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Kurzfassung

Mit den im Marz 2015 bekanntgewordenen Eckpunkten zur Anderung des Erbschaft-
und Schenkungssteuergesetzes wird die erbschaftsteuerliche Verschonung von Be-
triebsvermégen erheblich erschwert. Dies gilt insbesondere fir mittelgrof3e und gro-
3e Familienunternehmen. Der Grund dafur ist die Einfuhrung einer Bedurfnisprufung,
die nach den Planen des Bundesfinanzministeriums eine flachendeckende Verscho-
nung — auch bei Erhalt der Arbeitsplatze — verhindern soll.

Kinftig soll nur noch Vermdgen verschont werden, das tGberwiegend, das heifl3t zu
mehr als 50 Prozent, dem Hauptzweck des Unternehmens dient. Dabei sind die ge-
nauen Abgrenzungskriterien noch unklar. Das nicht darunter fallende Verwaltungs-
vermogen soll hingegen fur die Zahlung der Steuer herangezogen werden. Dies wéare
ein essenzieller Bruch mit dem bisherigen System, nach dem das gesamte Betriebs-
vermogen steuerlich verschont wird, wenn die Voraussetzungen dafir vorliegen.

Die bisherigen Verschonungsregeln haben die Probleme bei der Ermittlung der Be-
messungsgrundlage Uberdeckt. Durch die vorliegenden Reformpléane ruckt fur grofl3e-
re Familienunternehmen die Bestimmung des Unternehmenswerts in den Fokus, da
aus diesem die Steuerbelastung resultiert, sofern eine weitgehende Verschonung
vom Gesetzgeber ausgeschlossen wird. Vor diesem Hintergrund werden auch in der
Politik Stimmen laut, die auf Anderungen bei der Bewertung drangen. Dieser Beitrag
will Inkonsistenzen und Verbesserungspotenziale des Bewertungsverfahrens aufzei-
gen.
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1. Hintergrund

Mit seinem Urteil vom 17. Dezember 2014 hat das Bundesverfassungsgericht der
Politik einen klaren Auftrag erteilt: Aufgrund der Verfassungswidrigkeit wesentlicher
Teile muss das Erbschaft- und Schenkungssteuerrecht bis zum 30. Juni 2016 refor-
miert werden. Das Urteil besteht dabei aus zwei wesentlichen Elementen, die zu-
nachst widerspruchlich klingen. Wahrend das Gericht einerseits eine Begtinstigung
von Betriebsvermoégen explizit fir verfassungsrechtlich moglich halt, stuft es ande-
rerseits die gesetzlichen Regelungen zur Anwendung der Verschonung als verfas-
sungswidrig ein.

Das Bundesverfassungsgericht hat dem Gesetzgeber zugestanden, bei der Erb-
schaftsteuer neben der Einnahmeerzielung weitere Ziele zu verfolgen, die eine Privi-
legierung von betrieblich vererbtem Vermogen gestatten. Der Erhalt von Arbeitsplat-
zen stellt nach Ansicht des Gerichts einen legitimen Grund fir die Verschonung be-
trieblichen Vermégens dar. Demnach ist es verfassungskonform, Betriebsvermdgen,
land- und forstwirtschaftliches Vermdgen sowie Anteile an Kapitalgesellschaften un-
ter bestimmten Voraussetzungen von der Erbschaftsteuer sogar vollstandig zu be-
freien — wenn ansonsten Arbeitsplatze gefahrdet sind.

Allerdings kamen Unternehmenserben bisher weitgehend automatisch in den Ge-
nuss der Verschonung, wenn sie die dafiir notwendigen formalen Kriterien erfillten.
Das Gericht fordert eine Begrenzung der Verschonung auf diejenigen Unterneh-
menserben, die ohne eine entsprechende Regelung die Sicherheit der Arbeitsplatze
nicht gewahrleisten kénnten. Drei wesentliche Punkte hat das Bundesverfassungsge-
richt dem Gesetzgeber zur Uberarbeitung aufgegeben:

Punkt 1: Es sei unverhaltnismanig, fur Unternehmen jedweder GroRenklasse per se
die Notwendigkeit einer Verschonung zu unterstellen. Fur grol3e Unternehmen ver-
langt das Bundesverfassungsgericht daher eine Bedurfnisprifung, also den Nach-
weis, dass sie die steuerliche Verschonung benétigten, um Arbeitsplatze zu erhalten.
Hierbei nehmen die Richter auch Bezug zum Privatvermdgen, aus dem eine Steuer-
forderung beglichen werden kdnne.

Punkt 2: Ebenso sei es laut Gerichtsurteil nicht nachvollziehbar, weshalb das ver-
schonenswerte Vermdgen bis zur Halfte aus nicht betriebsnotwendigem und daher
aus Sicht des Gerichts nicht begtinstigungswertem Verwaltungsvermégen bestehen
konne. Das Verwaltungsvermogen, zum Beispiel Immobilien oder Kunstgegenstan-
de, werde damit Gber Gebuhr beglnstigt. Nach der bisherigen Regelung fihrt erst
ein Anteil des Verwaltungsvermogens von mehr als 50 Prozent am Betriebsvermo-
gen zum Ausschluss von der Regelverschonung. Bei der optionalen, 100-pro-
zentigen Verschonung liegt der Grenzwert bei 10 Prozent.

Punkt 3: Kleine Unternehmen mit bis zu 20 Mitarbeitern werden nach Ansicht der
Richter in unzulassiger Weise begtinstigt, da diese Firmen den Erhalt der Arbeits-
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platze nicht nachweisen mussen und per se verschont werden. Da mehr als 90 Pro-
zent aller deutschen Unternehmen weniger als 20 Mitarbeiter haben, lauft die Lohn-
summenklausel fur die groRe Mehrheit der Unternehmen bisher ins Leere.

