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Geleitwort

Auch nach der Erbschaftsteuerreform 2008 wird kontrovers diskutiert, ob die Bewer-
tung von Vermdgenswerten verfassungsgeméf ist. Auf der Grundlage von Sachver-
standigengutachten untersucht die vorliegende Arbeit, ob das vereinfachte Ertrags-
wertverfahren zu marktnahen Werten fiihrt. Die Sachverstdndigengutachten sind hier-
zu besonders geeignet, da sie einen objektivierten Unternechmenswert ermitteln und die
bewerteten Unternehmen nicht borsennotiert sind, es sich also gerade um solche Un-

ternehmen handelt, fiir die das vereinfachte Ertragswertverfahren gilt.

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit befasst sich der Verfasser auch mit einer Frage,
die tiber die erbschaftsteuerliche Bewertung hinaus von allgemeinem Interesse ist: der
Wochentageffekt bei der Ermittlung des Betafaktors. In einer umfassenden Untersu-
chung fiir verschiedene Kapitalmérkte wird gezeigt, dass die Wahl des Wochentages
einen erheblichen Einfluss auf den Betafaktor hat. Dieser Teil der Arbeit hat in der

Unternehmenspraxis bereits Aufmerksamkeit erregt.

Insgesamt zeigt der Verfasser, wie praktisch wichtige Themen methodisch anspruchs-
voll untersucht werden konnen. Der Arbeit ist die ihr gebithrende Beachtung in Praxis

und Wissenschaft zu wiinschen.

Miinster, im Februar 2012 Christoph Watrin
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Kommt es zu einer unentgeltlichen Ubertragung von Unternehmen an einen Nachfol-
ger, so ist fiir die Bestimmung der erbschaftsteuerlichen Bemessungsgrundlage eine
Bewertung notwendig.' Diese Bewertung ist immer dann schwierig, wenn es sich um
ruhendes Vermdgen handelt, fiir das keine Marktwerte (Borsenkurse oder zeitnahe
Verkiufe) vorliegen® und daher auf Bewertungs- bzw. Schitzverfahren zuriickgegrif-
fen werden muss.® Die Bewertung von ruhenden Vermdgenswerten, insbesondere von
Unternehmen, stellt ein latentes Problem des deutschen Erbschaftsteuerrechts dar.
Immer wieder ist in der Literatur darauf hingewiesen worden, dass es zu Belastungs-
unterschieden aufgrund von unterschiedlichen Bewertungsverfahren fiir die einzelnen
Vermdgenswerte kommt. Zweimal hat dies dazu gefiihrt, dass in den vergangenen
zwei Dekaden das deutsche Erbschaftsteuerrecht fiir verfassungswidrig erklart wurde
und umfassend reformiert werden musste.” Dass es sich dabei nicht nur um ein deut-
sches Problem handelt, zeigt sich in Osterreich, wo der Gesetzgeber vor diesem Prob-
lem kapitulierte und die Erbschaftsteuer ginzlich abschaffte bzw. neue verfassungs-
konforme Ausgestaltung unterlieB.” Der deutsche Gesetzgeber hingegen hat sich dieser
Herausforderung gestellt und versucht, mit der Erbschaftsteuerreform 2009 eine
gleichmiflige Bewertung aller Vermogenswerte zum gemeinen Wert, d. h. zu Markt-

werten, zu erreichen.

Ausgangspunkt der Reform war der Beschluss des Bundesverfassungsgerichts vom
7.11.2006°, welcher einen Versto gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz feststellte,
da das damalige Recht keine gleichméBige Bewertung von Vermdgenswerten auf der
Basis eines einheitlichen BewertungsmaBstabs gewihrleistete.” Zum 01.01.2009 stan-
den daraus folgend die Neufassung der Bewertungsregeln sowie die Neugestaltung der
Begiinstigung® fiir Unternechmensiibertragungen im Vordergrund bei der Neuregelung
des Erbschaft- und Schenkungsteuerrechts zum 01.01.2009. Durch die Reform will der

Gesetzgeber eine verfassungskonforme und damit auch realititsgerechte Bewertung

Vgl. Miiller, J./Sureth, C., Marktnahe Bewertung, 2011, S. 45.

Vgl. Kuhner, C./Maltry, H., Unternehmensbewertung, 2006, S. 62.

