard an dieser Stelle auf das Capital
Asset Pricing Model (CAPM)*. Gem. CAPM setzt sich der Kapi-
talisierungszinssatz unter Unsicherheit zusammen aus dem
risikolosen Basiszinssatz sowie einem Risikozuschlag. Der
Risikozuschlag ist seinerseits das Produkt aus Marktrisikopra-
mie und dem Betafaktor. Dabei entspricht die Marktrisiko-
pramie der (regelmdRig) positiven relativen Spanne, die ein
Anleger erzielt, wenn er sein Vermogen anstatt in risikolose
Investitionsobjekte in alle risikobehafteten Anlageklassen des
Kapitalmarkts investiert; der Betafaktor verkorpert dabei das
unternehmensindividuelle Risiko in Bezug auf den Gesamt-
kapitalmarkt und berlicksichtigt sowohl das operative als
auch das Finanzstrukturrisiko™.

Annahmegemal entspricht der Basiszinssatz am Bewer-
tungsstichtag, dem 1.1.2009, 4,5 %3, GemaR berufsstindi-
scher Empfehlung ist die Marktrisikopramie vor personlichen
Steuern solange mit 5,0 % zu veranschlagen, bis neue empi-
rische Erkenntnisse Uber die tatsachliche Hohe dieser GroRe
bekannt sind™*. SchlieRlich wird hier vereinfachend ein Beta-
faktor von 1,0 unterstellt.

Zusammengefasst ergibt sich fiir unser Beispiel folgender
Kapitalisierungszinssatz:

Kapitalisierungszinssatz

Basiszinssatz 4,50 %
Marktrisikopramie vor personlichen Steuern 5,00 %
Betafaktor 1
Risikozuschlag 5,00 %
Kapitalisierungszinssatz vor personlichen Steuern 9,50 %

2.3 Ableitung des Ertragswerts

Bezogen auf das hier gewonnene zu kapitalisierende Ergeb-
nis und den abgeleiteten Kapitalisierungszinssatz ergibt sich
zum Bewertungsstichtag folgender Ertragswert:
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T€ T€
Ergebnis vor Steuern 100,00 zu kapitalisierendes Ergebnis 70,18
Gewerbesteuer -14,00 Barwertfaktor (ewige Rente) 10,53
Korperschaftsteuer (inkl. Solz) -15,83 Ertragswert zum 1.1.2009 738,68
Ergebnis nach Unternehmensteuern 70,18

3. Objektivierter Unternehmenswert durch
unmittelbare Typisierung

3.1 Ermittlung des zu kapitalisierenden Ergebnisses
Analog zur Vorgehensweise bei der mittelbaren Typisierung
wird auch hier von einem Gewinn vor Steuern i. H.von 100 T€
ausgegangen. In einem ersten Schritt ist dieser Gewinn vor
Steuern ebenfalls um die Unternehmensteuern zu kiirzen.
Dieses Ergebnis nach Unternehmensteuern ist in einem zwei-
ten Schritt jedoch noch um die personliche Steuerlast zu
reduzieren.

Ab dem 1.1.2009 werden Gewinnausschiuttungen von Kapi-
talgesellschaften einheitlich mit 25 % (Abgeltungsteuer) plus
Solidaritatszuschlag, also mit 26,375 % personlich besteuert.
Dariiber hinaus sind Kursgewinne, die auf Anteile entfallen,
welche ab dem 1.1.2009 erworben wurden, ebenfalls mit der
Abgeltungsteuer zuziiglich Solidaritatszuschlag zu belegen.

Da sich in der klassischen Finanzierungstheorie Kursgewinne
nur mit thesaurierten Gewinnen erklaren lassen, steht der
Bewerter nunmehr vor dem Problem der Einschdtzung der
unterstellten Haltedauer der gehaltenen Anteile bzw., spie-
gelbildlich, des Zeitpunkts der Ausschiuttung thesaurierter
Gewinne. Dabei gilt der Zusammenhang: Je langer die Halte-
dauer der Anteile bzw. je spater die Ausschiittung der the-
saurierten Betrage, desto niedriger ist aufgrund der Abzin-
sung die effektive personliche Steuerbelastung.

Im Berufsstand hat sich nunmehr die Auffassung durchge-
setzt, von sehr langen Haltedauern und somit spaten Kursge-
winnrealisierungen auszugehen; dies fiihrt im Ergebnis dazu,
dass mit einer halftigen effektiven Kursgewinnbesteuerung
i. H.von 12,5 % zuzuglich Solidaritatszuschlag, also im Ergeb-
nis mit einer personlichen Steuerlast auf thesaurierte
Gewinne von 13,1875 % zu rechnen ist.

In dem hier gegenstandlichen Beispiel wird von einer Aus-
schuttungsquote von 50 % ausgegangen; daher wird die eine
Halfte des Gewinns nach Unternehmensteuern mit 26,375 %
personlicher Steuer belastet und die andere Halfte des
Gewinns mit 13,1875 % belegt. Uberfiihrt in einen einheit-
lichen personlichen Steuersatz bedeutet dies:

50 % ¢ 26,375 % + 50 % * 13,1875 % = 19,78125 %

11 Vgl. IDW S 1, Tz. 119, sowie ausfiihrlich zum Capital Asset Pricing Model Perridon/
Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 8. Aufl., Miinchen 1995, S. 237 ff.

