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1. DAS PROBLEM

e 811 Abs. 2 BewG-E (ErbStRG vom 20.11.2007)
+ Entwurf VO flr Antells- und Betriebsvermo-
gensbewertung (AntBVBewV-E vom 8.2.2008)

e Ermittlung von Unternehmenswerten nach ver-
einfachtem Ertragswertverfahren, sofern kein
Grol3betrieb mit UE > 32 Mio. € vorliegt; sonst
alle anerkannten Verfahren

 Regelungen operational und zweckgerecht?
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

2. ERBSCHAFTSTEUERREFORM

BVerfG, 7.11.2006 — 1 BvL 10/02:

,Die durch § 19 Abs. 1 ErbStG angeordnete Erhebung der
Erbschaftsteuer mit einheitlichen Steuersatzen auf den
Wert des Erwerbs ist mit dem Grundgesetz unvereinbar,
weil sie an Steuerwerte anknipft, deren Ermittlung bei
wesentlichen Gruppen von Vermogensgegenstanden (Be-
triebsvermogen, Grundvermogen, Anteilen an Kapitalgesell-
schaften und land- und forstwirtschaftlichen Betrieben) den
Anforderungen des Gleichheitssatzes aus Art. 3 Abs. 1 GG
nicht genugt.”
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LUDWIG-

MAXIMILIANS-
RECHNUNGSWESEN

UNIVERSITAT FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT R"v I) A
MUNCHEN MUNICH SCHOOL OF MANAGEMENT UND PRUFUNG

 Bewertung ist einheitlich am gemeinen Wert auszurich-
ten. Bewertungsmethoden mussen gewahrleisten, daf}
alle VGG in einem Annaherungswert an den
gemeinen Wert erfaldt werden.

e ,Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der
Im gewohnlichen Geschéaftsverkehr nach der Beschaf-
fenheit des Wirtschaftsgutes bei einer Veraul3erung zu
erzielen ware." (8 9 Abs. 2 Satz 1 BewG)
=> Einzelveraul3erungspreis ohne Liquidation

o Gesetzgeber mul bis 31. Dezember 2008 umsetzen
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

e §11 Abs. 2 BewG-E fur nichtnotierte Anteile
an KapGes

— Gemeiner Wert wird vorrangig aus Fremdverkaufen
der letzten 12 Monate abgeleitet

— Andernfalls Schatzung unter Berucksichtigung der
Ertragsaussichten oder nach anderen anerkannten
Methoden

— Methode des Erwerbers ist zu wahlen
— Substanzwert ist Wertuntergrenze
— Einzelheiten zur Ertragswertmethode in RechtsVO
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LUDWIG-

MAXIMILIANS- o) .
UNIVERSITAT FAKULTAT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT Il"\, I, RECHNUNGSWESEN

MONCHEMN MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT UND PRUFUNG

« 8§11 Abs. 2 BewG-E

,2Anteile an Kapitalgesellschaften, die nicht unter Absatz 1 fallen,
sind mit dem gemeinen Wert anzusetzen. Lasst sich der gemeine
Wert nicht aus Verkaufen unter fremden Dritten ableiten, die weni-
ger als ein Jahr zurtckliegen, so ist er unter Berlcksichtigung der
Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft oder einer anderen an-
erkannten, auch im gewohnlichen Geschaftsverkehr flr nichtsteuer-
liche Zwecke Ublichen Methode zu ermitteln; dabel ist die Methode
anzuwenden, die ein Erwerber der Bemessung des Kaufpreises
zugrunde legen wurde. Die Summe der gemeinen Werte der zum
Betriebsvermogen gehdrenden Wirtschaftsglter und sonstigen
aktiven Ansatze abzuglich der zum Betriebsvermdgen gehdrenden
Schulden und sonstigen Abzlge (Substanzwert) der Gesellschaft
darf nicht unterschritten werden; 88 99 und 103 sind anzuwenden.
Der bei Ertragswertermittlungen anzuwendende Kapitalisie-
rungszinssatz und Einzelheiten fur ein Ertragswertverfahren
werden durch Rechtsverordnung geregelt.*”
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LUDWIG-
MAXIMILIANS- )
UNIVERSITAT FAKULTAT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT

RECHNUNGSWESEN
MUONCHEN MUNICH SCHOOL OF MANAGEMENT Il"\, I,UND PRUFUNG

 Aus Begrindung zu 8 11 Abs. 2 BewG-E

« JAlternative Methoden sind u.a. vergleichsorientierte Methoden
und Multiplikatorenmethoden. Die Feststellungslast, ob eine
derartige Methode anstelle der Ertragswertmethode anwendbar ist,
tragt der sich jeweils darauf Berufende. Um Schatzungsunschar-
fen, die zulasten des Steuerpflichtigen gehen wirden, zu vermeiden,
soll auf die Sicht eines gedachten Kaufers abgestellt werden, da
dieser (...) bemiht sein wird, den Preis moglichst niedrig zuhalten.”

« Untergrenze ist stets der Substanzwert als Mindestwert, den ein
Steuerpflichtiger am Markt erzielen kénnte. Steht fest, dass die
Gesellschaft nicht weiter betrieben werden soll, ist der Liquidations-
wert als besondere Auspragung des Substanzwerts die Unter-
grenze. Die Definition des Substanzwerts entspricht inhaltlich den
Grundsatzen der bisherigen 88 98a und 103 BewG.*
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

 Aus Begrindung zu 8 11 Abs. 2 BewG-E

,Elnzelheiten werden durch eine Rechtsverord-
nung geregelt. Darin wird der Kapitalisierungs-
zinssatz fur alle Verfahren, die den gemeinen
Wert unter Bertcksichtigung der Ertragsaus-
sichten ermitteln, festgelegt. Durch Rechtsver-
ordnung kann auch ein vereinfachtes Ertrags-
wertverfahren geregelt werden, ..."
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LUDWIG-
MAXIMILIANS-

UNIVERSITAT FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT Iz "\, I) RECHNUNGSWESEN

MONCHEMN MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT UND PRUFUNG

Vereinfachtes Ertragswertverfahren
fur Ermittlung des gemeinen Werts von

/\

Anteilen an einer KapGes nach Betriebsvermdgen oder eines
8§ 11 Abs. 2 Satz 2 BewG Anteils am Betriebsvermogen nach
§ 109 iVm § 11 Abs. 2 Satz 2 BewG

wenn dieses nicht zu offensichtlich
unzutreffenden Ergebnissen flhrt

8§ 1 AntBVBewV-E
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LUDWIG-
MAXIMILIANS-

UNIVERSITAT FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT Il"\, I, RECHN U_I:'IESWESE['-J
MONCHEMN MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT UND PRUFUNG

« Begriundung AntBVBewV-E

— Das vereinfachte Ertragswertverfahren ,soll die
Moglichkeit bieten, ohne hohen Ermittlungsaufwand
oder Kosten fur den Gutachter einen objektivierten
Unternehmens- bzw. Anteilswert auf der Grundlage
der Ertragsaussichten (...) zu ermitteln.”

— Es ,ist nicht anwendbar, wenn flr den zu bewerten-
den Unternehmenstyp ein anderes anerkanntes, auch
Im gewohnlichen Geschaftsverkehr fur nichtsteuerli-
che Zwecke Ubliches Verfahren, z.B. ein Multiplikator-
verfahren, einschlagig ist.”
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

Ertragswert nichtnotierter Anteile a@»

+ Gemeiner Wert des nicht betriebsnotwendigen
Vermogens

+ Gemeiner Wert betriebsnotwendiger Beteiligungen

+ Gemeiner Wert der WG und S, die innerhalb von
zwel Jahren vor dem Bewertungsstichtag
eingelegt wurden

= Gemeiner Wert des Unternehmens
(8 2 AntBVBewV-E)
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3. VEREINFACHTES
ERTRAGSWERTVERFAHREN

o Ertragswert = nachhaltig erzielbarer Jahresertrag
X Kapitalisierungsfaktor

e Schatzung von nachhaltig erzielbarem Jahres-
ertrag als ungewogener Durchschnitt der
Betriebsergebnisse grds. der letzten dreli
abgelaufenen Wirtschaftsjahre

» Betriebsergebnis = bereinigter Unterschieds-
betrag nach § 4 Abs. 1 Satz 1 EStG
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LUDWIG-

MAXIMILIANS- o) .
UNIVERSITAT FAKULTAT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT Il"\, I, RECHNUNGSWESEN

MONCHEMN MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT UND PRUFUNG

(1) | Unterschiedsbetrag nach § 4 Abs. 1 Satz 1 EStG
+/- | Sonder-/TW-Abschreibungen, ernéhte Absetzgen /TW-Zuschreibungen u.a.