2. Grundsatze der Unternehmensbewertung

Unabhéangig davon, wie der Gesetzgeber das Urteil des Verfassungsgerichts um-
setzt, wird die Wertermittlung zu einem kritischen Punkt bei der Besteuerung von Un-
ternehmenserbschaften. Denn zunachst hangt es vom festgestellten Wert ab, ob ei-
ne Bedurfnisprifung erforderlich ist. Wird dies bejaht, ergibt sich nachfolgend aus der
Bewertung auch die Hohe der Bemessungsgrundlage zur Berechnung der Steuer-
schuld. Daher wird bei der Wertermittlung nach dem Bundesverfassungsgerichtsur-
teil erheblicher Handlungsbedarf gesehen (Steger/Koniger, 2015). Bisher basiert die
Diskussion um die Erbschaftsteuerreform jedoch grundsatzlich auf der Annahme,
dass sich an dem im Bewertungsgesetz verankerten Verfahren nichts &ndert, auch
wenn einige Politiker mittlerweile Anderungen am Bewertungsverfahren anmahnen.

Um die Auswirkungen des Bewertungsverfahrens auf die potenzielle Steuerbelas-
tung zu erfassen, ist eine detaillierte Auseinandersetzung mit den Schltisselparame-
tern des vereinfachten Ertragswertverfahrens erforderlich. Dies ist ein standardisier-
ter Ansatz zur Ermittlung von Unternehmenswerten. Der Gesetzgeber will grundsatz-
lich einen Erbfall wie den Verkauf eines Unternehmens betrachten. Deshalb fordert
er die Versteuerung der Summe, die ein Verkauf einbringen wiirde. Da es aber kei-
nen realen Verkaufswert gibt, wurde im Zuge der Erbschaftsteuerreform 2009 das
vereinfachte Ertragswertverfahren zur Ermittlung des gemeinen Werts gesetzlich
festgeschrieben (89 und 199 BewG in Verbindung mit 812 ErbStG). Dabei wird dem
Steuerpflichtigen zuséatzlich die Mdglichkeit eingeraumt, andere Verfahren heranzu-
ziehen, wenn das vereinfachte Ertragswertverfahren zu offensichtlich falschen Er-
gebnissen fuhrt (Bundesfinanzministerium, 2012).

Bei dem vereinfachten Ertragswertverfahren wird ein aus der Unternehmenshistorie
abgeleiteter Jahresertrag mit einem Kapitalisierungsfaktor multipliziert, der aus einem
Kapitalisierungszins abgeleitet wird. So soll der gemeine Wert oder der Verkehrswert
des Betriebsvermdgens bestimmt werden. Es ist offenkundig, dass dabei nur Nahe-
rungswerte ermittelt werden kdnnen, da kein echter Erwerbsvorgang stattfindet. Ver-
antwortlich fir mogliche Fehlbewertungen beim vereinfachten Ertragswertverfahren
sind mehrere Faktoren:

» der verwendete Jahresertrag erganzt um Zu- oder Abschlage (Abschnitt 2.1);

» der Kapitalisierungszins bestehend aus Basiszins (Abschnitt 2.2) und Zu-
schlagen (Abschnitt 2.3), wobei das AusmaR der daraus resultierenden Uber-
bewertung in Abschnitt 2.4 simuliert wird;
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« die Annahme einer ewigen Rente, das heil3t einer unendlichen Nutzungsdauer
des Unternehmens (Abschnitt 2.5).

2.1. Der Jahresertrag als Ausgangsbasis

Als Ausgangsgrol3e zur Bestimmung des gemeinen Werts dient in der Regel das
durchschnittliche Betriebsergebnis der drei der Bewertung vorangegangenen Wirt-
schaftsjahre, die der Gesetzgeber als Beurteilungsgrundlage fur die Zukunft ein-
schatzt (8201 BewG). Allerdings sieht der Gesetzgeber einige Korrekturen des Be-
triebsergebnisses vor (8202 BewG). So ist unter anderem ein moglicherweise fiktiver
Unternehmerlohn abzuziehen. Der Ertragssteueraufwand wird zunachst in tatsachli-
cher Hohe hinzugerechnet und dann mittels eines pauschalen Abschlags in Hohe
von 30 Prozent abgezogen, sofern Gewinne vorliegen. Ferner werden Investitions-
abziige und -zulagen entsprechend korrigiert.

Unabhangig von solchen zum Teil komplizierten technischen Detailfragen ist zu kla-
ren, ob aus diesen Vergangenheitswerten der aktuelle Wert eines Unternehmens
sachgerecht ermittelt werden kann. Denn nicht die in der Vergangenheit erzielten,
sondern die zukinftig zu erwartenden Ertrage bestimmen den Kaufpreis und damit
den Wert. Deshalb sind laut Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) Planzahlen fur die
Unternehmensbewertung eine wesentliche Voraussetzung. Vergangenheitswerte
kénnten, wenn tUberhaupt, Anhaltspunkte Uber die kiinftige Ertragslage geben (IDW,
2007, 8 und 16).

Der Blick in die Vergangenheit muss folglich kein guter Indikator fur die Zukunft sein,
weshalb die ausschlief3liche Ausrichtung an dem durchschnittlichen Jahresertrag der
vergangenen drei Jahre zu Verzerrungen fuhren kann. Deshalb sollte der Gesetzge-
ber bei der Ermittlung des Ausgangwerts zumindest erganzend auf Planzahlen ab-
stellen. Sollte der burokratische Aufwand auf Unternehmensebene als zu hoch be-
funden werden, kann der Gesetzgeber einen Abschlag auf den jahrlichen Jahreser-
trag der Vergangenheit als Risikopuffer einrdumen.