12 Fir diesen Zusammenhang vgl. u. a. Baetge/Niemeyer/Kiimmel, in: Peeméller (Hrsg.),
Praxishandbuch der Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Herne/Berlin 2002, S. 294.

13 Fir die Ermittlung des Basiszinssatzes anhand statistischer Verfahren mit Hilfe von
Zinsstrukturkurven vgl. u. a. Gebhardt/Daske, WPg 2005 S. 649 ff.

14 Vgl. Wagner/Saur/Willershausen, WPg 2008 S. 741.
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Bezogen auf das Beispiel fiihrt dies unter Berlicksichtigung
der personlichen Besteuerung zu folgendem zu kapitalisier-
enden Ergebnis:

T€
Ergebnis nach Unternehmensteuern 70,18
Personliche Steuern (inkl. SolZ) -13,88
Ergebnis nach personlichen Steuern 56,29

3.2 Kapitalisierungszinssatz

Bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes ist bei der
unmittelbaren Typisierung auf das Tax-CAPM abzustellen,
welches das CAPM um die Beriicksichtigung personlicher
Steuern erweitert (vgl. IDW S 1, Tz. 122). Demnach ergibt sich
der Kapitalisierungszinssatz bei unmittelbarer Typisierung
J[..] aus dem um die personliche Ertragsteuer gekiirzten
Basiszinssatz und der auf der Basis des Tax-CAPM ermittelten
Risikopramie [...]“ (IDW S 1, Tz. 122).

Formal stellt sich der Zusammenhang wie folgt dar*>:

r?:“ = (1 . SESt)+ r/’\’nESt . Bv

mit

rie | Eigenkapitalkosten nach personlichen Steuern

i Risikoloser Basiszinssatz

Sest Typisierter personlicher Steuersatz inkl. Solidaritatszuschlag

ri*t | Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern

B, Betafaktor des verschuldeten Unternehmens

Hier sei ebenfalls wie im Beispiel zur mittelbaren Typisierung
von einem Basiszinssatz von 4,5 % ausgegangen. Ertrage aus
der Anlage in sichere Staatspapiere unterliegen genauso wie
Gewinnausschiittungen von Kapitalgesellschaften der Abgel-
tungsteuer i. H. von 25,0 % zuzliglich Solidaritatszuschlag.

Hinsichtlich der Marktrisikopramie nach personlichen
Steuern fiir Bewertungsstichtage ab dem 1.1.2009 wird in
Anlehnung an Uberlegungen im Zusammenhang mit dem
Tax-CAPM vom Berufsstand solange mit einer Marktrisiko-
pramie nach personlichen Steuern i. H. von 4,5 % gerechnet,
bis neue und dies revidierende empirische Erkenntnisse hie-
riiber vorliegen®®. Der Betafaktor betrage hier ebenfalls ver-
einfachend 1,0. Zusammengefasst stellt sich der Kapitalisie-
rungszinssatz demnach wie folgt dar:

Kapitalisierungszinssatz

Basiszinssatz 4,50 %
Personliche Steuern (26,375 %) -1,19 %
Basiszinssatz nach personlichen Steuern 3,31 %
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern 4,50 %
Betafaktor 1
Risikozuschlag 4,50 %
Kapitalisierungszinssatz nach persénlichen Steuern 7,81 %
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3.3 Ermittlung des Ertragswerts

Unter Berlicksichtigung der vorausgehenden Uberlegungen
zu dem zu kapitalisierenden Ergebnis sowie zum Kapitalisie-
rungszinssatz ergibt sich zum 1.1.2009 folgender Ertrags-
wert:

T€
zu kapitalisierendes Ergebnis 56,29
Barwertfaktor (ewige Rente) 12,80
Ertragswert zum 1.1.2009 720,50

IV. Auswirkungen des ErbStRG auf die
Bewertung von Anteilen an
Kapitalgesellschaften

1. Ausgangslage

Durch die Vorgabe hochstrichterlicher Rechtsprechung ist die
Bewertung von Vermogensgegenstanden zu erbschaft- und
schenkungsteuerlichen Zwecken einheitlich dem Primat des
gemeinen Werts unterzuordnen. Dabei wird der gemeine
Wert gem. § 9 Abs. 2 Satz 1 BewG ,[..] durch den Preis
bestimmt, der im gewodhnlichen Geschaftsverkehr nach der
Beschaffenheit des Wirtschaftsgutes bei einer VeraufRerung
zu erzielen ware”.

Die hier gegenstandliche Bewertung von Kapitalgesellschaf-
ten ist in § 11 BewG geregelt und derweil als Teil des erb-
schaftsteuerlichen legislativen Prozesses auf dem Priifstand.
Unstrittig ist aktuell wie auch in Zukunft die Bewertung von
Kapitalgesellschaften, deren Anteile am amtlichen Handel
zugelassen sind. Jene sind in Anlehnung an § 11 Abs. 1 BewG
mit dem niedrigsten fiir sie im amtlichen Handel notierten
Kurs zum Bewertungsstichtag zu veranschlagen.