+ | Absetzungen GoWF + firmenwertahnliche WG

+/- | Einmalige Veraul3erungsverluste/-gewinne + a.o. Aufw./Ertr.

+/- | In (1) fehlende, aber wiederkehrende/ enthaltene, nicht zu erwartende InvZul

+/- | Ertragsteueraufwand / Ertrage aus Erstattung Ertragsteuern

+/- | Aufw./Ertr. iZm Vermoégen iSd § 2 Abs. 2 u. 4 + ibernommene Bet.Verluste

- Angemessener Unternehmerlohn, soweit unbericksichtigt

+/- | Sonstige wirtschaftlich nicht begriindete Vermdgensanderungen

= Betriebsergebnis vor pauschalierten Steuern

- 30 % pauschalierte Ertragsteuern

= Betriebsergebnis
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

 Besonderheiten (8 3 Abs. 2 u. 3 AntBVBewV-E)

— Aktuelles, noch nicht abgelaufenes Geschaftsjahr kann
drittletztes Jahr ersetzen

— Bel nachhaltiger Strukturanderung innerhalb der letzten
drei Jahre oder Neugrindung sind Ertrage nach
Umstrukturierung oder Neugriindung malfl3gebend
(verkirzter Ermittlungszeitraum)

— Bewertung nach erfolgter Umwandlung/Einbringung:
» Fruhere Betriebsergebnisse sind einbeziehen
» Rechtsformbedingte Verwerfungen sind zu korrigieren
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

Kapitalisierungsfaktor = 1 / KapZins
KapZins = Basiszinssatz + 4,5 %

,Der Basiszinssatz ist aus der langfristig erzielbaren
Rendite 6ffentlicher Anleihen abzuleiten. Dabeil ist auf
den Zinssatz abzustellen, den die Deutsche Bundesbank
anhand der Zinsstrukturdaten jeweils zum ersten
Werktag des Jahres errechnet. Der Zinssatz ist fur alle
Wertermittlungen auf Bewertungsstichtage in diesem
Jahr anzuwenden. Das Bundesministerium der Finanzen
veroffentlicht den mal3gebenden Zinssatz im Bundes-
steuerblatt.” (8§ 5 Abs. 2 AntBVBewV-E)

Eckpunktepapier vom 6.11.07 nennt 4,5 % als durch-
schnittliche Rendite fur offentliche Anleihen der letzten
10 Jahre
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LUDWIG-
MAXIMILIANS-

UNIVERSITAT FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT

RECHNUNGSWESEN
MUONCHEN MUNICH SCHOOL OF MANAGEMENT Il"\, I,UND PRUFUNG

« Begriundung AntBVBewV-E

,Das Verfahren ist rechtsformneutral auf Unterneh-
men in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft als

auch auf Einzelunternehmen und Personengesell-

schaften anwendbar.”

Der Zinszuschlag ,bertcksichtigt pauschal neben
dem Unternehmerrisiko auch andere Korrekturposten,
z.B. Fungibilitdtszuschlag, Wachstumsabschlag oder
iInhaberabhangige Faktoren. Branchenspezifische
Faktoren werden (...) durch einen Beta-Faktor von
1,0 berlcksichtigt.”
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LUDWIG-

MAXIMILIANS-
RECHNUNGSWESEN

UNIVERSITAT FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT R"v I) A
MUNCHEN MUNICH SCHOOL OF MANAGEMENT UND PRUFUNG

Anteil am BV einer PersGes
Ertragswert fur Gesamthandsvermogen

Auftellung wie folgt:

— Kap.Konten aus Gesamthandsbilanz und Kap.Konten aus Erg.-
Bilanzen aller Gesellschafter sind dem jeweiligen Gesellschafter
vorweg zuzurechnen

— Aufteilung von verbleibendem Ertragswert nach Gewinnver-
teilungsschltssel

Fur WG + S des SonderBYV ist gemeiner Wert zu

ermitteln; Zurechnung zum jeweiligen Gesellschafter

Summe = Anteil Gesamthandsvermdgen und Wert des
SonderBV
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LUDWIG-
MAXIMILIANS-

UNIVERSITAT FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT RECHNUNGSWESEN

MONCHEMN MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT Il"\, I,UND PRUFUNG

4. WURDIGUNG

e BewG-E
— Anerkannte Verfahren
— SW als Wertuntergrenze
— Zinsnormierung fur Ertragswert

 AntBVBewV-E

— Formel
— Ertrag
— ZIns
 Annaherung an gemeinen Wert
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LUDWIG-
MAXIMILIANS-

UNIVERSITAT FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT Iz"\, I) RECHNUNGSWESEN

MONCHEMN MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT UND PRUFUNG

e BewG-E

Unternehmen
Grof3betrieb Kein Grof3betrieb
Anerkannte Vereinfachtes
Verfahren [ EW-Verfahren
Zutreffendes Unzutreffen- Zutreffendes
Ergebnis des Ergebnis Ergebnis
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

e Anerkannte Verfahren

— Vergleichsorientierte Methoden und
Multiplikatormethoden

— DCF-Verfahren
— Mischverfahren?
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LUDWIG-
MAXIMILIANS- )
UNIVERSITAT FAKULTAT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT

RECHNUNGSWESEN
MUONCHEN MUNICH SCHOOL OF MANAGEMENT Il"\, I,UND PRUFUNG

« SW als Wertuntergrenze

— FOr Kaufer ist Liquidationswert Wertuntergrenze; SW
als Nachbauwert (Teilrekonstruktionswert) ist
Irrelevant

— SW wird verstanden als Summe der gemeinen Werte
der zum BV gehorenden Wirtschaftsguter und
sonstigen Aktiva abziglich der zum BV gehérenden
Schulden und sonstigen Passiva

— Gemeine Werte = Einzelveraul3erungspreise ohne
Liquidationsnot

— Sinnvoll, aber Terminologie gefahrlich, weil EVP nicht
identisch mit WBK sein mussen (Spezialmaschine!)
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

e Zinsnormierung fur Ertragswert

— Sinnvoll fur vereinfachte Ertragswertermittiung, aber
nicht fur alle Ertragswertberechnungen; vgl. aber
Folien 7 und 9

— Offnungsklausel in 8 1 Abs. 2 AntBVBewV-E fir
Nachweis eines tatsachlich niedrigeren gemeinen
Wertes liefe sonst ins Leere; offensichtliche
Unrichtigkeit ware nicht nachzuweisen

— HoOhe des Risikozuschlags davon unberthrt

— BR-Empfehlung vom 15.2.2008 sieht Streichung des
verbindlichen Zinssatzes vor
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 AntBVBewV-E

e Formel: EW = E/(1+z) = E x (1/(1+2)) =
unendliches Rentenmodell

 Fragwdurdig bel erkennbarer Umstrukturie-
rungsnotwendigkeit, starkem Wachstum
oder starker Schrumpfung; Ertrag als
Durchschnitt des Betriebsergebnisses der
letzten drel Jahre aussagelos

W. Ballwieser: Erbschaftsteuer und Unternehmensbewertung — 13. Juni 2008 24



 AntBVBewV-E

 Normierter Ertragsteuersatz von 30 % auf
Betriebsergebnis vor Steuern

* Vermengung von Rechnung vor und nach
personlichen Steuern bel PersGes
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

AntBVBewV-E

1/(i+z) aus vorgegebenem Risikozuschlag in HGhe von
4,5 % und jahrlich neu bestimmtem Basiszins

Kein Einwand gegen 4,5 %

Aber sehr schwache Begrindung (Folie 17): Der Zinszu-
schlag ,berucksichtigt pauschal neben dem Unternehmer-
risiko auch andere Korrekturposten, z.B. Fungibilitats-
zuschlag, Wachstumsabschlag oder inhaberabhangige
Faktoren. Branchenspezifische Faktoren werden (...)
durch einen Beta-Faktor von 1,0 berlcksichtigt.”

