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A.

Allgemeines und VVorbemerkungen

2.1

2.2

Anlal3, Zweck und Anwendung dieses Leitfadens

Vielfaltige steuerliche Fallgestaltungen kdénnen in der Praxis eine Bewertung von
(Anteilen an) Kapitalgesellschaften fir ertragsteuerliche Zwecke erforderlich ma-
chen. Die ungepriifte Ubernahme zu hoher oder zu niedriger Unternehmenswerte
kann je nach Interessenlage zu endgultigen Steuerausfallen in betréchtlicher Hohe
flhren.

Aus diesem Grunde bedlrfen durch den Steuerpflichtigen erklarte Unternehmens-
werte i.d.R. einer Uberprifung. Ebenso besteht ein Bedirfnis nach einheitlichen
Regeln fur die Unternehmensbewertung, wenn eine solche durch den Steuerpflich-
tigen nicht durchgefuhrt bzw. ein Unternehmenswert nicht erklart wurde und daher
eine eigene steuerliche Bewertung durch die Veranlagungs / Betriebsprufungsstelle
erforderlich wird.

Dieser Leitfaden soll fir diese Falle eine Arbeitshilfe bieten und gleichzeitig die
einheitliche Durchfihrung von Bewertungen dieser Art fordern.

Die vorliegende 3. Fassung beriicksichtigt die Anderungen durch das Gesetz zur
Senkung der Steuersatze und zur Reform der Unternehmensbesteuerung (Steuersen-
kungsgesetz) vom 23.10.2000 (BGBI. | S. 1433). Es bestehen keine Bedenken, sie
bereits bei Bewertungsstichtagen ab dem 1.1.2000 anzuwenden. Fur Altfalle mit
Bewertungsstichtagen bis zum 31.12.1999 sollte weiterhin auf die vorhergehende 2.
Fassung des Leitfadens zurlickgegriffen werden.

Anlasse fur die Bewertung von (Anteilen an) Kapitalgesellschaften -
Bewertungsmaldstab

Bewertungsanlasse

Es existiert eine groBe Vielzahl von Anlassen, die steuerlich eine Bewertung von
(Anteilen an) Kapitalgesellschaften notwendig machen. Die wichtigsten Félle, in de-
nen dies erforderlich wird, sind in der Anlage 1 aufgefiihrt, wobei die Aufzahlung
nicht abschlieBend oder vollstandig ist. Die Falle sind dort nach den verschiedenen
steuerlichen BewertungsmaRstdben zusammengestellt (vgl. 2.2/2.3).

Bewertungsmafstab

Fir die steuerliche Bewertung von (Anteilen an) Kapitalgesellschaften kommen ne-
ben den Anschaffungskosten als BewertungsmafRstdbe der gemeine Wert, der Teil-
wert und der Fremdvergleichspreis in Betracht. Der Wert, der sich aufgrund der im
Leitfaden angesprochenen Bewertungsverfahren ergibt, ist der gemeine Wert. Das
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bedeutet, dall in den Fallen, in denen z.B. der Teilwert anzusetzen ist, ggf. noch ent-
sprechende Korrekturen vorzunehmen sind (siehe 2.3).

Teilwert als Bewertungsmafstab

Soweit der Teilwert einer Beteiligung zu bestimmen ist, ist zu beachten, dal der
Wert des Wirtschaftsgutes Beteiligung nicht isoliert, sondern in seiner Verbundenheit
mit den anderen Wirtschaftsgiitern des Betriebsvermdgens zu ermitteln ist. Fur die
Bewertung einer Beteiligung bedeutet dies, dalR neben dem Ertrags- und/oder Sub-
stanzwert (als dem inneren Wert) auch — sofern vorhanden — ein Wert fir die funkti-
onale oder sonstige wirtschaftliche Bedeutung der Beteiligung fiir den Betrieb des
Mutterunternehmens gesondert zu berticksichtigen ist.

Bewertung von (Anteilen an) auslandischen Kapitalgesellschaften

Die in dem Leitfaden dargestellten Grundsétze kbnnen dem Grunde nach auch fur die
Bewertung von (Anteilen an) auslandischen Kapitalgesellschaften Gibernommen wer-
den.

Erste Schritte und Uberlegungen vor Durchfithrung der Bewertung

Zustandige bewertende Stelle, Mithilfe anderer Stellen, Beizug von Akten

Liegt ein steuerlicher AnlaB fir die Durchfihrung einer Bewertung von (Anteilen an)
Kapitalgesellschaften vor, mul} die hierflir zustandige Stelle zunéchst eine Entschei-
dung daruber treffen, welche Stellen an der Durchfuhrung — ggf. im Wege der Amts-
hilfe — beteiligt werden und wie dies im einzelnen geschehen soll. In bestimmten Fal-
len kann auch eine gesonderte und ggf. einheitliche Feststellung nach § 10 der Ver-
ordnung zu § 180 AO in Betracht kommen (z.B. bei Kapitalerh6hungen, bei denen
stille Reserven auf andere Gesellschaftsanteile ,,uberspringen®).

Nach Madoglichkeit sollte die Bewertung durch die sachnédchste Stelle durchgefihrt
werden. Dabei sind zwei Grundkonstellationen zu unterscheiden:

Wenn es sich um eine fur die KSt erhebliche Bewertung handelt, sollte geprift wer-
den, ob die Bewertung — soweit dies angesichts der voraussichtlichen steuerlichen
Auswirkungen zweckmalig erscheint — zeitnah durch eine Betriebsprufungsstelle
durchgefihrt werden kann, da letztere regelmaRig einen tieferen Einblick in die Ver-
haltnisse der Gesellschaft besitzen bzw. erlangen wird.

Entsprechendes gilt grundséatzlich, wenn die Bewertung fiir Zwecke der ESt der Ge-
sellschafter erforderlich ist. Ist die Einschaltung der Betriebspriufung nicht méglich
oder nicht zweckmaRig, sollte die Bewertung i.d.R. durch den KSt-VBZ durchgefuhrt
werden, da dieser die erheblich besseren Informationen uber die Kapitalgesellschaft
besitzen wird (insb. die erforderlichen Daten in seinen Akten zur Verfigung hat) und
beim KSt-VBZ erheblich 6fter Anla zur Durchfihrung einer Anteilsbewertung be-



3

steht. Ist eine Durchfihrung der Bewertung durch die Veranlagungstelle des betrof-
fenen Gesellschafters unumgénglich, ist jedenfalls die Korperschaftsteuerakte beizu-
ziehen bzw. die Korperschaftsteuerstelle um entsprechende Auskunft zu bitten.

ZweckmaRig kann im Verlauf der Bewertung auch z.B. die Hinzuziehung der Bewer-
tungsstelle / des Bausachverstandigen sein.

3.2 Vorbereitung der Bewertung

Feststellung von werterhellenden Ereignissen:

Selbst bei sorgféltigster Durchfiihrung einer Unternehmensbewertung ist das Er-
gebnis naturgeman in aller Regel noch mit zahlreichen Unsicherheiten belastet. Es
ist daher in jedem Fall vorzugswirdig, den Wert der betroffenen Anteile anhand
von Verkaufen zu bestimmen. Die Voraussetzungen des 8 11 Abs. 2 S. 2 1. Halb-
satz BewG gelten auch ertragsteuerlich, womit Verkdufe, die nach dem Stichtag
oder langer als ein Jahr vor dem Stichtag erfolgten, nicht unmittelbar zur Wertbe-
stimmung herangezogen werden kdnnen. Solche Verkaufe geben aber ggf. Anlal,
die anhand des Leitfadens gefundenen Werte ganz besonders kritisch zu tberpri-
fen.

In einer Reihe von Fallen wird im Ubrigen bereits der Steuerpflichtige selbst aus
zivilrechtlichem Anlal eine entsprechende Bewertung erstellt bzw. vorliegen ha-
ben (z.B. bei - ggf. auch schon etwas zurtckliegenden - Anteilskdufen unter frem-
den Dritten, Unternehmensumstrukturierungen, Erbauseinandersetzungen). Ist dies
erkennbar, sollte die dem Steuerpflichtigen vorliegende Bewertung als erganzende
Erkenntnismdglichkeit unbedingt angefordert und einer Uberpriifung unterzogen
werden.

In allen diesen Fallen ist aber kritisch zu prifen, ob die zur Wertaufhellung heran-
gezogenen Ereignisse durch besondere Umsténde, insbesondere durch Beziehun-
gen zwischen nahestehenden Personen, beeinfluft wurden und daher wenig oder
sogar Uberhaupt nicht aussagekréaftig sind.

Mitwirkung des Steuerpflichtigen / von Dritten:

In jedem Fall sollte der Steuerpflichtige zur Mitwirkung an der Bewertung aufge-
fordert werden. Dies gilt auch dann, wenn ihn ausnahmsweise hinsichtlich dieser
Bewertung (noch) keine Erklarungspflicht treffen sollte (Beispiel: Bestimmung
des Grads der Steuerverhaftung bzw. der ibergegangenen Anschaffungskosten von
teilentgeltlich erworbenen Anteilen auf Seiten des teilentgeltlich Erwerbenden).

Besteht eine entsprechende Erklarungspflicht und/oder ist ein Wert erklart wor-
den, ist der Steuerpflichtige zur Durchfiihrung einer solchen Bewertung und/oder
zur substantiierten Darlegung seiner Wertermittlung aufzufordern.

Soweit Dritte Auskunft Gber relevante Sachverhaltsfragen Auskunft geben kon-
nen, besteht die Moglichkeit des Auskunftsersuchens nach § 93 AO.
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Aufbau und Anwendung dieses L eitfadens

Beschreibung der Teile B. und C.

Die Teile B. und C. dieses Leitfadens haben verschiedene Aufgaben, die im folgen-
den kurz beschrieben werden. Die Prifungsreihenfolge und das Verhaltnis der Teile
zueinander werden anschliefend in einem Ablaufdiagramm dargestellt.

Unternehmensbewertungen sind prinzipiell nach Teil B. vorzunehmen. Teil B. wurde
unter Orientierung an dem in der Praxis Ublichen Ertragswertverfahren erstellt
(vgl. dazu auch IDW Standard: Grundsatze zur Durchfihrung von Unternehmensbe-
wertungen (IDW S 1), abgedruckt in WPg 2000, 825, Tz. 106). Der reine Substanz-
wert hat demgegeniber grundsétzlich nur eine Kontrollfunktion i.S. einer Wertunter-
grenze.

Haufig liegen allerdings besondere Umsténde vor, die im konkreten Einzelfall fur
die Bewertung relevant sind und die im Rahmen der Standardbewertungsmethode
nicht berlcksichtigt werden. Dem kann insbesondere durch Zu- oder Abschlége
Rechnung getragen werden (vgl. dazu die Erlauterungen in Teil B.3.).