Anteile an Kapitalgesellschaften, die nicht borsennotiert sind,
werden fiir erbschaft- und schenkungsteuerliche Zwecke bis
heute mit Hilfe des sog. Stuttgarter Verfahrens bewertet,
sofern sich der Wert jener Anteile nicht anhand von Verkau-
fen ableiten lasst, die binnen des letzten Jahres erfolgten.

Das Stuttgarter Verfahren, das den Wert von Anteilen an
Kapitalgesellschaften — vereinfacht ausgedriickt — durch eine
Kombination aus Substanz- und Ertragswertkomponenten
abbildet, erfahrt indes, wie bereits ausgefiihrt, keine grund-
rechtliche Legitimitat.

2. Erbschaft- und schenkungsteuerliche Bewertung von
Anteilen nicht bérsennotierter Kapitalgesellschaften
in Anlehnung an ErbStRG

2.1 Vorbemerkungen
Nach dem nunmehr ca. zwei Jahre andauernden erbschaft-
und schenkungsteuerlichen Reformprozess haben sich im

15 In abgednderter Notation vgl. anstatt vieler Jonas/Loffler/Wiese, WPg 2004 S. 904.
16 Vgl. Wagner/Saur/Willershausen, WPg 2008 S. 741.
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Hinblick auf die Bewertung von Kapitalgesellschaften, deren
Anteile nicht zum amtlichen Handel zugelassen sind und fiir
die keine zeitnahen VeraufRRerungen vorliegen, klare Konturen
ergeben. Dabei sind die Vorschriften, welche die Bewertung
von nicht borsennotierten Kapitalgesellschaften behandeln,
in den §§ 199 bis 203 BewG n. F. enthalten. Jene nunmehr in
Gesetzestext formulierte Bewertungsanleitung war im Regie-
rungsentwurf vom 28.1.2008 noch in das Gewand einer
Rechtsverordnung gekleidet.

In Anlehnung an §§ 199 ff. BewG n. F. wird es bei der erb-
schaft- und schenkungsteuerlichen
Bewertung von nicht boérsennotier-
ten Kapitalgesellschaften zum Ein-
satz eines vereinfachten Ertrags-
wertverfahrens kommen, sofern
jene Vereinfachungsregeln nicht zu
offensichtlich fehlerhaften Ergebnis-
sen flihren. Ferner scheidet das ver-
einfachte Ertragswertverfahren
dann aus, wenn [..] fur den zu
bewertenden Unternehmenstyp ein
anderes anerkanntes, auch im
gewohnlichen Geschaftsverkehr fiir
nichtsteuerliche Zwecke Ubliches Verfahren, z. B. ein Multi-
plikatorverfahren, einschligig ist“*”.

Ertragswert-
verfahren

Typisierungen

> Bestimmung des
Kapitalisierungs-
zinssatzes

Falls das vereinfachte Ertragswertverfahren zu offensichtlich
fehlerhaften Resultaten fiihrt, ist der demzufolge generierte
Wert nicht zu lbernehmen. Insofern kann sich der Stpfl.
dann nicht auf einen derart berechneten Wert berufen, und
die Finanzverwaltung kann uberdies die Veranschlagung
jenes Verfahrens ablehnen'®. Unstrittig ist somit, dass —
anders als noch beim Stuttgarter Verfahren — kiinftig aus-
schlieBlich auf die Ertragsaussichten des Bewertungsobjekts
oder auf anderweitige fir Zwecke der Kauf- und Verkaufs-
preisfindung etablierte Bewertungsverfahren abzustellen ist
(vgl. § 199 Abs. 1 BewG n. F.).

Das vereinfachte Ertragswertverfahren zeichnet sich durch
eine Vielzahl von Typisierungen und — seinem Namen
gerecht werdend — Vereinfachungen aus. Demnach ergibt
sich der Ertragswert gem. § 200 Abs. 1 BewG n. F. als Produkt
aus dem nachhaltig erzielbaren Jahresergebnis sowie dem
Kapitalisierungsfaktor.

2.2 Bestimmung des zu kapitalisierenden Ergebnisses

Das nachhaltig erzielbare Jahresergebnis entspricht dabei
gem. § 201 BewG n. F. grundsatzlich dem ungewogenen
Durchschnitt der Betriebsergebnisse der letzten drei vergan-
genen Wirtschaftsjahre. Zur Ermittlung des Betriebsergebnis-
ses soll dabei gem. § 202 BewG n. F. auf den bereinigten
Unterschiedsbetrag i. S. des § 4 Abs. 1 EStG abgestellt wer-
den. Dieser ist schlieRlich um in kasuistischer Weise formu-
lierte Komponenten zu korrigieren. In tabellarischer Form
stellt sich das korrigierte Betriebsergebnis in Anlehnung an
§ 202 BewG n. F. wie folgt dar:
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Unterschiedsbetrag nach § 4 Abs. 1 EStG

+/-  Sonder-/Teilwertabschreibungen, erhohte Absetzungen, Teil-
wertzuschreibungen