Vgl. Viskorf, H.-U., Rechtsstaatsprinzip, 2009, S. 593.

Vgl. dazu die Ausfiithrungen in Kapitel 2.2 dieser Arbeit.

Vgl. Eberhartinger, E./Fraberger, F., Erbschaftssteuer in Osterreich, 2004, S. 566; Gahleitner,

G./Fugger, R., Schenkungsteuermeldegesetz, 2008, S. 405.

¢ Vgl. BVerfG, 07.11.2006, 1 BvL 10/02. Dieser Entscheidung ging der Vorlagebeschluss des BFH
vom 22.5.2002 voraus. Vgl. BFH, 22.05.2002, II R 61/99.

7 Vgl. BVerfG, 07.11.2006, 1 BvL 10/02, Leitsdtze 1 und 2.

8 Vgl. dazu weiterfithrend Walzholz, E., Vererbung von Betriebsvermégen, 2009, S. 1605-1611.

L S

C. J. Kappenberg, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht,
DOI 10.1007/978-3-8349-3982-1_1,
© Gabler Verlag | Springer Fachmedien Wiesbaden 2012



2 1 Einleitung

aller Vermogensklassen erreichen.” Oberstes Bewertungsziel des neuen Erbschaftsteu-
errechts ist nun, tibereinstimmend mit der Entscheidung des Bundesverfassungsge-
richts, die Bewertung des Vermdgens zum gemeinen Wert, also zu dem Preis, der im
gewohnlichen Geschiftsverkehr bei einer VerduBlerung zu erzielen wire (§ 9 Abs. 2
BewQG).

Zur Vereinfachung der Bewertung von kleineren und mittleren Unternehmen (KMU)
hat der Gesetzgeber ein vereinfachtes Kapitalwertkalkiil, das sog. vereinfachte Er-
tragswertverfahren gemill § 199 ff. BewG, entwickelt. Dieses kann zur Bestimmung
des gemeinen Werts von Anteilen an Kapitalgesellschaften, Betrieben und Mitunter-
nehmeranteilen verwendet werden, wenn sich der Wert nicht aus einem Borsenkurs
ergibt oder aus zeitnahen Verkédufen abgeleitet werden kann. Durch dieses vereinfach-
te Bewertungsverfahren soll fiir die Bewertung von KMU eine kostengiinstige und
einfache Ermittlung des Unternehmenswerts ermoglicht werden.

Die Vereinfachungen betreffen sowohl den Zéhler als auch den Nenner des Kapital-
wertkalkiils. So wird etwa die Zahlergr6fe als durchschnittlicher Jahresertrag aus Ver-
gangenheitsdaten abgeleitet. Im Nenner wird ebenfalls durch die Vorgabe des Risiko-
zuschlages von 4,5 % eine pauschalierende Typisierung vorgenommen. Durch diese
Normierungen ist das Ziel des vereinfachten Ertragswertverfahrens, die Ermittlung des
Verkehrswerts (gemeinen Werts) fiir Unternehmen, jedoch gefdhrdet. Die Zweifel an
der GleichmaBigkeit der Bewertung sind daher auch nach der Erbschaftsteuerreform
2009 nicht verstummt und in der Literatur wird weiterhin vermutet, dass das verein-
fachte Ertragswertverfahren zu falschen bzw. tendenziell sogar zu tiberhdhten Unter-
nehmenswerten fiihrt.'’ Die bisherigen empirischen Untersuchungen kénnen dies aber

nur teilweise bestitigen und liefern teilweise sehr unterschiedliche Ergebnisse.""

Als ein wesentlicher Kritikpunkt wird bei der steuerlichen Bewertung auf Basis des
vereinfachten Ertragswertverfahrens der fixierte Risikozuschlag genannt, welcher im
Rahmen betriebswirtschaftlicher Bewertungen unternehmensspezifisch bestimmt wird.
Hierbei muss beriicksichtigt werden, dass die betriebswirtschaftliche Ermittlung von

Unternehmenswerten auch heute noch sowohl in Theorie als auch in Praxis stark dis-

Vgl. Regierungsentwurf zum ErbStRG, S. 1.