Wirtschaftsprufer bewerten Unternehmen teilweise auch nach dem im angelsachsi-
schen Bereich vorherrschenden Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren;
vgl. IDW S 1, a.a.0.). Ertragswert- und DCF-Verfahren beruhen auf der gleichen
konzeptionellen Grundlage; in beiden Fallen wird der Barwert zukinftiger finanziel-
ler Uberschiisse ermittelt. Bei gleichen Bewertungsannahmen fiihren beide Verfahren
zu gleichen Unternehmenswerten. Unterschiedliche Ergebnisse bieten daher regel-
maRig Anlass, die zugrunde liegenden Bewertungsannahmen zu tberprifen (vgl. un-
ten B.3.).

Auf die Darstellung weiterer Bewertungsmethoden (Mittelwertverfahren u.4.), konnte
verzichtet werden, weil sie auch nach dem IDW S 1 allenfalls in Ausnahmeféllen an-
gewandt werden kénnen. Zudem fihren diese Verfahren nur zu zutreffenden und ver-
gleichbaren Ergebnissen, wenn sie bei der Bewertung die Wirkungen des Halbein-
kinfteverfahrens beriicksichtigen.

In einigen Branchen (insb. im freiberuflichen Bereich, z.B. bei Steuerberater-
GmbH’s) haben sich zur Ermittlung des Anteilswertes spezifische MaRstdbe und Be-
rechnungsmethoden herausgebildet, die von den gangigen Bewertungsmethoden mehr
oder weniger abweichen (sog. vergleichsorientierte Bewertungsmethoden).

Der Aufbau von Datenbanken zu diesen Bewertungsmethoden befindet sich in
Deutschland jedoch erst in der Entwicklung, so dass zuverldssige Angaben schwierig
zu erlangen sind. Zudem ist die Marktakzeptanz einer branchenspezifischen Bewer-
tungsmethode je nach betroffener Branche - teilweise auch regional - unterschiedlich
stark ausgepréagt.

Daher werden die in Teil C. beschriebenen Methoden derzeit nur in Einzelfallen in
der Lage sein, fur sich allein aussagefdhige Werte zu liefern. Sie kénnen grds. aber
als zusatzliche Vergleichsmethoden herangezogen werden, soweit es sich im konkre-
ten Fall um einen Betrieb in einer entsprechenden Branche handelt.



4.2 Ablaufdiagramm:

Aus dem vorstehend Ausgefiihrten ergibt sich somit folgendes Ablaufdiagramm fir
die Bewertung und die Anwendung dieses Leitfadens (beriicksichtigt ist nicht jede
denkbare Konstellation, begriindete Abweichungen sind daher méglich):

I Lasst sich der Anteilswert aus dem Kurswert ( 8 11 Abs. 1 BewG) oder aus nicht,
! |
|
1

langer als 1 Jahr zurlckliegenden, zu Marktpreisen (unter Marktbedlngungen)-

Zwingende Anwendung der o0.g.

Vorschriften, keine Ermittlung
durch Schéatzung (s. links) erfor-
derlich (aber ggf. zur Uberpriifung
der Plausibilitat / Marktublichkeit

Nein vorgefundener Verkaufspreise

/ sehr sinnvoll)

Gem. § 11 Abs. 2 S. 2 2. Alt. BewG Schétzung unter
Beriicksichtigung des Vermdgens und des Ertrags der Keine Anwendung des Leitfadens, sondern
Gesellschaft erforderlich; zur Ausfillung dieser gesetz- ixrgﬁg‘zggg"gf”&b"&gfs Stuttgarter Ver-
lichen Anweisung dient der Leitfaden als Arbeitshilfe

_________________ T

| Gibt es fir die betr. Branche eine bekannte und hinreichend feststehende, von den Standard-Methoden -
1abweichende Ubung des Marktes zur Bewertung betr. Unternehmen (diirfte nur bei freiberuflichen Unter- |
1 nehmen feststellbar sein, so z.B. bei StB-Praxen ca. 100% bis 150% des letzten Jahresumsatzes zzgl. Sub- :
! stanzwert) ? |

Bewertung nach Teil B (d.h. grds.
Ertragswert mit Substanzwert als Un- Bewertung nach Teil C.2. des Leitfadens
tergrenze) erforderlich

Die wichtigsten im Rahmen des Ertragswertverfahrens des Teil B erforderlichen Schritte sind:

- Bestimmung des Durchschnittsertrags (Teil B 1.2; idealerweise des anhand fundierter Prognosen ermit-
telten zukunftigen D.; i.d.R. muss jedoch auf die Vergangenheitsergebnisse zurlickgegriffen werden),

- Ermittlung des stichtagsbezogenen Kapitalisierungsfaktors (Teil B 1.3.2),

- Errechnung des (vorlaufigen, siehe die beiden néchsten Punkte) Ertragswerts (s. insb. Anlage 3),

- Beriicksichtigung besonderer Umstande, soweit sie nicht schon beim Durchschnittsertrag oder Sicher-
heitszuschlag (hinreichend) Niederschlag gefunden haben (vgl. Teil B 3.),

- Ermittlung der evtl. zum Ertragswert zu addierenden Posten (Teil B 1.3.3.2 bis 1.3.3.4) und ggf. auch
hier noch Berticksichtigung besonderer Umstande

\4
Weiter nachste Seite
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von vorheriger Seite

!

Bestimmung des ,,reinen* Substanzwerts (u.U. in Form des Liquidationswerts) nach Teil B 2. (nicht
erforderlich, wenn dieser offensichtlich weitaus niedriger ist als der ermittelte Ertragswert)

Ja Nein
/
Ertragswert mafl3gebend Substanzwert maligebend
v

Wenn moglich (seltene Ausnahmefalle) und zweckmaRig (nur bei
Féllen mit besonders hoher steuerlicher Bedeutung):
Zusétzliche Uberpriifung des gefundenen Ergebnisses anhand
des Bestands von externen Datenbanken (vgl. Teil C.1.)

\

I.d. R. — ggf. nochmalige — Erérterung mit dem Steuerpflichtigen, danach endgultige
Festlegung des Wertes und

Ende der Prufung




Ilhre Mithilfe ist gefragt !

Dieser Leitfaden soll in Zukunft auch weiterhin in gewissen Abstdnden Uberarbeitet
werden. Die Ersteller sind daher sehr interessiert daran, von Ihnen Erfahrungen,
Kritik, Anderungswiinsche usw. mitgeteilt zu bekommen.

Wir wadren lhnen daher sehr dankbar, wenn Sie den am Schluss dieses Leitfadens
(Anlage 5) befindlichen Fragebogen kopieren, ausfullen und an die unten angege-
bene Adresse senden wirden. Nur anhand Ihrer Riickmeldungen kann der vorliegen-
de Leitfaden laufend an die Bedurfnisse und Entwicklungen der Praxis angepasst und
konnen bestehende Mangel beseitigt werden.

Ansprechpartner der verschiedenen OFD-Bezirke:

OFD Munster OFD Dusseldorf OFD Dusseldorf
- Abt. Kdln -

St 131 St 13 St 13

(z.Zt. Herr Dunninghaus) (z.Zt. Herr Kirch) (z.Zt. Herr Troll)

Tel. (0251) 934-2438 Tel. (0211) 8222-578 Tel. (0221) 9778-1842



B. Unternehmensbewertung
Ziel der Unternehmensbewertung ist die Ermittlung methodisch ermittelter (Schatz-)
Werte nach folgenden Verfahren:
IR Ertragswertverfahren (Hinweis auf 1./ Anlage 3)
IR Substanzwertverfahren (Hinweis auf 2./ Anlage 4).
Der reine Substanzwert hat grundsatzlich nur eine Kontrollfunktion i. S. einer Wert-
untergrenze (siehe unten 2.1). Die abschlieBende Bewertung ist unter Bericksichti-
gung der besonderen Umstédnde des konkreten Einzelfalls vorzunehmen (vgl. 3.).
Zum sog. Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) und anderen Bewer-
tungsmethoden vgl. oben A 4.1.
1. Ertragswertverfahren
1.1 Allgemeines

1.1.1 Grundgedanke des Ertragswertverfahrens

Grundsétzlich ist als gemeiner Wert der Betrag anzusetzen, den ein gedachter Kéaufer
fir den Erwerb des Unternehmens (-anteils) aufwenden wirde. Bei der Bemessung
des Kaufpreises wird ein K&ufer insbesondere die Ertragsaussichten bericksichtigen.
Diese beurteilt er nach der Rendite des Kapitals, das er zum Erwerb des Anteils auf-
wenden muss. Die auf den Anteil entfallenden Ertrdge der Gesellschaft sind daher
mit den Zinsen zu vergleichen, die das von ihm aufzuwendende Kapital, falls er es in
anderer Weise anlegt, erbringen wirde. Im allgemeinen wird er nur insoweit bereit
sein, einen Uber dem Vermodgenswert liegenden Kaufpreis zu bezahlen, als in einem
Ubersehbaren Zeitraum die Ertrage des Anteils den Betrag dieser Zinsen Ubersteigen.

Aus diesem Vergleich der Unternehmens- bzw. Anteilsrendite mit den Zinsen einer
Alternativanlage erklért sich auch die Wertermittlung. Demnach ist grundsatzlich der
Durchschnittsertrag (vgl. unten 1.2) mit dem Kapitalisierungsfaktor zu multipli-
zieren, der den Vergleichszins der Alternativanlage bericksichtigt (vgl. unten 1.3)
Der (Ertrags-) Unternehmenswert ermittelt sich also grundsatzlich durch Kapitalisie-
rung (Barwert einer unendlichen Rente) des kinftig erzielbaren Jahresertrags.

1.1.2 Auswirkungen des Steuersenkungsgesetzes

Die Anderungen des Steuersenkungsgesetzes wirken sich sowohl auf den Durch-
schnittsertrag als auch auf den Kapitalisierungsfaktor aus.

Durch das Steuersenkungsgesetz mindert sich nicht nur der Durchschnittsertrag um
die definitive Korperschaftsteuerbelastung (zzgl. Solidaritatszuschlag). Zu beriick-
sichtigen ist auch, dass die Vergleichsrendite voll Ertragsteuer belastet ist, wéhrend
die Unternehmens- bzw. Anteilsrendite dem Halbeinkunfteverfahren unterliegt. Die
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Vergleichsbetrachtung ist daher nur dann konsequent durchgefuhrt, wenn bei der Er-
mittlung des Kapitalisierungsfaktors die volle Ertragsteuerbelastung bertcksich-
tigt wird, wahrend bei der des Durchschnittsertrags (der bereits um die definitive
Korperschaftsteuerbelastung gemindert ist) nur die halbe Ertragsteuerbelastung des
Halbeinkinfteverfahrens angesetzt wird. Die vorliegende Neufassung des Leitfadens
berucksichtigt diese neue Entwicklung.