— Wachstumsabschlag?

— Inhaberabhéngige Faktoren?

— Marktrisikopramie von 4,5 %?
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

« AntBVBewV-E

e Unklare Bestimmung von Basiszins:

— ,Der Basiszinssatz ist aus der langfristig erzielbaren
Rendite dffentlicher Anleihen abzuleiten. Dabel ist auf
den Zinssatz abzustellen, den die Deutsche Bundes-
bank anhand der Zinsstrukturdaten jewells zum
ersten Werktag des Jahres errechnet.”

— Flacher Zins vs. Zinsstrukturkurve fr spot rates

— Einheitszins mit Barwertidentitat zur Zinsstrukturkurve?
— Svensson-Methode?

— 3,7

W. Ballwieser: Erbschaftsteuer und Unternehmensbewertung — 13. Juni 2008 27



FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

,Offensichtlich unzutreffende Ergebnisse bel
Anwendung des vereinfachten Ertragswert-
verfahrens“?

,2Jnzutreffende Ergebnisse kdnnen z.B. dann
vorliegen, wenn sich im Rahmen von Erbausein-
andersetzungen oder aus zeitnahen Verkaufen,
auch nach dem Bewertungsstichtaq, Erkennt-
nisse uber den Wert des Unternehmens (...)
herleiten lassen.” (Begrindung AntBVBewV-E)
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LUDWIG-
MAXIMILIANS-
RECHNUNGSWESEN

UNIVERSITAT FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT R"v I) A
MUNCHEN MUNICH SCHOOL OF MANAGEMENT UND PRUFUNG

 Weitere Literaturkritik (1)

— Wirtschaftliche Einheit statt Rechtseinheit relevant;
Einzelbewertung von Konzerngliedern vermeiden!

— Vernachlassigung gesellschaftsrechtlicher Beschran-
kungen und personlicher Wertbeitrage bei Ertrags-
prognose

— Vollausschuttungsannahme vernachlassigt
Wachstum oder Schrumpfung

— Gesellschafterzinsen nur bei KapGes vom Betriebs-
ergebnis abzugsfahig; Ungleichbehandlung von
PersGes und KapGes
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FAKULTAT FOR BETRIEBSWIRTSCHAFT
MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT

 Weltere Literaturkritik (2)
— Doppelerfassung eingelegter Guter

— Evtl. sind Daten von EZB statt Deutsche
Bundesbank interessant

— I3, aussagelos
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LUDWIG-

MAXIMILIANS- o)
UNIVERSITAT FAKULTAT FUR BETRIEBSWIRTSCHAFT Il"\, I, RECHNUNGSWESEN

MONCHEMN MUMNICH SCHOOL OF MANAGEMENT UND PRUFUNG

5. THESEN

(1)

(2)

(3)
(4)

Das vereinfachte EW-Verfahren soll die Operationalitat bei Mas-
senverfahren sichern. Das ist grundsatzlich zu begrtf3en, aber
das Verfahren ist nicht hinreichend klar: Wann erzeugt es offen-
sichtlich unzutreffende Ergebnisse und welcher Basiszins wird
zugrundegelegt?

Die beim vereinfachten EW-Verfahren grundsatzlich sinnvolle
Zinsnormierung darf nicht fur alle EW-Berechnungen gelten. Das
wurde die Uberprifung der offenbaren Unrichtigkeit der Ergebnis-
se des vereinfachten EW-Verfahrens torpedieren.

Die beim vereinfachten EW-Verfahren normierte Steuer vermengt
bei PersGes den Unternehmens- mit dem Privatbereich.

Die Wertuntergrenze in H6he des Substanzwertes ist mil3ver-
standlich, weil damit die Summe von Einzelveraul3erungspreisen
und Ablosebetragen ohne Not zur Liquidation verbunden wird,
wahrend die Theorie den Substanzwert als Teilrekonstruktions-
wert versteht.
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