Vgl. zu dieser Einschitzung beispielsweise Kohl, T./Schilling, D., Erbschaftsteuer- und Bewer-
tungsrecht, 2008, S. 917; Creutzmann, A., Unternechmensbewertung im Steuerrecht, 2008,
S. 2789; Dirrigl, H., Unternchmensbewertung, 2009, S. B59; Neufang, B., Bewertung des Be-
triebsvermdgens, 2009, S. 2014; Dorfleitner, G. u. a., Bewertung von Unternechmen, 2010, S. 22;
Jonas, M., Unternehmensbewertung, 2009, S. 65 ff.; Lang, J., Erbschaft- und Schenkungsteuer,
2008, S. 195.

Vegl. dazu die Ausfithrungen in Kapitel 4.2.2 dieser Arbeit.
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kutiert wird;'? insbesondere das Problem der Bestimmung eines adiquaten Risikozu-
schlags ist dabei von Relevanz.'> Bei Anwendung des Capital Asset Pricing Model
(CAPM)" kommt dem Betafaktor dabei eine erhebliche Bedeutung zu, da dieser das
wertpapierspezifische Risiko ausdriickt und daraus folgend den Risikozuschlag
(Marktrisikoprdmie * Betafaktor = Risikozuschlag) im Rahmen der Unternehmensbe-
wertung bestimmt."® Fiir einzelne Unternehmen werden die Betafaktoren in der Praxis
durch eine lineare Einfachregressionsanalyse basierend auf historischen Kapitalmarkt-
daten ermittelt. Hierbei wird die Rendite der Aktie des betreffenden Unternehmens mit
der Rendite des Marktes verglichen. Die Verwendung unterschiedlicher Regressions-
parameter beeinflusst dabei die Hohe des Betafaktors. Bislang wurden ausfiihrlich der
gewihlte Marktindex (Surrogat fiir das Marktportfolio), das Renditeintervall (viertel-
jahrlich, monatlich, wochentlich, téglich) und die Regressionslidnge (1 Jahr, 2 Jahre
etc.) als wesentliche Ausgestaltungen untersucht.'® Diese Determinanten der Regressi-
onen zur Schitzung des Betafaktors werden auch in der Praxis beriicksichtigt. Der Be-
ginn des Regressionszeitraums, das heiflt, an welchem Wochentag bzw. Tag des Mo-
nats die Regression beginnt (nicht zu verwechseln mit dem Regressionsintervall an
sich: monatlich wochentlich, tdglich), wurde bislang in der Literatur nur vereinzelt
analysiert.” Ziel der ersten empirischen Untersuchung in dieser Arbeit ist es, die Eig-
nung der in der Unternehmensbewertungspraxis iiblicherweise erhobenen Betafaktoren
basierend auf Freitags- und Monatsendkursen vor dem Hintergrund des Wochentagef-
fekts'® zu analysieren und so beispielhaft auf die Probleme und Losungsansétze hin-
zuweisen, welche sich durch die Einfithrung der betriebswirtschaftlichen Bewertung in

das Erbschaftsteuerrecht ergeben haben.

2" Hierunter ist sowohl die Bewertungsmethodik als solche (Ertragswertverfahren, DCF-Verfahren,

Multiplikatorverfahren etc.) als auch die Bestimmung der einzelnen Komponenten der jeweiligen

Bewertungsmethode (Kapitalkosten, Marktwerte des Fremdkapitals etc.) zu verstehen. Vgl. bei-

spielhaft Friedl, G./Schwetzler, B., Unternehmensbewertung bei Inflation, 2010, S. 417-440, wel-

che die Beriicksichtigung von inflationsbedingtem Wachstum untersuchen.

Vgl. zu den Problemen bei der Ermittlung von Eigenkapitalkosten bei Konzerneinfluss beispiel-

haft Briichle, C. u. a., Konzerneinfluss und Entkopplung, 2008, S. 455-476.

" Vagl. Sharpe, W. F., Capital Asset Prices, 1964, S. 425-442; Lintner, J., Valuation, 1965, S. 13-37;
Mossin, J., Equilibrium, 1966, S. 768-783.

'S Vgl. dazu auch die Ausfithrungen in Kapitel 3.2.2.2.3.1.