Da der gemeine Wert nach objektiven Malistadben zu ermitteln ist, bestehen keine
Bedenken, die (volle) Ertragsteuerbelastung typisiert mit 35 v.H. anzunehmen (vgl.
auch IDW S 1, Tz. 51). Dies gilt auch dann, wenn die tatsachliche Ertragsteuerbelas-
tung im Einzelfall hoher oder geringer sein sollte.

Daher ist der Durchschnittsertrag unter Beriicksichtigung der definitiven Korper-
schaftsteuerbelastung (zzgl. Solidaritatszuschlag) zu ermitteln (vgl. unten 1.2.3 so-
wie Anlage 2) und im Hinblick auf das Halbeinkiinfteverfahren zu reduzieren, bei ei-
ner typisierten Ertragsteuerbelastung von 35 v.H. also um 17,5 v.H. auf 82,5 v.H.
(vgl. unten 1.3.1 sowie Anlage 3). Gleichzeitig ist der KapitalisierungszinsfuB, d.h.
der reziproke Wert des Kapitalisierungsfaktors, um die volle Steuerbelastung, also
um 35 v.H. auf 65 v.H. zu mindern (vgl. unten 1.3.2 sowie Anlage 3).

1.1.3 Eigenstandige Bewertung von Beteiligungen

Sofern ein zu bewertendes Unternehmen seinerseits (“Unter”-)Beteiligungen in sei-
nem Betriebsvermdgen halt, ist grds. eine eigenstandige Wertermittlung fir diese
Beteiligungen erforderlich. Dabei ist es i.d.R. zweckmaRig, die Unternehmen in auf-
steigender Reihenfolge zu bewerten. Es wird dann eine “Unternehmensbewertung in
der Unternehmensbewertung” vorgenommen.

Die Wertbestimmung fir die Beteiligungsgesellschaft(en) ist i.d.R. nur unter Ein-
schaltung des jeweiligen Betriebsfinanzamts im Wege der Amtshilfe moglich (ggof.
im Rahmen einer steuerlichen AuBenprifung), weil nur dort die bewertungsrelevan-
ten Daten feststellbar sind.

Soweit es sich um wirtschaftlich unbedeutende Beteiligungen handelt (Gesell-
schaften ohne wesentliche Ertrage und/oder ohne eigenen Grundbesitz und/oder ohne
weitere Beteiligungen und/oder ohne wesentliche stille Reserven in den brigen ma-
teriellen und immateriellen Wirtschaftsgitern) kann i.d.R. (siehe aber insh. den
nachsten Absatz) auf zeitraubende Berechnungen verzichtet und das 18-fache der
durchschnittlichen Bruttoausschuttung der letzten drei Jahre angesetzt werden. Dies
entspricht in etwa dem durchschnittlichen Kapitalisierungsfaktor, der sich aus dem
Normalzins der letzten Jahre (zzgl. Sicherheitszuschlag und abzuglich typisierter Er-
tragsteuerbelastung) ergibt (vgl. unten 1.3.2.2). Sofern der Ansatz in der Steuerbilanz
hoher ist, ist allerdings dieser anzusetzen (Mindestwert).

Eine gesonderte Wertermittlung der Beteiligung an der Untergesellschaft ist unter
Ertragswertgesichtspunkten im ubrigen in besonderem Male erforderlich, wenn es
sich um eine Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft handelt, die ihre Gewinne in
den Jahren vor dem Bewertungsstichtag in nicht unerheblichem Male thesauriert hat.
Wegen des Sachzusammenhangs ist dieser Gesichtspunkt ndher unten unter 1.2.2.2
erlautert.
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Die Entscheidung, ob eine Beteiligung im Betriebsvermdgen gesondert bewertet
wird, ist flir Zwecke der Ertrags- und der Substanzwertermittlung, also fir die in die-
sem Leitfaden verwendeten Bewertungsmethoden einheitlich zu treffen. Anderen-
falls wéren die Ergebnisse kaum vergleichbar und es bestiinde die Gefahr einer un-
gleichen und damit unschliissigen Behandlung bei der Ermittlung des Substanzwertes
einerseits und des Ertragswertes andererseits.

In allen Fallen, in denen die Unter-Beteiligung nach den vorstehenden Absatzen
gesondert bewertet wird, sind zunachst bei der Ermittlung des Durchschnittsertrags
der Ober-Beteiligung die mit der Unter-Beteiligung wirtschaftlich zusammenhdangen-
den Ertrdge und Verluste zu eliminieren (vgl. unten 1.2.2.1 und 1.2.2.2); der anders
ermittelte “wahre” Wert der Unter-Beteiligung wird dann zum Wert der Ober-
Beteiligung hinzu addiert (vgl. 1.3.3.1 und Anlage 3).

1.1.4 Eigenstéandige Bewertung von nicht betriebsnotwendigem Vermaogen

Konnen Wirtschaftsguter und mit diesen in wirtschaftlichem Zusammenhang stehen-
de Schulden aus dem Unternehmen herausgeldst werden, ohne die eigentliche Unter-
nehmenstatigkeit zu beeintrachtigen, so werden diese Wirtschaftsglter als nicht be-
triebsnotwendiges oder neutrales Vermdgen bezeichnet (z.B. Mietwohngrundstiick
bei einem Produktionsunternehmen).

Far die Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren ist nur von demje-
nigen kunftig erzielbaren Durchschnittsertrag auszugehen, der mit dem betriebsnot-
wendigen Vermdgen erwirtschaftet wird. Das Ergebnis aus dem nicht betriebsnot-
wendigen Vermdgen ist daher fir die Ermittlung der Betriebsergebnisse auszu-
scheiden und ebenfalls gesondert hinzuzurechnen (vgl. 1.3.3.2 und Anlage 3). Soweit
Beteiligungen im Betriebsvermdgen “nicht betriebsnotwendig” sind, gilt dies natur-
lich nur dann, wenn deren Wert nicht nach den Malstdben von oben 1.1.3 gesondert
ermittelt wird und die Ergebnisse schon aus diesem Grund herausgerechnet wurden.

Ertragsermittlung (Betriebsergebnisse / Durchschnittsertrag)

Die Grundlage fur eine Unternehmensbewertung nach dem Ertragswertverfahren bil-
det der voraussichtlich kunftig zu erzielende Durchschnittsertrag. Dessen Ermittlung
erfolgt nach dem in der Anlage 2 dargestellten Berechnungsschema.

Die Bewertung eines Unternehmens erstreckt sich normalerweise auf den vorhande-
nen Unternehmensumfang und das, was sich daraus entwickeln kann. Grundsatzlich
wird ein reales und nicht ein fiktives Unternehmen bewertet. Dabei ist von der Fort-
fihrung des Unternehmens auszugehen.

Der Wert eines Unternehmens ist zukunftsbezogen zu ermitteln. Der voraussichtlich
kinftig erzielbare Durchschnittsertrag mu geschétzt werden. Prognoserechnungen,
die bereits am Bewertungsstichtag erstellt waren und die auf realistischen und
fundierten Plandaten beruhen (Uberprifung auf Schliissigkeit und hinreichende
Wabhrscheinlichkeit), sind ggf. bei der Schéatzung des zukinftig erzielbaren Durch-
schnittsertrags zu bertcksichtigen und in die Berechnung nach Anlage 2 einzube-
ziehen. Waren erhebliche positive oder negative Ertrags-Tendenzen fir einen (ge-
dachten) informierten Beobachter bereits am Bewertungsstichtag anhand objektiver
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Umstande erkennbar, so koénnen diese (nur) durch geschatzte Zu- oder Abschlage
beim nach der Vergangenheit berechneten Durchschnittsertrag (s. u.) bertcksichtigt
werden, wenn eine auf diesen Umstanden aufbauende Prognoserechnung nicht vor-
liegt.

Bereits eingeleitete MaRnahmen (z.B. Investitionen) sind in die Zukunftsplanungen
einzubeziehen. Ist jedoch die Verwirklichung geplanter MaBnahmen noch von Ereig-
nissen abh&ngig, deren Eintritt weder sicher noch gentigend wahrscheinlich ist, so
fehlt es an einer ausreichenden Konkretisierung. Eine Berlicksichtigung derartig un-
sicherer Zukunftsplanungen scheidet aus.

Im Ubrigen bieten die in der Vergangenheit erzielten Betriebsergebnisse fiir die
Schatzung des Jahresertrags eine wichtige Orientierungshilfe. Sie miissen zur Uber-
prufung der Plausibilitdt von vorhandenen Prognoserechnungen herangezogen wer-
den. Liegen solche Rechnungen nicht vor oder sind diese nicht verwertbar, kann der
Durchschnittsertrag nur allein anhand der Vergangenheits-Werte ermittelt werden.
Liegen Prognoserechnungen vor, die zwar Mangel behaftet sind, deren Méangel aber
insgesamt nicht die vollige Verwerfung der Prognoserechnung rechtfertigen, kann im
Einzelfall auch eine ,,gemischte” Ermittlung des Durchschnittsertrags sowohl nach
Vergangenheits- als auch nach prognostizierten Zukunfts-Werten erfolgen.

Bei einer Ermittlung des Durchschnittsertrags anhand der Vergangenheits-Werte ist
i.d.R. von den Betriebsergebnissen der letzten 3 bis maximal 5 Jahre auszugehen
(= Referenzzeitraum). Aufgrund der sich im Referenzzeitraum abzeichnenden Ten-
denz der Ertragsentwicklung ist je nach den Umstanden des Einzelfalles ggf. eine un-
terschiedliche Gewichtung der einzelnen Jahres-Betriebsergebnisse vorzunehmen
(vgl. beispielhaft R 99 (3) ErbStR 1999, BStBI. |1 1998, Sondernummer 2, S. 96) und
/ oder ein kirzerer (3 Jahre) oder ein langerer Betrachtungszeitraum zugrunde zu le-
gen und / oder Korrekturen aufgrund der oben erwé&hnten Prognosen vorzunehmen.

Um als Grundlage fur eine Unternehmensbewertung dienen zu kénnen, sind die Be-
triebsergebnisse um auflergewdhnliche Einflisse zu bereinigen, d.h. zu normalisie-
ren. Korrekturbedarf kann sich z.B. bei der Berucksichtigung von Ergebnissen aus
Rumpfwirtschafts- / Anlaufjahren (Anlaufverluste), bei der Zusammenballung von
Aufwendungen oder Ertragen (z.B. aufgrund einer steuerlichen AuBenprufung) oder
bei einmaligen aullerordentlichen Aufwendungen / Ertrdgen ergeben. Dies gilt ggf.
auch fir vom Unternehmen vorgelegte Prognoserechnungen im oben genannten Sin-
ne, d.h. auch diese missen daraufhin Uberprift werden, ob sie auszuscheidende au-
Rergewohnliche Einflusse enthalten.