Ansonsten empfiehlt es sich aufgrund der Planungsunsicherheit verschiedene Sze-
narien durchzuspielen — von denen eines auch die Fortschreibung des Vergangen-
heitswerts sein kann. Die berechneten Werte bilden im Ergebnis eine Bandbreite
plausibler, zukunftsorientierter Werte, aus denen der Gesetzgeber einen Mittelwert
bilden kénnte.

Handlungsempfehlung: Planzahlen und Szenario-Analysen anstelle der Verwen-
dung von Vergangenheitswerten kommen der betriebswirtschaftlichen Realitat naher
und sollten daher vom Gesetzgeber zur Ermittlung des Jahresertrages als Aus-
gangswert der Bewertung vorgesehen werden.



. Institut der deutschen
Wirtschaft Koln

2.2. Der Basiszins als Vergleichsmal3stab

Ausgangspunkt der Unternehmensbewertung ist die Fragestellung, wie viel Geld ein
Investor am Kapitalmarkt anlegen musste, um die gleichen Ertradge wie das Unter-
nehmen zu erzielen. Durch das historische Zinstief sind die Umlaufrenditen &ffentli-
cher Anleihen drastisch gesunken. Aus diesen leitet jedoch die Deutsche Bundes-
bank den Basiszinssatz fir die Unternehmensbewertung ab (8203 BewG). Laut Bun-
desfinanzministerium betrégt dieser fur das Jahr 2015 nur noch 0,99 Prozent (Bun-
desfinanzministerium, 2015). Im Jahr 2008 — also in der Phase, als das vereinfachte
Ertragswertverfahren im Zuge der vorherigen Erbschaftsteuerreform in das Gesetz
eingebettet wurde — betrug dieser dagegen noch 4,58 Prozent.

Zusammen mit einem Aufschlag von konstant 4,5 Prozentpunkten bildet der Basis-
zins den Kapitalisierungszins, dessen Kehrwert der Kapitalisierungsfaktor ist. Zur
Bestimmung des Unternehmenswerts wird der durchschnittliche Ertrag der letzten
drei Jahre mit diesem Faktor multipliziert. Er ist von 2008 bis 2015 von 11,0 auf 18,2
gestiegen (Tabelle 1). GemalR den Berechnungsvorgaben des Fiskus haben deut-
sche Familienunternehmen aufgrund der Niedrigzinspolitik der Européischen Zent-
ralbank in den vergangenen Jahren stetig an Wert gewonnen, auch wenn sich die
betriebswirtschaftlichen Umsatz- und Gewinngrél3en nicht verandert haben.

Tabelle 1: Die vom Bundesfinanzministerium bekanntg egebenen Basiszins-
satze und daraus abgeleitete Kapitalisierungsfaktor en

Basiszins in Prozent Kapitalisierungsfaktor
2015 0,99 18,2
2014 2,59 14,1
2013 2,04 15,3
2012 2,44 14,4
2011 3,43 12,6
2010 3,98 11,8
2009 3,61 12,3
2008 4,58 11,0

Quellen: Bundesfinanzministerium, diverse Jahrgange, IW Kdln

Aus Sicht eines Unternehmensinhabers ist es allerdings schwer nachvollziehbar,
dass der Rickgang der Kapitalmarktzinsen zu einem erheblichen Wertzuwachs des
eigenen Unternehmens fuhrt, ohne dass Marktaussichten oder Wettbewerbspositio-
nierung eine Rolle spielten.

Als der Gesetzgeber das vereinfachte Ertragswertverfahren bei der Erbschaftsteuer-
reform 2008 — vor der Finanz- und Wirtschaftskrise — ins Auge fasste, zeichnete sich
die extreme Niedrigzinspolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) noch nicht ab.
Aus den moderaten Zinssatzen sind verschwindend geringe geworden. Diese Ent-
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wicklung liegt zwar nicht im Verantwortungsbereich des Gesetzgebers. Im Rahmen
der anstehenden Erbschaftsteuerreform kann er dieser Entwicklung jedoch nun
Rechnung tragen und die Auswirkungen von Zinsschwankungen korrigieren (in wel-
cher Form dies geschehen kann, wird im Abschnitt ,2.4 Simulationsrechnungen* ver-
anschaulicht).

Das Ausmal} der Bewertungsunterschiede ist dabei enorm, wie das Beispiel in Ta-
belle 2 verdeutlicht: Ein grol3eres Familienunternehmen hat bei einem konstanten
Jahresumsatz von 150 Millionen Euro und einer konstanten Umsatzrendite von 5
Prozent einen Vorsteuergewinn von 7,5 Millionen Euro. Nach dem pauschalen Abzug
der Ertragsteuern von 30 Prozent verbleibt ein zu kapitalisierender Gewinn von 5,25
Millionen Euro. Trotz konstantem Unternehmensgewinn ist der Unternehmenswert
als Bemessungsgrundlage der Erbschaftsteuer 2015 mit rund 95 Millionen Euro etwa
65 Prozent hoher als noch 2008. Dies ergibt in der Steuerklasse | bei einem Erb-
schaftsteuersatz von 30 Prozent eine Steuerschuld von 28,7 Millionen Euro, was ge-
genuber 2008 eine zusatzliche Steuerbelastung von mehr als 11 Millionen Euro be-
deutet.

Tabelle 2: Unternehmenswerte und Steuer Y in Euro

Unternehmenswert
Unternehmenswert __ .
. Steuer (Basiszins Dreijahres- Steuer
gesetzl. Basiszins oy
Durchschnitte )
2015 95.628.415 28.688.525 82.374.477 24.712.343
2014 74.047.955 22.214.386 76.567.817 22.970.345
2013 80.275.229 24.082.569 73.563.755 22.069.127
2012 75.648.415 22.694.524 67.451.820 20.235.546
2011 66.204.288 19.861.286 64.233.279 19.269.984
2010 61.910.377 18.573.113 61.355.668 18.406.700
2009 64.734.895 19.420.469 61.260.210 18.378.063
2008 57.819.383 17.345.815 60.576.923 18.173.077

Y Unternehmenswert = Nachsteuergewinn in H6he von 5,25 Millionen Euro mal Kapitalisierungsfaktor;
Steuer: Steuerklasse | mit einem Steuersatz von 30 Prozent. ? Es werden jeweils das laufende Jahr
und die beiden Vorjahre herangezogen, siehe Tabelle 1. Der Wert fiir 2007 wurde ebenfalls vom Bun-
desfinanzministerium bernommen, der fiir 2006 mit Hilfe der Online-Applikation Basiszinskurve ermit-
telt (Basiszinskurve, 2015).