16 Vgl. Winkelmann, M., Indexwahl und Performance-Messung, 1981, S. 475-487; Cohen, K. J. u.
a., Estimating and Adjusting, 1983, S. 135-148; Baetge, J./Krause, C., Beriicksichtigung des Ri-
sikos, 1994, S.433-456; Ballwieser, W., Aktuelle Aspekte, 1995, S.119-129; Draper,
P./Paudyal, K., Empirical Irregularities, 1995, S. 157-177; Dérschell, A. u. a., Der Kapitalisie-
rungszinssatz, 2009, S. 68-336.

7" Vgl. Draper, P./Paudyal, K., Empirical Irregularities, 1995, S. 157-177; Chang, E. C. u. a., Euro-

pean day-of-the week effects, 1995, S. 173-200; Zimmermann, P., Prognose von Betawerten,

1997, S. 112 f., der den Effekt zwar feststellt, aber nicht weitergehend analysiert.

In der weiteren Diskussion werden grundsétzlich der Wochentag- und der Monatstageffekt syno-

nym verwandt.
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Das verwandte Untersuchungsdesign geht sowohl anhand der Anzahl der untersuchten
Aktien, der geografischen Mérkte (Deutschland, Europa, USA und Japan) des Unter-
suchungszeitraums und der vorgenommenen statistischen Analysen iiber bisherige
Studien hinaus. Durch die Verwendung diverser Renditeintervalle und verschiedener
Regressionsldngen kann daher allgemein nachgewiesen werden, dass bereits die Ver-
wendung anderer Wochentage zur Ermittlung des Betafaktors zu signifikanten Abwei-
chungen fiihrt. Zudem werden erstmalig die gewonnenen Erkenntnisse mit den in der
Bewertungspraxis typischerweise erhobenen Betafaktoren verglichen. Dadurch wird
eine Quantifizierung des Wochentagseffekts ermoglicht. Aus den gewonnenen Ergeb-
nissen ldsst sich insgesamt ableiten, dass auch die objektivierte betriebswirtschaftliche
Bewertung in Anlehnung an den IDW S 1 i. d. F. 2008 nicht frei von Ermessen und
damit nicht frei von Rechtsunsicherheit ist. Selbst geringfiigige Anderungen dieses
Parameters konnen erhebliche Wertauswirkungen hervorrufen. Das sich allein aus dem
Kapitalisierungszinssatz ergebende Konfliktpotential im Rahmen der Steuerfestset-

zung diirfte erheblich sein.

In der zweiten empirischen Untersuchung wird ein Vergleich von Unternehmenswer-
ten, die offentlich bestellte und vereidigte Sachverstandige als neutrale Gutachter fiir
Gerichte erstellt haben, mit durch den Autor ermittelten vereinfachten Ertragswerten
(§ 199 ff. BewG) vorgenommen. Die bisher vorliegenden wenigen quantitativen Un-
tersuchungen der Frage, ob die Reform eine einheitliche Bewertung unterschiedlicher
Vermdgensklassen erreicht, befassen sich in Bezug auf Unternehmen mit Borsenwer-
ten'® oder Simulationswerten? bzw. behandeln Fragen der Immobilienbewertung®'.
Mit der Verwendung von Gutachterwerten sind eine Reihe von Vorziigen verbunden,
die nachfolgend erortert werden. Zundchst wird die Verwendung von Bérsenkursen
umgangen, da die Sachverstindigen direkt nicht borsennotierte Unternehmen und Un-
ternehmensanteile bewerten. So wird die Annahme anderer Untersuchungen umgan-
gen, dass nicht liquide Werte und liquide Werte identisch bewertet werden. Weiterhin
sind nicht borsennotierte Unternehmen regelmifig kleiner als borsennotierte Unter-
nehmen; das vereinfachte Ertragswertverfahren wurde jedoch fiir nicht borsennotierte
Unternehmen entwickelt. Da die Sachverstéindigengutachten alle KMU betreffen, han-
delt es sich damit um bestmdgliche Schétzwerte fiir den Marktwert der Unternehmen.

Weiterhin ist zu beriicksichtigen, dass das vereinfachte Ertragswertverfahren auf Wer-

Vgl. Miiller, J./Sureth, C., Marktnahe Bewertung, 2011; Henselmann, K. u. a., Unternechmensbe-
wertung, 2010.

Vgl. Dorfleitner, G. u. a., Bewertung von Unternehmen, 2010.

21 Vgl. Broekelschen, W./Maiterth, R., GleichméaBige Bewertung, 2010; Broekelschen, W./Maiterth,
R., Funktionsweise und Verfassungskonformitit, 2009.