Bei Unternehmen, die durch Umwandlung (z.B. aus einem Einzelunternehmen oder
aus einer Personengesellschaft), durch Einbringung von Betrieben / Teilbetrieben o-
der durch Umstrukturierung (z.B. im Rahmen einer Betriebsaufspaltung) entstanden
sind, ist bei der Ermittlung der Ertragsaussichten von den Betriebsergebnissen des
Vorgéangerunternehmens - ggf. mit erforderlichen Korrekturen (z.B. Vorwegver-
gutungen / Geschéftsfihrervergutungen, Korperschaftsteuer) - auszugehen.
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1.2.1 Korperschaftsteuerliches Einkommen

Grundlage fur die Ermittlung der Betriebsergebnisse ist das jeweilige korper-
schaftsteuerliche Einkommen. Ausgangsgrofe ist hierbei das jeweilige zu versteu-
ernde Einkommen nach 8§ 7, 8 KStG.

1.2.2 Hinzurechnungen / Kirzungen

Dieses Einkommen ist fur Zwecke der Unternehmensbewertung zu korrigieren. Fir
Ertrage und Verluste aus Beteiligungen gilt dies nur, soweit sie sich auf das kor-
perschaftsteuerliche Einkommen ausgewirkt haben (vgl. § 8b KStG).

1.2.2.1 Hinzurechnungen

- Sonderabschreibungen oder erhdhte Absetzungen / Teilwertabschreibungen

Bei der Ermittlung der zukiinftigen Betriebsergebnisse kénnen nur die normalen
Abschreibungen berucksichtigt werden. Dazu gehoért auch die degressive AfA.
Rickgéngig zu machen sind dagegen alle anderen auBergewdhnlichen Ab-
schreibungen.

Nach Vornahme der erhdhten oder aufRergewdhnlichen Abschreibungen ist er-
tragsteuerlich regelméRig nur noch eine Abschreibung vom Restwert vorzu-
nehmen, die geringer als die normale Absetzung ist. In diesem Fall ist der Un-
terschiedsbetrag zwischen der ertragsteuerlich zulédssigen Absetzung und der
normalen AfA - berechnet nach den Anschaffungs- oder Herstellungskosten
und der gesamten Nutzungsdauer — bei der Ermittlung der Betriebsergebnisse
abzuziehen (= negativer Hinzurechnungsbetrag). Dies gilt auch fur Wirtschafts-
guter, deren Anschaffungs- oder Herstellungskosten um Ricklagen nach 8 6b
EStG oder um Ricklagen fir Ersatzbeschaffung (R 35 EStR) gekirzt worden
sind.

- Zufliihrungen zu steuerfreien Ricklagen

Eine Korrektur ist grundsatzlich auch erforderlich, wenn steuerfreie Ricklagen
nach 8 6b EStG oder Ricklagen fir Ersatzbeschaffung (R 35 EStR) gebildet
werden, da in Zukunft i.d.R. nicht mit &hnlichen Ricklagen gerechnet werden
kann. In diesen Fallen ist regelmé&Rig auch zu prufen, ob wegen der entstande-
nen VerdulRerungsgewinne eine Kirzung vorzunehmen ist (vgl. 1.2.2.2).

- Absetzungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert und firmenwertdhnliche WG

Die ertragsteuerlich abgezogene AfA auf diese Posten ist rickgédngig zu ma-
chen.
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- Verlustabzug

Ein vorgenommener Verlustabzug (Verlustriicktrag oder -vortrag) ist wieder
hinzuzurechnen.

- Einmalige VerduRerungsverluste

VerauBerungsverluste, die einmaligen Charakter haben, sind auszugleichen.

- Einmalige Aufwendungen

Aullerordentliche Aufwendungen, die in der Zukunft weder dem Grunde noch
der HOhe nach anfallen (z.B. Kosten fur Sozialplane), sind bei der Ermittlung
der Betriebsergebnisse hinzuzurechnen.

- Einmalige Zufiihrungen zu Riickstellungen

AuBerordentliche Rickstellungen, die einmaligen Charakter haben (z.B. Rick-
stellungen flr ProzeRkosten 0.4.), sind auszuscheiden.

- Verluste im Zusammenhang mit Beteiligungen an anderen Unternehmen

Soweit der Wert von Beteiligungen an anderen Unternehmen nach den Malistéa-
ben von oben 1.1.3 gesondert ermittelt wird, sind die mit diesen Beteiligungen
wirtschaftlich zusammenhéangenden Verluste (z.B. Teilwertabschreibungen,
Verlustibernahmen aufgrund von Organschaftsverhaltnissen, Verlustanteile aus
Beteiligungen an Personengesellschaften), soweit sie sich auf das korper-
schaftsteuerliche Einkommen ausgewirkt haben (vgl. § 8b KStG), bei der Er-
mittlung des Betriebsergebnisses wieder hinzuzurechnen. Vgl. auch unten
1.2.2.2.

- Verluste aus nicht betriebsnotwendigem Vermdgen

Hinzuzurechnen sind auch Verluste aus nicht betriebsnotwendigem Vermdgen,
das nach den Malistdben von oben 1.1.4 gesondert ermittelt wird.

- Sonstige Hinzurechnungen

Als sonstige Hinzurechnung kommt insbesondere in Betracht:

### Gewerbesteuerentlastung auf die vorgenommenen Kiirzungen nach Tz.
1.2.2.2.
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1.2.2.2 Kirzungen

- Ertrdge im Zusammenhang mit Beteiligungen an anderen Unternehmen

Wenn der Wert von Beteiligungen an anderen Unternehmen nach den Mal3sta-
ben von oben 1.1.3 bzw. dem né&chsten Absatz gesondert ermittelt wird, sind die
mit diesen Beteiligungen wirtschaftlich zusammenhé&ngenden Ertrage (z.B. Ge-
winnausschittungen, Gewinnabfihrungen aufgrund von Organschaftsverhalt-
nissen, Gewinnanteile aus Beteiligungen an Personengesellschaften) aus dem
Betriebsergebnis auszuscheiden, soweit sie sich auf das kérperschaftsteuerliche
Einkommen ausgewirkt haben (vgl. 8 8b KStG).

Speziell unter Ertragswertgesichtspunkten besteht die Notwendigkeit einer ge-
sonderten Wertermittlung fir die Beteiligung insb. dann, wenn es sich um eine
Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft handelt und diese im Referenzzeitraum
(siehe 1.2) in erheblichem Umfang Gewinne thesauriert hat. Denn der Unter-
nehmenswert wird durch die Tatsache, dass statt des bei einer Ausschittung
entstehenden Ertrages stille Reserven in der Untergesellschaft gebildet werden,
nicht beeinflusst.

- Einmalige VerduRerungsgewinne

Es muss sich um aulRergewdhnliche, nicht regelmaRig wiederkehrende VerduRe-
rungsgewinne handeln, z.B. aus Grundstiicksveraufierungen oder VerauBerung
ganzer Fabrikationsanlagen. Die im laufenden Geschaftsbetrieb immer wieder
vorkommenden normalen VerduRBerungen von - verbrauchten - Wirtschaftsgu-
tern des Anlagevermogens (z.B. PKW) fuhren nicht zu einer Kiirzung.

- Einmalige Ertrdge aus der Auflésung von Rickstellungen

Ertrdge aus der Auflosung von Riickstellungen, die einmaligen Charakter ha-
ben, sind auszuscheiden.

- Aufldsung steuerfreier Ricklagen

Einmalige Ertrége aus der Auflosung steuerfreier Riicklagen sind abzuziehen.

- Einmalige Wertaufholungen nach § 6 EStG

Auch Ertrdge aus Wertaufholungen nach § 6 EStG, die einmaligen Charakter
haben, sind zu kirzen.



15

- Nichtabziehbare Ausgaben

Die nichtabziehbaren Ausgaben (ohne Korperschaftsteuer und Solidaritatszu-
schlag) bzw. die teilweise nichtabziehbaren Aufsichtsratsvergitungen sind bei
der Ermittlung der Betriebsergebnisse abzuziehen, da diese Betrage fur Aus-
schittungen an die Anteilseigner nicht zur Verfiigung stehen (zur Beriicksichti-
gung der darauf entfallenden Korperschaftsteuer nebst Solidaritatszuschlag vgl.
unten 1.2.3).

- Ertrage (Uberschiisse) aus nicht betriebsnotwendigem Vermdogen

Auch Ertrage bzw. Uberschiisse, die aus nicht betriebsnotwendigem Vermogen
erzielt wurden, sind aus den oben zu 1.1.4 angefiihrten Grinden fur die Ermitt-
lung des Durchschnittsertrags auszuscheiden.

- Sonstige Kiirzungen

Als sonstige Kirzungen kommen insbesondere in Betracht:

### Verdeckte Gewinnausschittungen aus rein formellen Griinden (bei denen
im Ubrigen die Angemessenheit der dem Gesellschafter gewéhrten Leis-
tungen unstreitig ist).

### Gewerbesteuerbelastung auf die vorgenommenen Hinzurechnungen nach
Tz. 1.2.2.1.

1.2.3 Korperschaftsteuer (zzgl. Solidaritatszuschlag)

Von den (positiven) Zwischensummen, die sich gemaR 1.2.1-1.2.2.2 fir die herange-
zogenen Wirtschaftsjahre ergeben, sind jeweils 25 v. H. an definitiver Koérperschafts-
teuerbelastung zzgl. Solidaritatszuschlag (5,5 v. H. der Korperschaftsteuer) in Abzug
zu bringen. Zudem ist auch die auf die nichtabziehbaren Ausgaben und den Solidari-
tatszuschlag entfallende Koérperschaftsteuer abzuziehen (vgl. Anlage 2 sowie oben
1.1.2).

Dies gilt auch dann, wenn Ergebnisse vergangener Jahre einflieBen, die noch nicht
dem Steuersenkungsgesetz unterfielen. Diese Altjahresergebnisse sind ebenfalls un-
ter Berticksichtigung der fiktiven Auswirkungen des Steuersenkungsgesetzes zu er-
mitteln.
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1.2.4 Steuerfreie Vermdgensmehrungen

Auf den Wert des Unternehmens wirkt sich dessen gesamter Ertrag aus, unabhangig
davon, ob es sich dabei um steuerpflichtige oder steuerfreie Ertrdge handelt. Auch
steuerfreie Vermodgensmehrungen sind daher hinzuzurechnen, insbesondere

######  steuerfreie Ertrdge aus Beteiligungen (8 8b KStG), soweit diese nicht
gem. oben 1.1.3 gesondert bewertet werden,

######  nach einem DBA steuerfreie auslédndische Ertrége, insb. Ertrdge aus aus-
landischen Betriebsstatten / Personengesellschaften.