+/-  Absetzungen Geschifts- oder Firmenwert sowie firmenwert-
ahnlicher Wirtschaftsgiiter

+/-  Einmalige VerauBerungsverluste/-gewinne + a. o. Aufwendun-
gen/Ertrage

+/- Im Unterschiedsbetrag nach § 4 Abs. 1 EStG fehlende, aber
wiederkehrende/enthaltene, nicht zu erwartende InvZul

+/-  Ertragsteueraufwand/Ertrage aus Erstattungen von Ertrag-
steuern

+/-  Aufwendungen/Ertrage i. Zshg. mit Vermdgen i. S. des § 200
Abs. 2, 4 BewG n. F. sowie libernommene Beteiligungsverluste

= Angemessener Unternehmerlohn, soweit unberiicksichtigt
+/-  Sonstige wirtschaftlich nicht begriindete Vermogensanderungen

= Betriebsergebnis vor pauschalierten Steuern

> 30 % pauschalierte Ertragsteuern

= Betriebsergebnis

Bei der Ermittlung des nachhaltigen Betriebsergebnisses fiir
unterjahrige Bewertungsstichtage soll gem. § 201 Abs. 2
BewG n. F. das aktuelle, noch nicht abgelaufene Geschafts-
jahr das drittletzte Jahresergebnis substituieren. Hat sich
gem. § 202 Abs. 3 BewG n. F. binnen der letzten drei Wirt-
schaftsjahre der Charakter der Gesellschaft unter Berticksich-
tigung des Gesamtbilds der Verhaltnisse nachhaltig veran-
dert, sind nur jene Ertrdge in die Ergebnisermittlung einzube-
ziehen, die nach jener Strukturmafnahme erzielt worden
sind; insofern kommt es in solchen Situationen zu einer Ver-
kiirzung des Betrachtungszeitraums.

Sofern das zu bewertende Unternehmen erst durch
Umwandlung, Einbringung von Betrieben oder Teilbetrieben
entstanden ist, ist bei der Gewinnung des Durchschnittser-
gebnisses gem. § 202 Abs. 3 BewG n. F.von den zuriickliegen-
den Ergebnissen des Gewerbebetriebs bzw. der Gesellschaft
auszugehen. Ergebniswirksame Effekte infolge eines Rechts-
formwechsels sind bei den friiheren Betriebsergebnissen ent-
sprechend zu bereinigen.

2.3 Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes

Der Kapitalisierungszinssatz des vereinfachten Ertragswert-
verfahrens setzt sich gem. § 203 Abs. 1 BewG n. F. zusammen
aus einem

» risikolosen Basiszinssatz sowie

» einem Zuschlag.

Dabei ist der Basiszinssatz in Anlehnung an § 203 Abs. 2
BewG n. F. auf Grundlage langfristig erzielbarer Renditen
offentlicher Wertpapiere zu ermitteln. Genauer ist dabei auf
den Zinssatz zu rekurrieren, den die Deutsche Bundesbank
mit Hilfe von Zinsstrukturdaten fiir den ersten Werktag eines
Kalenderjahres berechnet. Dieser Basiszinssatz ist dann fiir
alle Bewertungsstichtage innerhalb dieses Kalenderjahres

17 Begriindung zu § 199 BewG n. F.
18 Vgl. Begriindung zu § 199 BewG n. F.
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relevant. Personliche Steuern sind von jenem Basiszinssatz
nicht weiter in Abzug zu bringen.

Als Zuschlag wird gem. § 203 Abs. 1 BewG n. F. eine bran-
chen- und unternehmensiibergreifende Vorgehensweise ver-
ankert. Demzufolge ist ein einheitlicher Zuschlag auf den
Basiszinssatz von 4,5 % zu veranschlagen. Dieser Zuschlag
reflektiert dabei den Risikozuschlag, Wachstumsabschlag
sowie Fungibilitatszuschlag in einem. Hinsichtlich des opera-
tiven und Finanzstrukturrisikos des zu betrachtenden Unter-
nehmens wird somit implizit von einem Betafaktor von 1,0
ausgegangen, was einer marktdurchschnittlichen Betrach-
tung gleich kommt.

Im Ergebnis entspricht damit der Kapitalisierungszinssatz
einheitlich einem Wert von 9,0 %. Der Kehrwert dieses Kapi-
talisierungszinssatzes ist dann korrespondierend der zu
beriicksichtigende Kapitalisierungsfaktor und entspricht
11,11

2.4 Wertableitung
Der (vereinfachte) Ertragswert ergibt sich im Ergebnis aus
folgendem Produkt:

|Durchschnitt|iches Betriebsergebnis « Kapitalisierungsfaktor

3. Kritische Anmerkungen

3.1 Allgemeines

Positiv hervorzuheben an den neuen Regelungen ist die
wesentliche Neuerung, dass zukiinftig sowohl fiir die Bewer-
tung von Anteilen an nicht borsennotierten Kapitalgesell-
schaften als auch fur die Bewertung von allgemeinem
Betriebsvermogen auf kapitalwertorientierte Verfahren
abgestellt wird. Damit wird dem Postulat des BVerfG ent-
sprochen und die bisher herrschende Praxis nunmehr auch
im Bewertungsgesetz hinterlegt. Damit verbunden ist auch
eine Konvergenz zu den nationalen sowie internationalen
Rechnungslegungsgrundsatzen. Bei diesen Grundsatzen ist
es seit langerem Ublich, zur Uberpriifung der Werthaltigkeit
von Beteiligungen und einzelnen Vermogensgegenstinden
auf adhnlich ausgestaltete kapitalwertorientierte Verfahren
abzustellen®®.