Quelle: IW KéIn

Auch wenn sich durch die Finanz-, Wirtschafts- und Eurokrise die Zinssatze auf
Staatsanleihen drastisch reduziert haben, sticht das Jahr 2015 auch in diesem Um-
feld mit einem besonders niedrigen Basiszins von 0,99 Prozent hervor. Um der An-
wendung solcher Extremwerte entgegenzuwirken, bietet es sich an, ahnlich wie beim

Unternehmensertrag vorzugehen. Dort wird zur Vermeidung von Extremwerten der
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Durchschnitt der letzten drei Jahre herangezogen. Wendet man dieses Vorgehen
auch beim Basiszins an, reduziert sich die Schwankungsbreite der Unternehmens-
werte deutlich. Bei Anwendung der geltenden rechtlichen Vorschriften betragt die
Differenz zwischen 2015 und 2008 rund 38 Millionen Euro. Nutzt man hingegen Drei-
jahresdurchschnitte reduziert sie sich auf knapp 22 Millionen Euro. Entsprechend
geringer ist auch der Anstieg der Steuerbelastung. Sie steigt zwar immer noch um
6,5 Millionen Euro an; der Zuwachs ist mit 36 Prozent aber fast um 30 Prozentpunkte
geringer als im geltenden Recht.

Handlungsempfehlung: Der Zinsriickgang an den Kapitalmarkten in den vergange-
nen Jahren hat zu einer deutlich héheren Bewertung von Unternehmen und Be-
triebsvermogen gefiihrt, ohne dass sich die betriebswirtschaftlichen Kennzahlen an-
dern. Der Gesetzgeber sollte zur Eliminierung von Zinsschwankungen am Kapital-
markt beim Basiszins auf Dreijahresdurchschnitte anstatt auf Jahreswerte zurick-
greifen.

2.3 Der gesetzlich festgelegte Zuschlag auf den Bas  iszins
2.3.1 Risikoaufschlag

Die oben dargelegte Wertsteigerung des Unternehmens ist ausschlief3lich auf die
Absenkung des Basiszinssatzes als Folge der Niedrigzinspolitik zurtickzufihren. Zu-
satzlich fliel3st mit dem in 8203 | BewG festgelegten Zuschlag von 4,5 Prozent eine
zweite Komponente in den Kapitalisierungszinssatz ein. Dieser Aufschlag soll unter
anderem das Risiko des Investors kompensieren, das er im Vergleich zu einer risiko-
losen Anlage zusatzlich in Kauf nimmt (KPMG Wirtschaftsprifungsgesellschatft,
2014). Dass dieses zusétzliche Risiko nicht bei jeder betrieblichen Investition iden-
tisch sein kann, liegt auf der Hand. Gleichwohl erweckt der Gesetzgeber diese lllusi-
on, indem er einen fixen Wert in Hohe von 4,5 Prozent festschreibt. Branche, GroR3e,
Marktanteil oder Vermdgensgegenstande bleiben somit vollig unbeachtet.

Es ist offenkundig, dass der Gesetzgeber einen typisierenden Zuschlag festsetzt. Der
Gesamtwert von 4,5 Prozent setzt sich zusammen aus einem Aufschlag fur das un-
ternehmerische Risiko, einem Wachstumsabschlag und einem Fungibilitdtszuschlag
(Deutscher Bundestag, 2007, S. 23 f.). In der Literatur wird daraus folgende Zusam-
mensetzung abgeleitet:
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Tabelle 3. Zusammensetzung des Zuschlags gemaR § 20 3 | BewG in Prozent

durchschnittlicher Risikoaufschlag 5,0
typisierter Wachstumsabschlag -1,0
typisierter Fungibilitdtszuschlag 0,5
typisierter Gesamtzuschlag 4,5

Quelle: Schilling/Kandels, 2013, 602

Diese Typisierung wurde bereits bei der Verabschiedung der Reform des Erbschafts-
und Bewertungsrechts 2008 kritisiert. So sah zum Beispiel bereits damals die finanz-
gerichtliche Rechtsprechung einen zuséatzlichen Immobilitdtszuschlag von 2 Prozent
als angemessen an. Zudem betrug die durchschnittliche Risikopramie in Deutschland
5 Prozent (Schilling/Kandels, 2008). Letztere ist bis zum Jahr 2014 auf rund 6 Pro-
zent angestiegen und lag damit 1,5 Prozentpunkte héher als im Bewertungsgesetz
angesetzt. Nach Berechnungen der Wirtschaftspriufungsgesellschaft KPMG betrug
der Zuschlag sogar 6,75 Prozent (KPMG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, 2014).

Dabei ist zudem zu berlcksichtigen, dass der Basiszins Mitte 2014 bei rund 2 Pro-
zent und damit doppelt so hoch wie zu Beginn des Jahres 2015 lag. Fallt nun der
Basiszins, lasst dies in der Regel die Marktrisikopramie steigen, da die erwartete Un-
ternehmensrendite sich nicht zwangslaufig verdndern muss (KPMG Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, 2014). So wird der Riickgang des Basiszinses zumindest teilweise
durch steigende Risikopramien kompensiert. Dies wiirde derzeit eine Risikopramie
von durchschnittlich 7 bis 8 Prozent bedeuten — wobei bereits die fallenden Inflati-
onserwartungen im Vergleich zu 2014 eingepreist sind, die die Renditeerwartungen
leicht driicken.