Investitionszulagen sind den Betriebsergebnissen nur insoweit hinzuzurechnen, als
auch in der Zukunft mit entsprechenden steuerfreien Zulagen gerechnet werden kann
(ggf. Schatzung anhand des Investitionsplans).

1.2.5 Betriebsergebnisse

Die sich nach Hinzurechnung der steuerfreien Vermdgensmehrungen fir die herange-
zogenen Wirtschaftsjahre ergebenden Betrédge sind die jeweiligen Betriebsergebnisse.
Soweit diese Betrage noch in DM ermittelt wurden, sind sie ggf. in Euro umzurech-
nen (vgl. Anlage 2).

1.2.6 Durchschnittsertrag, negativer Jahresertrag

Die Summe der jeweiligen Betriebsergebnisse, dividiert durch die Anzahl der einbe-
zogenen Wirtschaftsjahre, ergibt den maRgeblichen Durchschnittsertrag. Dieser Be-
trag ist Ausgangswert fur das Ertragswertverfahren (vgl. Anlage 3 bzw. oben
1.1.1).

Ein negativer zuklnftiger Jahresertrag ist bei der Unternehmensbewertung nicht zu
beriicksichtigen.

Ertragswertermittiung

Mit der Ertragswertmethode (Anlage 3) wird der Unternehmenswert grds. (vgl.
1.3.3.1-1.3.3.4) ausschlie3lich unter Ertragsgesichtspunkten ermittelt. Dies geschieht
durch Kapitalisierung (Barwert einer unendlichen Rente) des kinftig erzielbaren Jah-
resertrags (siehe zum Grundgedanken der Ertragswertermittlung auch oben 1.1.1).

1.3.1 Durchschnittsertrag

Ausgangswert fur die Ermittlung des Ertrags-Unternehmenswerts ist der Durch-
schnittsertrag (Hinweis auf 1.2.6). Ist dieser negativ, kommt das Ertragswertver-
fahren allerdings nicht zur Anwendung, weil der Beteiligungswert dann gleichbedeu-
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tend ist mit dem Substanz-Unternehmenswert oder dem Liquidationswert (siehe un-
ten 2.2.8/2.2.12).

Wegen der Auswirkungen des Steuersenkungsgesetzes (vgl. 1.1.2) ist dieser bereits
um die definitive Kdrperschaftsteuerbelastung (zzgl. Solidaritatszuschlag) reduzierte
Durchschnittsertrag (vgl. 1.2.3) im Hinblick auf das Halbeinkinfteverfahren (nur) um
die halbe typisierte Ertragsteuerbelastung, also um 17,5 v. H. auf 82,5 v. H. zu redu-
zieren (wdahrend der KapitalisierungszinsfuB um die volle Steuerbelastung von
35 v. H. auf 65 v. H. zu mindern ist; vgl. Anlage 3 sowie oben 1.1.2). Da der gemei-
ne Wert nach objektiven Malistdben zu ermitteln ist, gilt dies auch dann, wenn die
tatsachliche Ertragsteuerbelastung im Einzelfall héher oder geringer sein sollte.

1.3.2 Normalzins (Umlaufsrendite) / Kapitalisierungszinsfuld / Kapitalisie-
rungsfaktor

Zur Ermittlung des Ertragswerts ist der Durchschnittsertrag mit dem Kapitalisie-
rungsfaktor zu multiplizieren (vgl. oben 1.1.1). Dem Kapitalisierungsfaktor liegt der
Kapitalisierungszinsful3, d.h. dessen reziproker Wert zugrunde. Kapitalisierungszins-
ful und Kapitalisierungsfaktor ermitteln sich wie folgt:

1.3.2.1 Kapitalisierungszinsful

Der KapitalisierungszinsfuB3 ergibt sich aus der Summe von Normalzins und Sicher-
heitszuschlag, vermindert um 35 v.H. typisierte Ertragsteuerbelastung (wegen der
Auswirkungen des Steuersenkungsgesetzes, vgl. oben 1.1.2).

Der Normalzins (Basiszins) entspricht der Umlaufsrendite fir festverzinsliche 6f-
fentliche Anleihen mit einer Restlaufzeit von 9-10 Jahren. Malgebend sind hierbei
die Verhéltnisse am Bewertungsstichtag. Soweit der Wert des Stichtagsjahres noch
nicht bekannt ist, ist es nicht zu beanstanden, wenn auf den Durchschnittswert des
Vorjahres zurlickgegriffen wird. Die entsprechenden Werte kénnen der folgenden
Tabelle entnommen werden:

Zinsen (Umlaufsrenditen: Staatsanleihen)

- Quelle: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank -
Jahr Umlaufsrendite Jahr Umlaufsrendite
1989 7,0 1996 6,2
1990 8,7 1997 5,6
1991 8,5 1998 4,6
1992 7,8 1999 4,5
1993 6,5 2000 5,3
1994 6,9 2001 4,8
1995 6,9 2002
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Der Basiszins, korrigiert um einen Zuschlag fur das Unternehmerrisiko und fur Im-
mobilitat sowie um einen Inflationsabschlag (Summe der drei Komponenten = Si-
cherheitszuschlag), ist Grundlage fir den maligebenden Kapitalisierungszinsful3.
Far die Beriicksichtigung der vorgenannten Unwagbarkeiten ist eine Erhéhung des
Basiszinses um 3 % im allgemeinen als angemessen anzusehen. Der gleich bleibende
Zuschlag von drei Prozentpunkten fihrt in Niedrigzinsphasen im Verhaltnis zu einem
hoheren Zuschlag als in Hochzinsphasen. Daher ist ein Ausgleich fir Hoch- oder
Niedrigzinsphasen regelmafig nicht erforderlich.

In besonders gelagerten Einzelféllen kann dieser Zuschlag hdher oder niedriger aus-
fallen. Wenn solche Korrekturen vorgenommen werden, ist aber besonders darauf zu
achten, dass keine doppelte Berucksichtigung derselben sachlichen Gesichtspunkte
stattfindet (vgl. 3.1).

Wegen der Auswirkungen des Steuersenkungsgesetzes errechnet sich der Kapitalisie-
rungszinsful aus dieser Summe von Normalzins und Sicherheitszuschlag, vermindert
um die volle typisierte Ertragsteuerbelastung, also um 35 v. H. auf 65 v. H. (vgl. o-
ben 1.1.2).

1.3.2.2 Kapitalisierungsfaktor

Fir den bei der Kapitalisierung des Durchschnittsertrags (Barwert einer unendlichen
Rente) anzuwendenden Kapitalisierungsfaktor ist die Hohe des Kapitalisierungszins-
fuBes von entscheidender Bedeutung (siehe auch die Erlauterungen unter 1.1.1);
der Kapitalisierungsfaktor ergibt sich als reziproker Wert des Kapitalisierungszinsfu-
Res (Kapitalisierungsfaktor = 100 / Kapitalisierungszinsful}). Die malgebenden Wer-
te ergeben sich fur gerade Prozentwerte beispielhaft aus der nachstehenden Tabelle:

Kapitalisierungs- Kapitalisierungs- Kapitalisierungs- Kapitalisierungs-
zinsfuld faktor zinsfuld faktor

(nach Zu- und reziproker Wert (nach Zu- und Ab- | reziproker Wert
Abschlagen) schlagen)

z 100 z 100

z z

4 25,0000 9 11,1111

5 20,0000 10 10,0000

6 16,6667 11 9,0909

7 14,2857 12 8,3333

8 12,5000 13 7,6923




Far die Umlaufsrenditen in den letzten Jahren (vgl. oben 1.3.2.1) ergeben sich daher
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bei Zugrundelegung des Regel-Sicherheitszuschlags folgende Werte:

Jahr Umlaufs- zzgl. 3% Kapitalisierungs- Kapitalisierungs-
rendite Sicherheits- zinsful faktor
zuschlag (Sp. 3 abzgl. 35 % =
typisierte reziproker Wert
Ertragsteuer-
belastung) 1;;0
z
Sp. 1 Sp. 2 Sp. 3 Sp. 4 Sp. 5
1989 7,0 10,0 6,5 15,3846
1990 8,7 11,7 7,605 13,1492
1991 8,5 11,5 7,475 13,3779
1992 7,8 10,8 7,02 14,2450
1993 6,5 9,5 6,175 16,1943
1994 6,9 9,9 6,435 15,5400
1995 6,9 9,9 6,435 15,5400
1996 6,2 9,2 5,98 16,7224
1997 5,6 8,6 5,59 17,8891
1998 4,6 7,6 4,94 20,2429
1999 4,5 7,5 4,875 20,5128
2000 5,3 8,3 5,395 18,5357
2001 4,8 7,8 5,07 19,7239

1.3.3 Ertragswert

Der Ertragswert ergibt sich durch Multiplikation des Durchschnittsertrags mit dem
Kapitalisierungsfaktor (siehe Anlage 3). Zum so gefundenen Ausgangswert sind fol-
gende Zuschlage zu machen:
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1.3.3.1 (Unternehmens-)Wert der Beteiligungen

Soweit der Wert von Beteiligungen im Betriebsvermdgen nach den MaRstaben von
oben 1.1.3 i. V. m. 1.2.2.2 gesondert ermittelt wurde und deswegen die entsprechen-
den Kirzungen (1.2.2.2) bzw. Hinzurechnungen (1.2.2.1) vorgenommen wurden, ist
der gesondert ermittelte Wert dem Wert i. S. v. 1.3.3 hinzuzurechnen.

1.3.3.2 Liquidationswert nicht betriebsnotwendiges Vermdgen

Bei der Ermittlung des kinftig erzielbaren Jahresertrags wurden die Ertrage, die mit
dem nicht betriebsnotwendigen Vermoégen erwirtschaftet werden, ausgeschieden
(Hinweis auf 1.1.4). Der Liquidationswert des betreffenden nicht betriebsnotwendi-
gen Vermaogens ist daher als Wert erhhender Zuschlag zu berlicksichtigen.