Bemerkenswerterweise ist anders als in den Vorjahren nun-
mehr eine konkrete Bewertungsmethode in das Bewertungs-
gesetz eingeflossen. Wahrend das Stuttgarter Verfahren noch
in den Erbschaftsteuerrichtlinien beschrieben wird?, liegt
nunmehr mit dem vereinfachten Ertragswertverfahren ein
kapitalwertorientiertes Verfahren vor, welches kiinftig
unmittelbare Gesetzeskraft ausstrahlt. Aufgrund dieser erst-
maligen legislativen Hervorhebung ist zu vermuten, dass
diese Regelungen auch auf andere steuerlich veranlasste
Bewertungen Auswirkungen haben werden. Dies ergibt sich
allein daraus, dass in den Steuergesetzen hdufig auf den
gemeinen Wert oder den Teilwert abgestellt wird. Da beide
Wertkonzepte im Bewertungsgesetz geregelt sind, in dem
nun auch ein Verfahren zur Ermittlung eines gemeinen Wer-
tes kodifiziert wird, haben diese neuen Regelungen zukiinftig
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moglicherweise Uber eine verbreiterte Anwendbarkeit eine
grolRere Bedeutung. Die bis dato in Form gelibter Praxis tber
Leitfdden der Finanzverwaltung®® bzw. in Gestalt von Richt-
linien formulierten Bewertungsverfahren werden kiinftig in
ihrer Bedeutung aller Voraussicht nach hinter die allgemei-
nen Regelungen der §§ 199 BewG n. F. zuriicktreten.

Insbesondere vor diesem Hintergrund ist jedoch kritisch zu
hinterfragen, ob der lber das vereinfachte Ertragswertver-
fahren fiir die Vereinfachungen und Typisierungen zu zah-
lende Preis nicht zu hoch sein wird. Zwar lasst das Gesetz
entsprechende Offnungsklauseln zu. Als Beispiel sei genannt,
dass Stpfl. keinen Anspruch auf die
Anwendung eines vereinfachten
Ertragswertverfahrens haben. Ferner
ist das vereinfachte Ertragswertver-
fahren nur dann anzuwenden, wenn
dieses nicht zu offensichtlich unzu-
treffenden Ergebnissen fiihrt. Unab-
hangig von diesen Offnungsklauseln
wird jedoch eine Reihe von Bewer-
tungspramissen festgelegt, die in
steuerlichen Auseinandersetzungen
erst einmal widerlegt werden muiss-
ten. Um so wichtiger erscheint es, die Probleme aus der
angedachten Typisierung deutlich hervorzuheben. MaRstab
dafiir ist, wie bereits besprochen, die momentan herrschende
Praxis fiir steuerliche Bewertungsanlasse, d. h. die Applika-
tion der in dem IDW S 1 hinterlegten Grundsatze. Bei einem
Vergleich dieser beiden Bewertungsanleitungen ergeben sich
die folgenden Unterschiede:

» Kapitalwertorien-
tierte Verfahren

> Ermittlung des
kiinftigen Jahres-
ertrags

> Abzinsung mit risi-
kobehaftetem Kapi-
talisierungszinssatz

3.2 Ermittlung des kiinftigen Jahresertrags

Gem. § 201 BewG n. F. ist der durchschnittliche Jahresertrag
auf Basis der drei letzten abgelaufenen Wirtschaftsjahre her-
zuleiten. Bereits im Gesetz wird darauf hingewiesen, dass
sich bei einer Veranderung des Charakters des Unterneh-
mens innerhalb dieses Dreijahreszeitraums ein so ermittelter
Jahresertrag nicht mehr eignet, um einen angemessenen
Unternehmenswert zu ermitteln. Diese gesetzliche Ein-
schrankung greift u. E. jedoch nicht vollstandig. Dies ergibt
sich durch einen Vergleich eines so ermittelten Jahresertrags
mit den laut Bewertungsgesetz abzuleitenden Kapitalkosten.
Ublicherweise bilden sich Werte von Unternehmen durch
Diskontierung zukiinftiger Ergebnisse mit angemessenen
Kapitalkosten. In diesen geplanten kiinftigen Ergebnissen ist
regelmalRig ein angemessenes Wachstum Uber die nachsten
Jahre entsprechend abgebildet. Da dieses Wachstum mit
Unsicherheit behaftet ist, erscheint es allein aus diesem
Grund sachgerecht, diese Ergebnisse mit einem risikobehaf-
teten Kapitalisierungszinssatz abzuzinsen. Bei dem Ansatz
der durchschnittlichen Vergangenheitsergebnisse, wie im

19 Fiir einen Uberblick iber die kapitalwertorientierten Verfahren zur Bewertung
einzelner Vermégenswerte vgl. u. a. Kohl/Schilling, StuB 2007 S. 541 ff.