Die Einschatzung der steigenden Risikoprdmien wird untermauert von den relativ
konstanten Eigenkapitalkosten der vergangenen Jahre. Der Hebel zur Ermittlung der
tatsachlichen Eigenkapitalkosten ist im Rahmen des Capital Asset Pricing Model
(CAPM) der sogenannte Betafaktor (f3). Er gibt Aufschluss Uber das systematische
Risiko einer Investition im Vergleich zum Gesamtmarkt. Wenn die Rendite eines Un-
ternehmens genauso schwankt wie der Gesamtmarkt, ist der Betafaktor gleich eins.

Zwar findet der Betafaktor im vereinfachten Ertragswertverfahren keine explizite An-
wendung. Zur Plausibilisierung des gesetzlichen Risikoaufschlages wurde das CAPM
allerdings sehr wohl herangezogen; dabei wird 13 implizit mit 1 angesetzt (Deutscher
Bundestag, 2008, 24). Die Eigenkapitalkosten oder die geforderte Eigenkapitalrendi-
te werden wie folgt berechnet, wobei rg = Eigenkapitalrendite, r; = risikoloser Zinssatz
oder Basiszinssatz, 3 =Betafaktor und r,, = Rendite des diversifizierten Marktportfo-
lios gilt:

re =14 +IB*(rm_rf)
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Handelt es sich um ein sehr riskantes Investitionsobjekt mit volatilen Zahlungsflus-
sen, ist der Wert fur 3 also gro3er als eins. Bei sehr konstanten Finanzstrémen liegt
der Wert unter eins. Folglich pendelt der Durchschnitt aller Unternehmen um den
Wert eins (verschuldeter Betafaktor von durchschnittlich 0,99 im Jahr 2014 in
Deutschland?). Gleichwohl hangt es vom Einzelfall ab, ob das spezifische (3 eines
Unternehmens eher ober- oder unterhalb des Marktportfolios liegt. Auch zwischen
einzelnen Branchen zeigen sich relevante Unterschiede.

In der Praxis heil3t dies, dass das im Bewertungsgesetz implizit unterstellte 3 von 1
fur mittelstandische Unternehmen in der Regel zu gering bemessen sein wird. Denn
je kleiner ein Unternehmen ist, desto geringer ist Ublicherweise sein Produktportfolio
diversifiziert und desto hdher sind die unternehmensspezifischen Risiken und desto
volatiler die Zahlungsflisse.

Zusatzlich muss bertcksichtigt werden, dass bei Familienunternehmen viel Kapital
einzelner Personen in das jeweilige Unternehmen investiert wird. Die Eigentimer
konzentrieren ihre Anlage bewusst in dem (eigenen) Unternehmen und bauen dort
hoch spezialisierte Kernkompetenzen auf. Das heif3t aufgrund begrenzter Kapitalver-
fugbarkeit kann das Gesamtrisiko des Eigentiimers durch Diversifikation nicht so weit
gesenkt werden wie bei Investoren, die das Marktportfolio zum Beispiel als Index-
fonds halten. Im CAPM wird namlich angenommen, dass jeder Investor einen Bruch-
teil des perfekt diversifizierten Marktportfolios halt. Daher wird der Investor im CAPM
fur dieses zusatzliche, sogenannte unsystematische Risiko, nicht vergutet. Aufgrund
der mangelnden Diversifizierungsmdglichkeiten fordert der Kaufer eines Familienun-
ternehmens jedoch eine hohere Rendite fur dieses zusatzliche, unsystematische Ri-
siko und hat korrespondierend eine geringere Zahlungsbereitschaft beim Kauf (Balz
und Bordemann, 2007). Da der Gesetzgeber ausdriicklich wiinscht, dass Familienun-
ternehmen bestehen bleiben und dementsprechend von einer oder wenigen Perso-
nen gehalten werden, die einen Grof3teil ihnres Kapitals in das Unternehmen investie-
ren, sollte er diese fir das zuséatzliche, unsystematische Risiko folglich entlohnen und
in der Berechnungssystematik berticksichtigen. Dies konnte in Form eines Zuschlags
erfolgen, da dieser Teil des Gesamtrisikos gemaflR CAPM nicht im Betafaktor bertck-
sichtigt ist. Ein Risikoaufschlag in Hohe von 5 Prozent als Marktrisikopramie wére
nach Creutzmann und Heuer (2010, 1307) im vereinfachten Ertragswertverfahren
daher nur vertretbar, wenn der Betafaktor entsprechend nach oben angepasst wird.

Die Eigenkapitalkosten lagen im Jahr 2014 durchschnittlich bei 8,7 Prozent (KPMG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, 2014, 33), wobei auch hier Brancheneffekte vorlie-
gen, die zu einer Streuung fihren. So wies zum Beispiel der Automobilsektor sogar

1 Der unverschuldete Betafaktor, bei dem die Verschuldung des Unternehmens beriicksichtigt wird,
fallt in der Regel geringer aus, da Schulden das Risiko erhéhen.
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einen Wert von 9,8 Prozent auf. In diesen Werten kdnnen neben den beiden Kompo-
nenten Basiszins und Risikopramie auch individuelle Zuschlage enthalten sein.
Durchschnittliche Risikozuschlage fur Familienunternehmen sollten zumindest in der
Regel hoher ausfallen als in dem genannten Durchschnittswert berticksichtigt, so
dass der Eigenkapitalkostensatz von 8,7 Prozent eher den unteren Wert einer mogli-
chen Bandbreite beschreibt. Familienunternehmen, die beispielsweise einen relativ
hohen Fremdkapitalanteil aufweisen, sehen sich auch héheren geforderten Eigenka-
pitalrenditen ausgesetzt, so dass der Risikoaufschlag entsprechend héher gewahlt
werden musste.