1.3.3.3 “Anspruch auf Gewinnausschuttung”

Soweit “rickstdndige Gewinnanspriche” (d. h. noch nicht entstandene Dividenden-
anspruche i. S. v. Gewinn aus abgelaufenem Geschaftsjahr mit noch ausstehendem
Ergebnisverwendungsbeschluss und/ oder anteiliger Gewinn aus dem laufenden Ge-
schaftsjahr bis zum VerduBerungsstichtag) mangels vorheriger Ausschiuttung an den
VerauBerer auf den Erwerber Ubergehen (sog. “gekaufte Erfolge”), wird der VerauRe-
rer fir diesen Vermogensgegenstand einen Zuschlag fordern, denn der nach dem Er-
tragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert basiert gedanklich allein auf den
kinftigen Ertrdgen und ist deswegen nicht in der Lage, vor dem Bewertungsstichtag
erwirtschaftete Reserven abzubilden. Der so beschriebene (potentielle) “Anspruch
auf Gewinnausschittung” stellt mithin fur einen gedachten VerduRerer einen zusatz-
lichen Wert bildenden Faktor dar, auf den er i. d. R. nicht ohne Ersatz verzichten
wird. Dies gilt jedenfalls dann, wenn die wirtschaftliche Lage des Unternehmens
Ausschuttungen zulésst.

In der Praxis kann von einem Zuschlag von 75 v. H. des Gewinnanspruchs (vor Ab-
zug einer evtl. einzubehaltenden Kapitalertragsteuer) ausgegangen werden. Dieser
Wert von 75 v. H. beriicksichtigt zum einen, dass die mdégliche Gewinnausschiittung
im Rahmen des Halbeinkunfteverfahrens beim Erwerber eine Steuerbelastung auslést
(typisiert 17,5 v. H., siehe unter 1.1.2). Zum anderen findet hierdurch eine pauschale
Abzinsung dafir statt, dass die Ausschattung erst nach dem Bewertungsstichtag er-
folgt.

1.3.3.4 Korperschaftsteuerguthaben nach § 37 KStG

Das Kdorperschaftsteuerguthaben nach 8§ 37 KStG (mogliche Korperschaftsteuer-
Minderung bei der KapGes. in Hohe von 1/6 des mit 40 v. H. belasteten Teilbetrags
nach § 36 KStG) stellt fur einen potentiellen Erwerber i.d.R. einen realisierbaren
Vermogenswert dar und wird im Rahmen von Unternehmensverkaufen bei der Kauf-
preisfindung im allgemeinen Wert erhéhend berlcksichtigt. Das Kdrperschaftsteuer-
guthaben ist aus Vereinfachungsgriinden grds. mit 75 v. H. des Nennbetrages Wert
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erhéhend in Ansatz zu bringen. Ein Erwerber muss bei einer Ausschittung dieses
Guthabens namlich eine Steuerbelastung bertcksichtigen (vgl. unter 1.3.3.3).

Sollte im Einzelfall die Mdglichkeit der Realisierung des Guthabens kurz- bis mittel-
fristig nicht moglich sein (z. B. aus Grunden der Kapitalausstattung), kann im Wege
der Abzinsung auch ein niedrigerer Ansatz in Betracht kommen.

Ohne eine konkrete Ausschuttungsprognose kommt eine den Unternehmenswert min-
dernde mogliche Korperschaftsteuererhdhung nach 8§ 38 KStG (3/7 des Teilbetrags
aus EK 02) nicht in Betracht.

1.3.3.5 Ertrags-Unternehmenswert

Der Ertragswert, ggf. erhéht um die Zuschldage unter 1.3.3.1 — 1.3.3.4, ergibt den Un-
ternehmenswert nach dem Ertragswertverfahren.

Substanzwertverfahren

Substanzwert

Nach diesem Leitfaden kénnen folgende Substanzwerte berechnet werden (siehe zu
den Einzelheiten die Erlauterungen unter 2.2 sowie das in Anlage 4 beigefligte Be-
rechnungsschema):

######  Substanz-Unternehmenswert (Hinweis auf 2.2.8)
######  Liquidations-Unternehmenswert (Hinweis auf 2.2.12).

Diese Werte sind i. d. R. nicht als Ergebnis einer eigenstandigen Methode zu verste-
hen. Sie bilden vielmehr i. d. R. nur eine absolute Wertuntergrenze (néher 2.2.8 /
2.2.12).

Denkbar ist allerdings (insb. in Liquidationsfallen i.S.v. 2.2.12), dass der Wert der zu
bewertenden Beteiligung deswegen durch das Substanzwertverfahren in zutreffender
Weise wiedergegeben wird, weil das Unternehmen dauernde Verluste erwirtschaftet
und voraussichtlich nicht in die Gewinnzone gelangen wird. In solchen Féllen kann
das Substanzwertverfahren als vollwertige Methode angesehen werden; gleichzeitig
wird ihm unter diesen (engen) Voraussetzungen praktisch immer der Vorzug vor dem
Ertragswertverfahren zu geben sein.

Substanzwertermittlung

Der Substanzwert ergibt sich grundsatzlich aus dem Eigenkapital It. HB / StB, erhoht
um die stillen Reserven. Das Berechnungsschema zur Substanzwertermittlung ist in
der Anlage 4 dargestellt. Zu den einzelnen Positionen gilt folgendes:
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2.2.1 Eigenkapital It. HB / StB

Das maRgebende Kapital umfasst das Nennkapital zuzlglich Ricklagen, Gewinn-/
Verlustvortrag sowie Jahrestiberschuss / -fehlbetrag.

2.2.2 Stille Reserven Grundstiicke

Grundstiicke sind mindestens mit dem sich nach 88 139, 145 - 147 BewG (sog. Be-
darfsbewertung) ergebenden Wert oder mit 350 % vom Einheitswert in Ansatz zu
bringen, wenn der Steuerbilanz-Wert niedriger ist. Zu berlcksichtigen ist der jeweils
héhere Wert. Ggf. kann die Hinzuziehung der Bewertungsstelle / des Bausachver-
standigen zweckmalig sein (vgl. oben A. 3.1).

2.2.3 Stille Reserven Beteiligungen

Ist ein hoherer als der Steuerbilanz-Wert erkennbar, ist dieser Wert zu berlcksichti-
gen. Ansonsten ist nach den Malistaben von oben 1.1.3 grundséatzlich eine eigenstan-
dige Ermittlung des Werts der Beteiligungen erforderlich. In diesen Fallen ist zu-
nachst bei der Ermittlung des Substanz-Unternehmenswertes der Buchwert der Be-
teiligung abzuziehen; der anders ermittelte “wahre” Wert der Beteiligung wird
dann hinzu addiert (vgl. Anlage 4).

2.2.4 Stille Reserven Ubriges Anlagevermdgen

Die im ubrigen Anlagevermdgen (Maschinen, maschinelle Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung, etc.) - z.B. durch erhdhte Abschreibungen oder Sonderab-
schreibungen - gebildeten stillen Reserven sind ggf. Wert erhéhend in Ansatz zu
bringen.

2.2.5 Stille Reserven (sonstige) immaterielle Wirtschaftsguter

Als sonstige immaterielle Wirtschaftsglter - auch selbstgeschaffene - kommen z. B.
Patente (Erfindungen), Lizenzen, Warenzeichen, Konzessionen o. &. in Betracht. Ggf.
ist deren Schatzwert ebenfalls hinzuzurechnen.

2.2.6 Stille Reserven Umlaufvermdgen

Bei diesem Hinzurechnungsposten ist insbesondere auf die wegen des Realisations-
prinzips noch nicht ausgewiesenen Gewinne bei fertigen / unfertigen Erzeugnissen
und Leistungen zu achten.
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2.2.7 Korperschaftsteuerguthaben nach § 37 KStG

Der entsprechend den Ausfiihrungen zu oben 1.3.3.4 maRgebende Wert ist ebenfalls
hinzuzurechnen.

2.2.8 Substanz-Unternehmenswert

Der Substanz-Unternehmenswert (= 2.2.1 — 2.2.7) entspricht den Verkehrswerten der
Summe der zum Betriebsvermégen gehdrenden Wirtschaftsgiiter des zu bewertenden
Unternehmens. Er bildet i. d. R. die absolute Wertuntergrenze fir die Bewertung
eines lebenden Unternehmens (vgl. 2.1).

2.2.9 Liquidationskosten

Im Liquidationsfall mindern die (voraussichtlichen) Liquidationskosten einschlieR3-
lich der Betriebsteuern auf einen etwaigen Liquidationsgewinn den verbleibenden
Liquidationserlos.

2.2.10 Korperschaftsteuerguthaben nach 8 37 KStG

Bei einer bevorstehenden Liquidation erhéht das Korperschaftsteuerguthaben den Li-
quidationswert in jedem Fall in voller Hohe, da die Realisierung dieses Vorteils dann
unmittelbar bevorsteht. Der nach den Ausfiihrungen oben zu 2.2.7 und 1.3.3.4 hinzu-
gerechnete Betrag von i. d. R. 75 v. H. ist daher auf 100 v. H. des Nennbetrages zu
erhdhen.

2.2.11 Abzinsung fur den Liquidationszeitraum

Der Liquidationswert ist auf den Liquidationszeitraum abzuzinsen (§ 12 Abs. 3
BewG / Tabelle 1 zum Gleichlautenden Lé&ndererlass vom 7.12.2001, BStBI. | S.
1041).

2.2.12 Liquidations-Unternehmenswert

Der Liquidations-Unternehmenswert (= Substanz-Unternehmenswert i. S. v. 2.2.8,
korrigiert um die Posten 2.2.9 - 2.2.11) stellt den Substanzwert des zu bewertenden
Unternehmens unter Liquidationsgesichtspunkten dar. Die Ermittlung dieses Wertes
ist erforderlich, wenn mit einer Fortfihrung des Unternehmens nach den Umstanden
des Einzelfalles am Bewertungsstichtag aus tatsachlichen oder rechtlichen Griinden
nicht gerechnet werden kann (vgl. auch 2.1).
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AbschliefRende Wertfindung

Allgemeines

Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert (vgl. 1.3 Anla-
ge 3) soll dem jeweiligen Bearbeiter lediglich eine Entscheidungsgrundlage fur die
abschliellende Wertfindung im Einzelfall an die Hand geben. Der reine Substanz-
wert hat nur eine Kontrollfunktion i. S. einer Wertuntergrenze (anders nur unter den
Voraussetzungen bei 2.1 letzter Absatz).

Bei der abschlieBenden Wertfindung ist zu beachten, dass oft besondere Umstande
vorliegen, die fur die Bewertung im Einzelfall relevant sind und die im Rahmen der
Standardbewertungsmethode nicht berticksichtigt werden. Diese Umstdnde kdnnen
haufig an mehreren Stellen des Leitfadens in die Bewertung einflieRen. Daraus folgt
die Notwendigkeit, die Bewertung auf ungerechtfertigte doppelte Berucksichti-
gung ein und desselben Umstandes hin zu tberprufen. Hat z. B. eine zwar in der
Vergangenheit gute, aber zukiinftig besonders unsichere Ertragslage schon dazu ge-
fihrt, dass ausnahmsweise ein anderer Sicherheitszuschlag angesetzt wurde, so
spricht dies tendenziell (aber nicht notwendigerweise) dagegen, aus dem gleichen
Grund weitere Abschldge zu machen; siehe dazu auBerdem unten Tz. 3.4.