20 Vgl. R 96 ff. ErbStR (2003).

21 Hierbei handelt es sich um den Leitfaden der OFD Diisseldorf und Miinster:
,Bewertung von (Anteilen) an Kapitalgesellschaften fiir ertragsteuerliche Zwecke".
Fiir eine Gegenliberstellung dieses OFD-Leitfadens und des IDW S 1 vgl. Kohl/Schilling,
StuB 2006 S. 539 ff.
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Rahmen des vereinfachten Ertragswertverfahrens gefordert,
wird jedoch vollstandig auf Wachstumsimpulse tiber den
aktuellen Stichtag hinaus verzichtet. Da, wie spater noch
erortert wird, auch der Kapitalisierungszinssatz einschlieflich
Wachstumsabschlag typisiert werden soll, ergibt sich im Rah-
men des vereinfachten Verfahrens keine weitere Offnungs-
bzw. Anpassungsmoglichkeit.

In § 202 BewG n. F. sind zudem konkrete Anleitungen, wie ein
Betriebsergebnis der Vergangenheit aufbereitet werden
muss, genannt, die anschlieBend in die Durchschnittsbe-
trachtung einflieBen. Demnach sind u. a. Abschreibungen
von Geschafts- und Firmenwerten
entsprechend hinzuzurechnen. Dies
erscheint insofern sachgerecht, da
diese Betrage auch zukiinftig
voraussichtlich  nicht reinvestiert
werden missen. Unberlicksichtigt
wendiges Vermé- bleibt bei dieser Vorgehensweise
gen jedoch, dass aufgrund dieser
Abschreibungen Steuerspareffekte
entstehen konnen. Bei einer typisier-
ten Anwendung dieser Vorschrift
werden daher solche Steuerspar-
moglichkeiten aufgrund erhohter Abschreibungen nicht
beriicksichtigt.

> Steuerspareffekte
entstehen

Ubertypisierungen

Beachtenswert ist zudem die Veranschlagung eines Bewer-
tungsobjekt einheitlichen Ertragsteuersatzes von 30 % auf
das Betriebsergebnis vor Steuern. Zum einen ist darauf hin-
zuweisen, dass es in Abhdngigkeit von abweichenden Gewer-
besteuerhebesatzen sowie moglichen Verlustvortragen zu
realiter deutlich unterschiedlichen Ergebnissen kommen
kann. Eine weitere Besonderheit ergibt sich bei der Bewer-
tung von Personengesellschaften. Da Personengesellschaften
als originare Steuerlast nur die Gewerbesteuer ausweisen
(sofern diese liberhaupt gewerblich gepragt sind), ist eine
Annahme zu treffen, welchem Rechtstrager derartige Ergeb-
nisse steuerlich zugerechnet werden. Gem. § 202 Abs. 3
BewG n. F. soll das ermittelte korrigierte Betriebsergebnis
pauschal und rechtsformunabhangig um 30 % Steuerlast
gemindert werden. Damit wird als Anteilseigner einer Perso-
nengesellschaft eine Kapitalgesellschaft unterstellt.

Gem. IDW S 1 ist jedoch bei der Bewertung von Personenge-
sellschaften typisierend auf einen natiirlichen Anteilseigner
abzustellen. Durch den Ansatz eines einheitlichen Steuerauf-
wands lber alle Rechtsformen hinweg trifft der Gesetzgeber
eine andere Pramisse als der IDW S 1. Zudem lasst der IDW S 1
Spielraum, alternativ zu einem typisierten Steuersatz auch
den individuellen Steuersatz des konkreten Anteilseigners
anzusetzen. Damit ist die Vorgabe im IDW S 1 weniger rest-
riktiv.

3.3 Nicht betriebsnotwendiges Vermégen

Positiv zu vermerken ist die vorgesehene Moglichkeit, sog.
nicht betriebsnotwendiges Vermogen gesondert zu bewer-
ten. Bei nicht betriebsnotwendigem Vermogen handelt es
sich um Vermogensgegenstande, die frei verauBert werden
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kénnten, ohne die eigentliche Unternehmensaufgabe zu
beriihren. In § 200 BewG n. F. ist dagegen von einem Heraus-
I6sen derartiger Vermogensgegenstande bzw. Wirtschaftsgi-
ter die Rede. An dieser Stelle ist zu hoffen, dass die zukinf-
tige Identifizierung nicht betriebsnotwendiger Wirtschafts-
guter funktional erfolgt. Inwiefern eine effektive Herauslo-
sung aus dem jeweiligen Rechtstrager moglich ist, sollte einer
Identifizierung nicht entgegenstehen. Beispiel fiir solches
nicht betriebsnotwendiges Vermogen ist z. B. das Vorhalten
von lberschiissiger Liquiditat. Besteht in einem solchen Fall
nicht die Moglichkeit, derartige liquide Mittel durch ein Auf-
I6sen von Rucklagen aus dem Unternehmen herauszulésen,
wird dadurch der Charakter von nicht betriebsnotwendigem
Vermogen nicht beeintrachtigt. Auch in solchen Fallen
erscheint der Ansatz des Nominalwerts der liquiden Mittel
sachgerecht, wenn eine kapitalwertneutrale Wiederanlage
unterstellt wird.