Handlungsempfehlung: Ein pauschaler Risikoaufschlag wird keinem Unternehmen
gerecht. Ein Vergleich mit tatsachlichen Risikopramien zeigt, dass der Gesetzgeber

den Einheitssatz zu niedrig ansetzt, insbesondere da es sich um Familienunterneh-

men handelt. Bei einem Erbfall sollte im Rahmen der Unternehmensbewertung auch
das individuelle Risikomalf3 3 ermittelt werden.

2.3.2 Verfugungsbeschrankungen

Eine weitere Komponente des Zuschlags gemalR § 203 | BewG ist der Fungibilitats-
zuschlag von 1 Prozent. Damit soll berticksichtigt werden, dass Familienunterneh-
men als Ganzes und auch Anteile an solchen Unternehmen nur eingeschrankt han-
delbar sind. Anders als bei beaufsichtigten Aktienméarkten besteht nur eine geringe
Markttransparenz, woraus starke Einschrankungen des Kauferkreises resultieren.
Zudem bestehen durch Struktur und Historie der Familienunternehmen in der Regel
Verfuigungsbeschrankungen, die sich zumeist auf folgende Féalle beziehen (Spitzen-
verbande der deutschen Wirtschaft, 2015):

1. Verau3erung von Anteilen (ein Minderheitsgesellschafter darf ohne Zustimmung
nur an Miteigentimer verauf3ern),

2. Abfindungen (Klauseln im Gesellschaftervertrag verhindern marktgerechte Abfin-
dungen eines Gesellschafters, was praktisch wie ein Veraul3erungsverbot wirkt),

3. Entnahmen- und Ausschuttungen (vielfach wird nur ein geringer Anteil der Ertrage
ausgeschiuttet, der gréf3ere Teil wird ins Unternehmen reinvestiert, was die Gesell-
schafterrendite schmaélert).

Ein weiterer elementarer Unterschied ist oftmals die Kapitalmarktorientierung. Nach
8§264d HGB ist ein Unternehmen kapitalmarkorientiert, wenn es sich Gber einen or-
ganisierten Markt finanziert. Dies ist bei Familienunternehmen zumeist nicht gege-

ben.
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Solche Verfugungsbeschrankungen und die fehlende Kapitalmarktorientierung fihren
vielfach zu einer Uberzeichnung des Unternehmenswerts. Denn Fungibilitat bedeu-
tet, einen Vermogensgegenstand, also zum Beispiel einen Unternehmensanteil,
schnell, sicher und ohne hohe Kosten liquide machen zu kdnnen, also gegen Geld
eintauschen zu kénnen. Hintergrund ist das Aquivalenzprinzip, da es bei der Verau-
Berung von Unternehmensanteilen im Gegensatz zu liquideren Vermégensgegen-
standen zum einen zu zeitlichen Verzdgerungen aufgrund von Kaufpreisverhandlun-
gen und Due Diligence kommen kann, zum anderen aber sogar Verkaufsbeschran-
kungen grundsatzlicher Art bestehen kénnen. Dies trifft insbesondere auf Gesell-
schaftsvertrage und Erbfalle zu (Barthel, 2003).

Sogenannte Fungibilitatszuschlage oder Abschlage fir fehlende Fungibilitat werden
daher von vielen Seiten fur Familienunternehmen als angemessen erachtet (KPMG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, 2014; Hackspiel, 2010).2 Weitere Griinde fur Wert-
korrekturen kénnen operative Risiken, geringere Liquiditat und schlechtere Informati-
onslage sein, die bei nicht-boérsen-notierten Familienunternehmen aus Sicht eines
potenziellen Investors als gegeben unterstellt werden kénnen (KPMG Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, 2014, 31). Der im Gesamtzuschlag gemal 8203 | BewG enthalte-
ne Fungibilitaétszuschlag von 1 Prozent erscheint bereits im Vergleich zur finanzge-
richtlichen Rechtsprechung als zu gering (Schilling/Kandels, 2008).

Handlungsempfehlung: Bei nicht-bdrsennotierten Familienunternehmen stellen
Verfligungsbeschrankungen aus Investorensicht einen erheblichen Nachteil gegen-
Uber Alternativinvestitionen dar. Deshalb sollten sie auch im Kapitalisierungszins an-
gemessen berucksichtigt werden. Denkbar ware zum Beispiel eine Erh6hung des
Zuschlags geman §203 | BewG.

2.4 Simulationsrechnungen

In den Kapiteln 5.1 und 5.2 wurden mehrere Faktoren aufgefiihrt, die tendenziell zu
einer Uberbewertung eines Familienunternehmens fiihren, wenn sie unzureichend
berticksichtigt werden. Damit stellt sich unmittelbar die Frage, wie diese Einschran-
kungen und Besonderheiten Eingang in die Bewertung finden sollten. Denkbar sind
Abschlage auf den Jahresertrag und den Unternehmenswert oder Zuschlage auf die
Kapitalkosten, indem Zinssatz oder Betafaktor angepasst werden (Hackspiel, 2010).
Wahrend aus methodischen Grinden ein Zuschlag auf den Zinssatz empfehlenswert

2 Fir die grundsatzliche Frage nach der Angemessenheit von Fungibilitatszuschlagen siehe zum Bei-
spiel Romhild (2009) oder Barthel (2003).
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ist, hat sich aus praktischen Grinden ein Abschlag auf den ermittelten Wert durch-
gesetzt (Barthel, 2003, 1186).

In Anlehnung an die Literatur werden im Folgenden vier Szenarien simuliert, bei de-
nen die Besonderheiten von Familienunternehmen technisch im Bewertungsverfah-
ren berucksichtigt werden:

1. Eine Erh6éhung von 3 um 0,5 auf 1,5 (Keller/Hohmann, 2004, 207) — auch Creutz-
mann/Heuer (2010, 1307) betonen die Unangemessenheit eines Betafaktors von
eins.