Wird seitens der Betroffenen ein Gutachten vorgelegt, entbindet dies grundsétzlich
nicht von der Notwendigkeit einer eigenen Wertermittlung, um die Werte des Gut-
achtens zu uberprufen. Dies gilt schon deshalb, weil Gutachten in unterschiedlicher
Funktion erstellt werden und nicht nur objektive, sondern auch subjektive Unterneh-
menswerte ausweisen kénnen (vgl. IDW S 1, a. a. O., Tz. 12).

Abweichende Werte sind beim Ertragswertverfahren regelméRig darauf zuriickzu-
fihren, dass unterschiedliche Durchschnittsertrage und/oder ein anderer Kapita-
lisierungsfaktor (d. h. ein anderer Normal- bzw. Basiszins und/oder ein anderer Si-
cherheitszuschlag) zugrunde gelegt wurden. Da sich der Ertrags-Unternehmenswert
durch Multiplikation des Durchschnittsertrags mit dem Kapitalisierungsfaktor er-
rechnet, kdnnen schon relativ kleine Abweichungen beim Durchschnittsertrag
und/oder Kapitalisierungsfaktor im Ergebnis zu sehr unterschiedlichen Unterneh-
menswerten fihren.

Dies gilt im Prinzip auch, wenn der abweichende Unternehmenswert nach dem DCF-
Verfahren ermittelt wurde. Beim DCF-Verfahren werden (anstelle von Durch-
schnittsertragen) erwartete Zahlungen an die Kapitalgeber (Cash flows) kapitalisiert.
Beide Verfahren beruhen also auf der gleichen konzeptionellen Grundlage und fiihren
bei gleichen Bewertungsannahmen zu gleichen Unternehmenswerten. Unterschiedli-
che Ergebnisse bieten daher regelmalig Anlass, die zugrunde liegenden Bewertungs-
annahmen (Durchschnittsertrag bzw. Cash flows sowie Kapitalisierungsfaktor) zu
uberprufen.

Im Gbrigen ist bei der abschlieRenden Wertfindung, insbesondere der Uberpriifung
eines Bewertungsgutachtens, die jeweilige Verteilung der Darlegungs- und Feststel-
lungslast zu berucksichtigen. Dariiber hinaus besteht aber kein Anlass, einem von
anderer Seite erstellten Bewertungsgutachten von vornherein einen groReren Be-
weiswert beizumessen, zumal auch Gutachten, die nach IDW S 1 erstellt wurden, in
keiner Weise rechtlich verbindlich sind.
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Bewertungs-Untergrenze

Als Wertuntergrenze eines lebenden Unternehmens ist i. d. R. der nach dem Sub-
stanzwertverfahren ermittelte Substanz-Unternehmenswert anzusehen (vgl. Anla-
ge 4 und Erlauterungen unter 2.2.8 / 2.2.12). Bei einem Unternehmen, bei dem
nicht von einer Fortfihrung ausgegangen werden kann, ist dies der Liquidations-
Unternehmenswert. Besondere Zu- oder Abschlage (siehe 3.4) sind in diesem Fall
nicht mehr zu berlcksichtigen.

Anteilsbewertung (Beteiligungsquote)

Die unter 1. und 2. vorgenommenen Wertermittlungen gehen jeweils von der Bewer-
tung eines ganzen Unternehmens aus. Ist die Bewertung lediglich eines oder mehre-
rer Anteile flr ertragsteuerliche Zwecke durchzufiihren, so ist der Wert der Beteili-
gung (-en) quotal aus dem ermittelten Unternehmenswert abzuleiten.

Besondere Zu- oder Abschlage / Sonderfalle
3.4.1 Allgemeines

Besonderen Umstanden, die bei der Bewertung des Unternehmens insgesamt und /
oder bei der Bewertung des einzelnen Anteils bisher nicht oder nicht hinreichend be-
rucksichtigt wurden (vgl. 3.1), kann zusatzlich durch pauschale Zu- oder Abschlage
oder in sonstiger Weise Rechnung getragen werden (siehe 3.4.2 - 3.4.8).

Keine Grinde fir einen Abschlag sind aber:

### das Fehlen von Betriebsgrundstiicken. Hier kommt nur ein Abschlag in
Betracht, wenn mit einer alsbaldigen Beendigung der Nutzungsmaoglich-
keit zu rechnen ist und der Betriebsablauf dadurch nachhaltig beeintrach-
tigt wird;

### die schwere Verwertbarkeit des Grundbesitzes;

### Vorteile, die eine Kapitalgesellschaft aus der Verbindung zu anderen Un-
ternehmen der Anteilseigner zieht;

### die abweichenden Borsenkurse branchengleicher Unternehmen;
### das politische Risiko eines bestimmten Marktes;

### die Zugehorigkeit zu einem Konzernverbund,;

### der Anfall von Ertragsteuern bei Verkauf der Anteile;

### ein durch eine Unterkapitalisierung bedingter hoher gemeiner Wert;
### personliche Umstande.
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3.4.2 Schwere Verkauflichkeit der Anteile / Verfigungsbeschrankungen

Die schwere Verkdauflichkeit der Anteile und die Zusammenfassung aller oder mehre-
rer Anteile in einer Hand begriinden nicht ohne weiteres einen Zu- oder Abschlag.
Dies gilt auch fir Verfligungsbeschrankungen, die sich die Gesellschafter selbst auf-
erlegt haben (z. B. bei einer Familien-Gesellschaft, bei der sich untereinander ver-
wandte Anteilseigner gegenseitige Beschrankungen bei der Anteilstibertragung aufer-
legt haben). Es kann jedoch ein Abschlag bis zu 5 v. H. in Betracht kommen, wenn
neu in die Gesellschaft eingetretene Gesellschafter oder aber auch die verbliebenen
Griundungsgesellschafter nicht (mehr) in der Lage sind, diese Verfligungsbeschréan-
kungen zu beseitigen. Ein Abschlag ist nicht gerechtfertigt, wenn Verk&ufe - mit Zu-
stimmung der Gesellschaft - an andere Gesellschafter oder die Gesellschaft selbst zu-
lassig sind.

3.4.3 Anteile ohne Einfluss auf die Geschéaftsfiihrung

Bei Anteilen ohne EinfluR auf die Geschéftsfuhrung kann ein Abschlag von 10 v. H.
- bezogen auf den Wert der Anteile mit EinfluB auf die Geschaftsfihrung - in Be-
tracht kommen. In diesen Fallen gilt folgendes:

Bei einem Anteilsbesitz von mehr als 25 v. H. ist stets von einem EinfluB auf die Ge-
schéftsfuhrung auszugehen. Bei der Entscheidung dariiber, ob der Steuerpflichtige
mehr als 25 v. H der Anteile an einer Kapitalgesellschaft besitzt, ist von einem um
die eigenen Anteile verminderten Nennkapital auszugehen. Bei der Prifung, ob ein
EinfluR auf die Geschéaftsfihrung besteht, sind nicht nur die Anteile des Gesellschaf-
ters, sondern auch solche Anteile zu berlcksichtigen, die ihm zwar nicht gehdren,
ihm aber die Ausiibung der Gesellschaftsrechte ganz oder teilweise erméglichen. Ei-
ne Zusammenrechnung von Anteilen von Ehegatten und / oder Kindern ist nur in
Ausnahmefallen gerechtfertigt. Dies ist nur der Fall, wenn hierfir konkrete Umstande
festgestellt werden konnen (z. B. Gesamtgut bei Gutergemeinschaft, Erteilung einer
unwiderruflichen Stimmrechtsvollmacht, ausschlieBlich gemeinschaftliche Verédulie-
rung).

Ob die Voraussetzungen fur eine Kirzung vorliegen, kann nur nach den Umstanden
des Einzelfalles beurteilt werden. In der Regel kann dies angenommen werden,

### Dbei einem Anteilsbesitz von weniger als 5 v. H. bei einer Aktiengesell-
schaft und von weniger als 10 v. H. bei einer GmbH;

### Dbei einem Anteilsbesitz zwischen 5 bzw. 10 v.H. und 25 v.H. des Nennka-
pitals, wenn ein anderer Gesellschafter eine Beteiligung von mehr als
50 v. H. hélt. Ist ein Gesellschafter mit einem Anteilsbesitz von mehr als
50 v. H. nicht vorhanden, kommt es darauf an, welche Einwirkungsmdog-
lichkeiten der einzelne Gesellschafter auf die Entscheidungen der Haupt-
versammlung bzw. der Gesellschafterversammlung hat.

Bei einer Ubertragung samtlicher Unternehmensanteile in einem einheitlichen wirt-
schaftlichen Akt (z. B. VerdulRerung samtlicher Anteile an einen Erwerber, Umwand-
lung bzw. Einbringung in ein anderes Unternehmen, o. 4.) scheidet ein Abschlag fur
Anteile ohne Einfluf auf die Geschaftsfiihrung grundsétzlich aus.
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3.4.4 Neugrindungen

Der Wert von Anteilen an Gesellschaften, die sich im Aufbau befinden (im allgemei-
nen ein Zeitraum bis zu 3 Jahren seit Aufnahme der geschéftlichen Tatigkeit) ist
i. d. R. mindestens mit den Anschaffungskosten der jeweiligen Anteile in Ansatz zu
bringen.

3.4.5 Anteile an einer Komplementar-GmbH

Bei einer typischen Komplementar-GmbH ohne eigenen Geschaftsbetrieb gilt der
Vermogenswert als Unternehmenswert.

3.4.6 Gesellschaften in Liquidation

Bei Gesellschaften in Liquidation ist der Liquidations-Unternehmenswert zu ermit-
teln (Hinweis auf Anlage 4 und Erldauterungen unter 2.2.12).

3.4.7 Abschlag wegen personlichen Einsatzes des  Gesellschafter-
Geschaftsfuhrers

Bei Kapitalgesellschaften, bei denen der erwirtschaftete Ertrag in ganz besonderem
MaRe von der persénlichen Téatigkeit des Gesellschafter-Geschéaftsfihrers abhangig
ist (z.B. Freiberufler-GmbH), kann ggf. ein angemessener Abschlag vorzunehmen
sein.

3.4.8 Weitere Sonderfélle

In weiteren Sonderfallen hat die Wertfindung ggf. abweichend von der Regelbewer-
tung zu erfolgen. Hierzu wird auf die entsprechenden Anweisungen in den ErbStR
1999 verwiesen (dort R 103, 104 und 106 = frihere Abschn. 11, 12 und 14 VStR
1995). Zu beachten ist dazu aber, daB die dortigen Ausfihrungen auf das Stuttgarter
Verfahren zugeschnitten sind und daher — je nach den Umstadnden des Falles — evtl.
nur in den Grundgedanken Gbernommen werden kénnen.