3.4 Bewertung von Unternehmensgruppen

§ 200 Abs. 3 BewG n. F. bewirkt zudem eine erhebliche Kom-
plexitatserhohung bei der Bewertung ganzer Unternehmens-
gruppen. Danach sind Beteiligungen an anderen Gesellschaf-
ten, die nicht als nicht betriebsnotwendig eingestuft werden,
gesondert zu bewerten. Mogliche Ergebnisbeitrage bei den
Ubergeordneten Gesellschaften sind daher zur Vermeidung
von Doppelerfassungen zu korrigieren. Dieses Vorgehen fiihrt
zu einem erheblichen Mehraufwand bei der Bewertung gan-
zer Unternehmensgruppen. Vergleichbare Ergebnisse wiirden
sich bei Durchfiihrung einer Bewertung auf Basis von konso-
lidierten Zahlen ergeben. Haufig sind in grofReren Unterneh-
mensgruppen einzelne Tochtergesellschaften in einzelnen
Teilkonzernen oder einzelnen Segmenten zusammengefasst.
Derartig zusammengefasste Einheiten werden in der laufen-
den Praxis haufig auf konsolidierter Basis bewertet. Eine
solche Vereinfachung ist anscheinend explizit vom Gesetzge-
ber nicht gewollt und stellt bei den entsprechenden Unter-
nehmensgruppen eine erhebliche Ausweitung von Bewer-
tungsarbeiten dar. Ob damit dem Grundgedanken einer
pragmatisch und kostenbewussten Losung fir Zwecke der
Erbschaft- und Schenkungsteuer gerecht wird, erscheint
gerade vor dem Hintergrund des allgemeinen Typisierungs-
ductus fragwiirdig.

3.5 Kapitalisierungszinssatz

Neben den bisher dargestellten Typisierungen im Zahler
greift der Gesetzgeber auch in die Ableitung des Nenners,
d. h. des Kapitalisierungsfaktors, ein. Nach § 203 BewG n. F.
setzt sich dieser Kapitalisierungszinssatz aus einem Basiszins-
satz und einem einheitlichen Zuschlag von 4,5 % zusammen.
Gem. Abs. 2 dieses Paragraphen ist der Basiszinssatz dabei
aus der langfristig erzielbaren Rendite 6ffentlicher Anleihen
abzuleiten, wonach auf die Zinsstrukturdaten der Deutschen
Bundesbank abzustellen ist. Vereinfachend soll dieser Zins-
satz einmal fiir ein Kalenderjahr ermittelt werden. Allein bei
der Analyse des Basiszinssatzes ergeben sich Ubertypisierun-
gen. So kann der Basiszinssatz nicht nur innerhalb eines
Jahres, sondern bereits innerhalb von Monatsfristen deut-
liche Veranderungen aufweisen. Bestes Beispiel sind die
momentanen Zinsveranderungen des Jahres 2008. Auch in
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2007 haben sich dhnliche Effekte ergeben. So wurde nach der
gleichen Methodik zum 1.1.2007 ein Basiszinssatz von 4,0 %
und zum Jahresende, zum 31.12.2007, ein Basiszinssatz von
4,75 % ermittelt.

Unterschiede zum IDW S 1 kénnen sich durch Verwendung
der Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank ergeben.
Nach offizieller Verlautbarung des IDW?>? wird der Riickgriff
auf die verodffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen
Bundesbank empfohlen. Seit einiger Zeit kann jedoch auf
methodisch vergleichbare Daten der Europaischen Zentral-
bank zurlickgegriffen werden. Da die jeweiligen Zinsstruktur-
daten der Deutschen Bundesbank und der Europdischen
Zentralbank unterschiedliche Schatzgrundlagen haben, kon-
nen sich bei Heranziehen dieser Daten unterschiedliche Zins-
satze ergeben. Allein deswegen konnen sich schon Unter-
schiede zwischen einem Unternehmenswert i. S. des BewG
und dem IDW S 1 ergeben. Dariiber hinaus wird es nach
Auffassung des FAUB fiir sachgerecht gehalten, die Zinsstruk-
turdaten nur fiir die ersten 30 Jahre anzusetzen. Fir die
daruiber hinausgehende Schatzung der Zinsstrukturdaten
kann ebenfalls das Zinsniveau in 30 Jahren als nachhaltiger
Schatzwert angesetzt werden. Wahrend daher im Rahmen
einer IDW S 1-Bewertung sich drei unterschiedliche Verfah-
ren gleichwertig gegeniiberstehen, wird fiir steuerliche
Bewertungszwecke auf eines dieser Verfahren typisiert fokus-
siert.