2. Alternativ zur Anhebung von (3 eine pauschale Anpassung des Zinssatzes um zu-
satzlich 3 Prozentpunkte (Fischer, 1996).

3. Ein Fungibilitatszuschlag auf die Eigenkapitalrendite in H6he von 43 Prozent
(Pratt/Reilly/Schweihs, 2000, 407). Laut Romhild (2009, 26) sind sogar Zuschlage bis
zu 50 Prozent denkbar.

4. Alternativ dazu ein Abschlag auf den ermittelten Unternehmenswert in Hohe von
35 Prozent wegen mangelnder Fungibilitat, angelehnt an eine Auswertung von elf
amerikanischen Forschungsergebnissen zu Abschlagen flr nicht 6ffentlich gehandel-
te Aktien im Vergleich zu 6ffentlich gehandelten Aktien (Pratt/Reilly/Schweihs, 2000,
404). In den USA sind Abschlage in Hohe bis zu 45 Prozent in diesen Fallen verbrei-
tet (Barthel, 2003, 1184 f. fiir eine Ubersicht). Romhild (2009, 27) spricht von einer
».goldenen Weisheit", nach der sich ein Abschlag in Hohe von 35 Prozent etabliert
hat. Auch Damodaran (2005) betont die Bedeutung von llliquiditat im Rahmen der
Unternehmensbewertung.

Bei den vier Simulationsrechnungen wurde der tatsachliche durchschnittliche Eigen-
kapitalkostensatz des Jahres 2014 in H6he von 8,7 Prozent (KPMG Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, 2014, 33) fur alle Unternehmen als Ausgangspunkt verwendet.
Grundlage der Berechnungen ist wie bei Tabelle 2 ein zu kapitalisierender Jahres-
gewinn von 5,25 Millionen Euro. Bemerkenswerterweise liefern die verschiedenen
Anséatze sehr konsistente Ergebnisse. Alle vier Simulationsrechnungen ergeben Ab-
schlage zwischen 53 und 59 Prozent auf den Wert nach der derzeitigen Rechtslage.
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Tabelle 4: Alternative Unternehmensbewertungen

Gesetzes-

Betafaktor

Zinsauf-

Zinsauf-

Wertkorrek-

Basiszinssatz

lage

0,99%

(1)
0,99%

schlag | (2)
0,99%

schlag Il (3)
0,99%

tur (4)
0,99%

Zuschlag fur Markt-
risiko

4,50%

7,71%

7,71%

7,71%

7,71%

Beta-Faktor

1,00

1,50

1,00

1,00

1,00

erganzender Zu-

schlag fir spezifi-
sche Wertminde-
rungen

3,86% 3,00% 3,74% 0,00%

Kapitalisierungs-

. 5,49%
zinssatz

12,56% 11,70% 12,44% 8,70%

Kapitalisierungs-

18,2149
faktor®

7,9650 8,5470 8,0379 11,4943

Unternehmenswert

. 95.628.415
in Euro

41.816.010 44.871.795 42.199.180 60.344.828

Wertkorrektur

21.120.690
(35%)

Wert in Prozent des

44%
geltenden Rechts 0

47% 44% 41%

2 Kapitalisierungsfaktor gerundet.
Quelle: IW KéIn

2.5 Die Annahme einer unendlichen Nutzungsdauer des Unternehmens

Eine weitere Unzulédnglichkeit des vereinfachten Ertragswertverfahrens ist die ange-
nommene "ewige Rente". Damit unterstellt das Bewertungsgesetz implizit eine un-
endliche Lebensdauer des Unternehmens und der Investor erzielt annahmegemal
Jahr fur Jahr bis zur Unendlichkeit einen konstanten Jahresertrag. Zwar ist dieser
Ansatz in der Unternehmensbewertung weit verbreitet, jedoch finden sich auch gute
Grunde davon abzuweichen. So kennt auch das Steuerrecht Ausnahmen von dieser
Regel, beispielsweise bei der Bewertung einer Funktionsverlagerung im Rahmen des
Aul3ensteuerrechts (86 Funktionsverlagerungsverordnung, 2008, in Verbindung mit
Verwaltungsgrundsatze Funktionsverlagerung Tz. 2.6, Bundesfinanzministerium,
2010).

RegelmaRige Neuinvestitionen in Maschinen, das Auslaufen von Patenten oder Nut-
zungsrechten sowie die Dynamik der globalisierten Wirtschaft machen ein schnelles
Agieren erforderlich: Auf Erfolgen von gestern kann sich kein Unternehmen ausru-
hen. Ein Kundenstamm wird oft Uberschatzt, da die Kundenbindung in vielen Fallen
nicht mehr so stark ist wie friher. Nicht geschitzte Herstellungsverfahren oder Pro-
dukte rufen giinstige Nachahmer auf den Markt, was zu einem Verdrangungswett-
bewerb fuhrt. Zudem ist der Erfolg neuer Forschungen oder Produkteinfihrungen
stets unsicher. Es bestehen also erhebliche Gefahren, dass ein Unternehmen aus
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dem Markt ausscheidet oder zumindest Marktanteile verliert, was sich im Bewer-
tungsverfahren nicht widerspiegelt.

Wirde anstatt der ewigen Rente eine verbleibende Nutzungsdauer des Unterneh-
mens von sieben Jahren unterstellt, wiirde der Wert des Betriebsvermégens nur mit
rund einem Drittel des Werts bei Zugrundelegung einer ewigen Rente bewertet. Bei
zehn Jahren Restnutzungsdauer ware es deutlich weniger als die Halfte, sofern in
beiden Fallen kein Restwert unterstellt wird.

Tabelle 5: Begrenzte Lebenserwartung des Unternehme  ns?