Als derartige Sonderfélle kommen in Betracht:

### Anteile an Gesellschaften mit Beteiligungsbesitz (z.B. Holdinggesellschaften,
Organtréger)

### Anteile an Organgesellschaften

### Anteile mit ungleichen Rechten
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C. Vergleichswertorientierte Bewertungsmethoden

Neben den in den Teilen B 1. und B 2. dargestellten internen Bewertungsmethoden
besteht grundsatzlich auch die Mdéglichkeit auf externe Bewertungsmethoden zuriick-
zugreifen (vgl. Teil A 4.1 zu Teil C.). Damit sind Bewertungsmethoden gemeint, die
das Bewertungsobjekt anhand von vergleichbaren Kennzahlen bewerten.

Im folgenden werden zwei vergleichswertorientierte Bewertungsverfahren darge-
stellt:

1.  Vergleichsorientierte Bewertungsmethode
2. Multiplikatorenmethode.

Vergleichsorientierte Bewertungsmethode

Bei der vergleichsorientierten Bewertungsmethode wird der Wert des zu beurteilen-
den Unternehmens anhand der Verkaufspreise vergleichbarer anderer Unternehmen
bestimmt. Diese aus der Grundsticksbewertung geldufige Methode setzt voraus, dal}
die zu vergleichenden Unternehmen eine &hnliche Struktur und GréRRe aufweisen. Da
dieses nur in seltenen Féllen gegeben ist, wird man z. Zt. vor deutschen Gerichten
mit diesem vergleichsorientierten Verfahren alleine keine Akzeptanz finden. Im an-
gelsachsischen Bereich gibt es inzwischen ausgewogene Systeme, in denen Ver-
kaufsvorgange aufgelistet werden, die als Vergleichswert fiir anstehende Bewertun-
gen herangezogen werden konnen. Fir die Bundesrepublik Deutschland sind solche
Vergleichsobjekte z. Zt. nicht in allgemeinglltiger Form, etwa in speziellen Daten-
banken, zugriffsfahig.

Es besteht lediglich die Mdglichkeit, in verschiedenen 6ffentlich zugénglichen exter-
nen in- und auslandischen Datenbanken nach FirmenverdufRerungen zu recherchieren.

Dabei besteht bei einem Zugriff auf externe Datenbanken fiir eine vergleichsorien-
tierte Bewertung das generelle Problem, dass in diesen Datenbanken ausschliellich
Informationen aus frei zugénglichen Publikationen, i. d. R. Fachzeitschriften, gespei-
chert werden. Damit stellt sich die Frage der Vergleichbarkeit der in der Datenbank
enthaltenen Unternehmen mit dem zu bewertenden Unternehmen.

Zu den bekanntesten Datenbanken in diesem Bereich zahlen die Datenbank der Cre-
ditreform und die Merger and Aquisition (M&A) Firmendatenbank (Kurzel: MAF).

Die M&A Firmendatenbank stitzt sich primar auf die 6ffentlich zuganglichen Daten
aus der Fachzeitschrift Merger and Aquisition Review. In der Datenbank sind in ers-
ter Linie die in der Fachzeitschrift M&A Review publizierten Unternehmenskaufe
und -verk&ufe mit direkter oder indirekter deutscher Beteiligung ab 1985 erfasst. In-
teressant wird eine kostenpflichtige Recherche grundséatzlich nur bei Unternehmens-
bewertungen in einer GroRenordnung ab etwa 10 Mio. Euro Umsatz, weil die M&A
Datenbank regelmaRig nur mit Unternehmenstransaktionen ab dieser Groéfenordnung
bestuckt wird.

Hinsichtlich der Mdglichkeit der Abfrage von in- und auslédndischen Datenbanken
durch die Finanzverwaltung verweise ich auf die Verfligungen der OFD Minster vom
11.12.1997 S 1515 - 13 - St 22 - 32, OFD Ddusseldorf vom 22.12.1997 S 1445 - 40 -
St 2223 und OFD Dusseldorf — Abt. Kdln - vom 18.01.1999 O 2220 - 10 - St 32-6-K.
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Multiplikatorenmethode

Wahrend bei der vergleichsorientierten Bewertungsmethode der Wert des zu beurtei-
lenden Unternehmens anhand der Verkaufspreise vergleichbarer anderer Unterneh-
men bestimmt wird, ist Ausgangspunkt fur die Unternehmensbewertung nach der
Multiplikatorenmethode eine Referenzgrofle des zu bewertenden Unternehmens. Als
ReferenzgroRe dient h&ufig der Umsatz oder in Ausnahmeféllen auch der Gewinn.
Diese ReferenzgroRen werden dann zur Ermittlung des Unternehmenswertes mit ei-
nem auf Erfahrungswerten beruhenden branchentypischen Multiplikator versehen.

Der Vorteil dieses Bewertungsverfahrens liegt einmal in seiner Einfachheit, wodurch
die Unternehmensbewertung auch fiir Bewertungslaien nachvollziehbar wird und zum
anderen in der konsequenten Marktorientierung und Vergleichbarkeit, weil das Be-
wertungsverfahren in der Branche “lblich” ist.

Der Nachteil liegt in der typisierenden Betrachtung des Bewertungsobjekts unter
weitgehender AuBerachtlassung des Substanzwertes.

Die ausschliellliche Ermittlung des Unternehmenswertes anhand der Multiplikato-
renmethode ist daher in Branchen — insbesondere im Bereich kleinerer Dienstleis-
tungsunternehmen und freiberuflicher Praxen - verbreitet, in denen der Unterneh-
menswert in hohem MalRe durch den Geschéftswert (Praxis-/Firmenwert -auch
Goodwill) repréasentiert wird, wahrend im Vergleich hierzu der Substanzwert des Un-
ternehmens in den Hintergrund tritt.

Anders als in den USA wird in Deutschland eine Unternehmensbewertung, bei der
der Gewinn als Referenzgrofle fur den Multiplikator dient, hdufig als zu ungenau und
nicht realistisch bzw. zu theoretisch fir eine professionelle Unternehmensbewertung
abgelehnt.

Demgegendiber ist in einigen Branchen der Umsatz als ReferenzgréRe fur die Unter-
nehmensbewertung allgemein anerkannt. Letzteres gilt insbesondere fur Freiberufler-
Praxen und fir andere Unternehmen (z.B. kleinere Handelsunternehmen), bei denen
die personliche Leistungsfahigkeit des Unternehmers stérker im Vordergrund steht
als der Personal- bzw. der Kapitaleinsatz. Der Nachteil der umsatzbezogenen Bewer-
tung liegt in der Aullerachtlassung der Kostenstruktur des zu bewertenden Unterneh-
mens.

Sollte das zu bewertende Unternehmen neben dem Geschaftswert (Praxis-/ Firmen-
wert) Uber Sachwerte (stille Reserven) verfligen, erfolgt die Unternehmensbewertung
in der Praxis nicht ausschliellich tber den Geschéftswert, sondern durch zusétzliche
Einbeziehung eines Substanzwerts in die Unternehmensbewertung.

Der Wert des Unternehmens ermittelt sich dann aus der Summe von Substanzwert
und Geschaftswert (Praxis-/Firmenwert).

a) Der Substanzwert wird nach den allgemeinen Grundsatzen festgestellt. Er ent-
spricht dem Substanz-Unternehmenswert unter Teil B 2.2.8 sowie der Anlage 4,
ggf. abzuglich der im Substanzwert enthaltenen Werte fiir einen Geschaftswert
oder Firmenwert.

b) Der Geschaftswert wird durch Multiplikation des durchschnittlichen Umsatzes
(regelméRig der letzten drei Jahre) ohne Umsatzsteuer oder ausnahmsweise durch
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den Gewinn vor Steuern mit einem Vervielfaltiger ermittelt. Der Vervielfaltiger
ist ein auf empirischen Feststellungen beruhender branchenspezifischer Erfah-
rungssatz (Prozentsatz). In der Bundesrepublik gibt es nur wenige empirische
Datensammlungen Uber die branchenspezifischen Erfahrungssatze.

Der Steuerberater Carl W. Barthel, Kéln, hat in zwei Aufsédtzen (“Der Betrieb”
1990 S. 1145 ff. und “Der Betrieb” 1996 S. 149 ff.) sehr ausfuhrlich zu der Mul-
tiplikatorenmethode Stellung genommen. Am Ende eines jeden Aufsatzes hat er
die von ihm flr eine ganze Reihe von Branchen ermittelten umsatzbezogenen Er-
fahrungssatze in Prozent aufgelistet. Diese Auflistung ist weder abschlieBend,
noch spricht sie dafur, dalR mit ihr in allen Fallen eine endgultige Unternehmens-
bewertung durchgefihrt werden kann.

Die von Herrn Barthel zuletzt zusammengestellten umsatzbezogenen Erfahrungs-
satze sind verdffentlicht in “Der Betrieb” 1996, S. 163.

Beispiel: Bewertung einer Steuerberatungs-GmbH mit einem Jahresumsatz von
1 Mio. Euro. Lage der GmbH: l&ndlich mit festem Mandantenstamm in
den alten Bundesldéndern ohne grofle Erweiterungsmoglichkeit. Sub-
stanz-Unternehmenswert soll 250.000 Euro sein. Spanne des Erfah-
rungssatzes (Multiplikators) fur Steuerberatungsgesellschaften in dem
ortlichen Bereich ist 90 - 110 %.

Als Multiplikator kénnte im vorstehenden Fall ein Wert von 100 % die
geeignete GroRe darstellen, so daR der Geschaftswert mit 1,0 Mio. Euro
anzusetzen wére. Die Summe aus Substanzwert und Geschéftswert er-
gibt einen Unternehmenswert von 1,25 Mio. Euro.

Wie alle tGbrigen Bewertungsmethoden, ist auch die Multiplikatorenmethode nur eine
Bewertungsmethode in einer Reihe verschiedener Methoden zur Bestimmung des Un-
ternehmenswerts. Sie ist dartber hinaus auch in einzelnen Branchen, fir die Erfah-
rungssitze bestehen, zur Uberpriifung der Schliissigkeit einer aufgrund eines anderen
Bewertungsverfahrens vorgenommenen Unternehmensbewertung geeignet.
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D. Anlagenverzeichnis

Anlage 1

Anlage 2

Anlage 3

Anlage 4

Anlage 5

Zusammenstellung von Bewertungsanlassen

Ertragsermittlung (Betriebsergebnisse / Durchschnittsertrag)

Ertragswertverfahren

Substanzwertermittlung / -verfahren

Fragebogen (zum Kopieren)