Die materiell bedeutendste Typisierung stellt jedoch der Vor-
schlag eines einheitlichen Zuschlags i. H. von 4,5 % dar. Nach
den Begriindungen zu dem Gesetzentwurf soll dieser pau-
schale Zuschlag bereits neben dem Unternehmensrisiko auch
andere Korrekturposten wie z. B. Fungibilitatszuschlag,
Wachstumsabschlag oder inhaberabhdngige Faktoren ent-
halten. Dies ist so in seiner allgemein giiltigen Darstellung
nicht nachvollziehbar. Aktuell entspricht es herrschender Pra-
xis, fuir die Bewertung eines durchschnittlichen risikobehafte-
ten Unternehmens einen Risikozuschlag von 5,0 % bei
Anwendung der gleichen Methodik (vor personlichen
Steuern) heranzuziehen. Unterstellt man ferner einen typi-
sierten Wachstumsabschlag von 1 %, ergibt sich ein Zuschlag
von 4 %. Vergleicht man einen solchen Zinssatz mit der
Gesetzesvorgabe von 4,5 %, waren mogliche Fungibilitatszu-
schlage maximal i. H. von 0,5 % berlicksichtigt. Dies ist insbe-
sondere deswegen kritisch zu sehen, da das vereinfachte
Ertragswertverfahren gerade diesen Unternehmen eine Hilfe-
stellung liefern soll, die als klein und mittelgroR eingestuft
werden.

Diese Vorgabe steht zudem nicht im Einklang mit der bisheri-
gen finanzgerichtlichen Rechtsprechung, wonach ein Immo-
bilitatsszuschlag i. H. von 2 % als angemessen empfunden
wurde. Fir die Bewertung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen wird daher empfohlen, auf die Typisierung des § 203
BewG n. F. nicht zuriickzugreifen, sondern eine individuelle
Ableitung der jeweiligen Kapitalkosten vorzunehmen.
Ansonsten besteht die konkrete Gefahr einer Uberbewertung
jener Unternehmen.
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In methodischer Hinsicht weicht der IDW S 1 nicht von
dem Primat der Zukunftserfolgswertermittlung bei der
objektivierten Wertfindung ab. Demzufolge kommt wei-
terhin dem Ertragswert- und den Discounted-Cashflow-
Verfahren die entscheidende wertkonzeptionelle Uberle-
genheit zugute.

In Anlehnung an §§ 199 ff. BewG n. F. wird es bei der
erbschaft- und schenkungsteuerlichen Bewertung von

nicht bérsennotierten Kapitalgesellschaften zum Einsatz
eines vereinfachten Ertragswertverfahrens kommen,
sofern jene Vereinfachungsregeln nicht zu offensichtlich
fehlerhaften Ergebnissen fiihren.

Kritisch zu sehen ist jedoch eine Reihe von Typisierungen.
Diese erscheinen zwar auf der einen Seite legitim, um ein
kostengiinstigeres und einfaches Verfahren heranzuzie-
hen. Insbesondere die Typisierungen zum durchschnittli-
chen Ergebnis sowie zum Kapitalisierungszinssatz erschei-
nen jedoch auf der anderen Seite sehr massiv.

V. Zusammenfassung

Mit dem Konstrukt eines objektivierten Unternehmenswerts
i. S. des IDW S 1 existiert ein nach allgemeiner Praxis und in
der steuer- und gesellschaftsrechtlichen Rechtsprechung
anerkanntes Wertkonzept zur typisierten Ermittlung von
Unternehmenswerten. Dieses Wertkonzept ist in der neuen
Fassung des IDW S 1 an die aktuellen Entwicklungen seit der
Unternehmensteuerreform laufend angepasst worden. Fiir
die Bewertung an Stichtagen ab dem 1.1.2009 ist zudem zu
beachten, dass die steuerfreie VerauBerungsmoglichkeit von
Anteilen an Kapitalgesellschaften nicht mehr existiert. Dies
hat entsprechende Auswirkungen auf die Bemessung der
Marktrisikopramie.

Vor dem Hintergrund des IDW S 1 ist die Fokussierung auf
ein Ertragswertverfahren fiir die erbschaftsteuerliche Bewer-
tung von Unternehmen zu begriiRen. Damit wird gesetzlich
verankert, dass sich der Wert von Unternehmen oder von
Betriebsvermogen anhand der zukiinftigen Zahlungsstrome
ergibt. Kritisch zu sehen ist jedoch eine Reihe von Typisie-
rungen. Diese erscheinen zwar auf der einen Seite legitim,
um ein kostengiinstigeres und einfaches Verfahren heranzu-
ziehen. Insbesondere die Typisierungen zum durchschnittli-
chen Ergebnis sowie zum Kapitalisierungszinssatz erscheinen
jedoch auf der anderen Seite sehr massiv.

Da die neuen Vorschriften des Bewertungsgesetzes in Anleh-
nung an das ErbStRG voraussichtlich als trojanisches Pferd
auch Auswirkungen auf andere steuerliche Bewertungsan-
lasse haben werden, ist zu hoffen, dass derartige Typisierun-
gen in der Praxis keinen unumstoRBlichen Vorgabecharakter
haben werden. Sachgerechter erscheint es vielmehr, den
Bewertungsobjekt spezifischen Besonderheiten Rechnung zu
tragen. Eine Vorgehensalternative konnte dabei u. a. die
Bewertungsanleitung des IDW S 1 sein.

22 Vgl. IDW-FN 2008, S. 490.

917