Nutzungsdauer nach einem Erbfall 2015 ‘

Restnutzungsdauer ewige Rente 10 Jahre 7 Jahre
Unternehmenswert 95.628.415 39.591.524 29.846.288
Y Der zu kapitalisierende Jahresertrag betragt wieder 5,25 Millionen Euro.

Quelle: IW KéIn

In der Regel — so der unmittelbare Einwand — ist ein Unternehmen, das heute vererbt
wird, auch in sieben oder zehn Jahren noch werthaltig. Dies trifft vom Grundsatz her
zu, aufgrund von erforderlichen Investitionen, Veranderungen der Marktbedingungen
oder Aufkommen neuer Konkurrenz ist dies jedoch keinesfalls in der Gré3enordnung
der Vergangenheit gesichert. Genau dies nimmt der Gesetzgeber jedoch an. Weder
das Konzept der ewigen Rente noch eine Begrenzung der Restnutzungsdauer kén-
nen jedem Einzelfall gerecht werden. Allerdings lassen sich ebenso wenig unter-
nehmensindividuelle Lebenserwartungen und Restwerte abschatzen. Eine Moglich-
keit ware daher, den Wert der ewigen Rente und den Wert einer begrenzten Rest-
nutzungsdauer zu gewichten und beide in der Wertermittlung zu bertcksichtigen. Da
sich der Gesetzgeber im Bewertungsgesetz ohnehin mit einem typisierenden Zu-
schlag behilft, kdnnte dieser alternativ erhéht werden.

Handlungsempfehlung: Grundsatzlich ist die ewige Rente ein weit verbreitetes In-
strument bei der Unternehmensbewertung. Gleichwohl sollte der Gesetzgeber die
Moglichkeit der Betriebsaufgabe oder -insolvenz berlcksichtigen. Dies kdnnte durch
eine typisierende Lebenserwartung, eventuell ergdnzt um einen Restwert, erfolgen.
Erscheint dies nicht praktikabel, ware alternativ auch eine Erhéhung des Zuschlags
bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes denkbar.

3. Fazit

Das vereinfachte Ertragswertverfahren sieht die Berechnung des Unternehmens-
werts Uber einen aus dem CAPM-Modell abgeleiteten Kapitalisierungszins vor. Die-
ser besteht aus zwei Komponenten: dem Basiszins und einem Zuschlag. In diesen
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zwei Gro3en sollen alle den Unternehmenswert beeinflussenden Elemente zusam-
mengefasst werden. Dies fihrt zwingend zu einem hohen Typisierungsgrad. In die-
ser Arbeit wurde gezeigt, dass eine Vielzahl von Faktoren nur unzureichend beriick-
sichtigt wurde. Sowohl beim Basiszins als auch bei dem Zuschlag besteht die Ge-
fahr, dass es bei einer Verwendung der gesetzlich vorgegebenen Werte zu einer
Uberbewertung von Unternehmen kommt, die im Einzelfall erheblich sein kann.

Vor diesem Hintergrund sollte der Gesetzgeber eine Korrektur der Bewertungsvor-
gaben angehen. Das Institut der deutschen Wirtschaft Kéln schlagt zur Behebung
der oben dargestellten Unzulénglichkeiten folgende Handlungsempfehlungen vor:

1. Die Fortschreibung historischer Jahresertrage in die Zukunft birgt Risiken fur
eine fehlerhafte Bewertung. Um den Steuerpflichtigen im Zweifelsfall nicht zu
benachteiligen sollte der Gesetzgeber entweder auf Planzahlen abstellen oder
einen Risikopuffer in Form eines Abschlages auf die historischen Jahresertra-
ge einbauen.

2. Beim Basiszins sollten Durchschnittswerte verwendet werden, um den Effekt
einer Anderung der Kapitalmarkzinsen auf den Unternehmenswert abzumil-
dern.

3. Der Zuschlag erscheint grundsatzlich als zu gering bemessen. Optimal ware
es, wenn alle Elemente, die den Wert eines Unternehmens beeinflussen, indi-
viduell bertcksichtigt werden kénnten. Dies dirfte aber kaum realisierbar sein.
Dies hat der Gesetzgeber bei der Neufassung des Bewertungsgesetzes 2009
auch erkannt und sich dazu entschlossen, mit einem typisierten Zuschlag zu
arbeiten. Sollte dieses Vorgehen aus Praktikabilitdtsgrinden beibehalten wer-
den, ware es sinnvoll, den Zuschlag anzuheben, um die Gefahr von Uberbe-
wertungen zu begrenzen. Tabelle 4 zeigt, dass zum einen von tatséchlichen
Eigenkapitalkosten in H6he von 8 bis 9 Prozent ausgegangen werden sollte
und zum anderen eine weitere Erhéhung des Zuschlags um 3 bis 4 Prozent-
punkte aufgrund von Verfigungsbeschrankungen angemessen ware.

4. Eine ewige Rente sollte nicht per se angenommen werden. Zum Beispiel
konnte sowohl das Szenario einer unendlichen als auch einer endlichen Nut-
zungsdauer des Unternehmens anteilig in die Wertermittlung eingehen.

Allerdings hat das Bundesverfassungsgericht in seinem Urteil von 2014 die Unter-
nehmensbewertung nicht kritisiert. Sollte die Politik deshalb das Bewertungsgesetz
nicht andern wollen, musste der Gefahr von Uberbewertungen im Erbschaftsteuer-
gesetz begegnet werden. Sollte sich die Politik zum Beispiel fir die Abgrenzung gro-
Ber Unternehmen mit Hilfe eines aus dem Bewertungsgesetz abgeleiteten Schwel-
lenwerts entscheiden, musste dieser angemessen hoch gesetzt werden. Ansonsten
wlrden, entgegen der Intention des Urteils, auch kleine und mittlere Unternehmen
unter die Bedurfnisprifung fallen.
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