20
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ten der Steuerbilanz bzw. der steuerlichen Gewinnermittlung (§ 202 Abs. 1 BewG)
beruht. Da die im untersuchten Sample genutzten Gutachten groftenteils auf Einheits-
bilanzen bzw. Einnahmen-Uberschussrechnungen beruhen, wird so eine realitéitsnahe
Berechnung der vereinfachten Ertragswerte ermdglicht. Damit ist dieses Vorgehen der
Verwendung von Konzernbilanzen nach IAS/IFRS iiberlegen. Die vom Bewertungs-
gesetz geforderten Modifikationen (§ 202 BewG) der steuerlichen Gewinnermittlun-
gen konnen zudem zum groBten Teil durchgefiihrt werden, sodass die ermittelten
Steuerwerte in dieser Hinsicht eine gute Anndherung an die tatséchlichen Steuerwerte
bieten. Insoweit werden die Einschrinkungen, die sich aus der Verwendung 6ffentlich
zuganglicher Daten bei anderen Untersuchungen ergeben, umgangen. Zuletzt ist da-
rauf hinzuweisen, dass die Sachverstdndigenwerte nicht durch den Autor beeinflusst
werden kdnnen und sich die Problematik der Auswahl und Festlegung der Parameter
im Rahmen etwa einer Simulation oder von Matching-Methoden bei dieser Vorge-

hensweise nicht stellt.

Bisher liegt keine Untersuchung vor, die von Sachverstidndigen ermittelte Werte mit
den steuerlichen Werten des vereinfachten Ertragswertverfahrens vergleicht. Diese

Liicke wird von der vorliegenden Untersuchung geschlossen.

Durch diesen Forschungsansatz werden erstmalig bestmogliche Schitzwerte flir den
Marktwert von KMU verwendet. Da das steuerliche vereinfachte Ertragswertverfahren
fiir die einfache und kostengiinstige Bewertung von KMU entwickelt wurde, sind die
Steuerwerte mit KMU-Bewertungen zu vergleichen. Die verwendeten Bewertungsgut-
achten enthalten weiterhin einen Grofteil der Informationen, die fiir die Ermittlung der
vereinfachten Ertragswerte notwendig sind. Damit konnen in der vorliegenden Unter-
suchung realistische Markt- und Steuerwerte von KMU ermittelt und verwendet wer-
den. Da Gutachter ihre ermittelten Werte hdufig mit durch andere Bewertungsverfah-
ren (Multiplikatorverfahren, berufsstindische Methoden) bestimmten Werten verglei-
chen, wird zudem ein indirekter Vergleich zwischen diesen und den Steuerwerten er-

moglicht.

1.2 Gang der Untersuchung

Die Arbeit ist in fiinf Hauptkapitel gegliedert. Im Anschluss an die in Kapitel 1 gege-
bene Themeneinfithrung und die Formulierung der Zielsetzung wird in Kapitel 2 eine
kurze Darstellung der Entwicklung der Erbschaftsteuer in Deutschland vorgenommen.
Den Fokus dieses Kapitels bilden die zuriickliegenden verfassungsrechtlichen Proble-
me der Erbschaftsteuer, welche anhand der Beschliisse des BVerfG vom 22.06.1995

und vom 07.11.2006 konkretisiert werden. Hieraus lassen sich die Ursachen bzw.
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Griinde fiir die mehrmaligen Erbschaftsteuerreformen und die vom Gesetzgeber vor-
genommene Anpassung der Bewertungsmaxime auf die Verkehrswertermittlung ablei-
ten. Das Kapitel schliefit mit einer kurzen Darstellung der aktuellen verfassungsrecht-
lichen Bedenken gegeniiber der reformierten Erbschaftsteuer und einem Zwischenfa-
zit.

In Kapitel 3 wird zunichst ein kurzer Uberblick iiber die Grundlagen der betriebswirt-
schaftlichen Bewertung von Unternehmen gegeben, indem die Entwicklung der Be-
wertungslehre und eine kurze Darstellung einzelner Bewertungskonzeptionen vorge-
nommen werden. Auf dieser Grundlage wird das klassische Ertragswertverfahren in
Anlehnung an den IDW S 1 i.d. F. 2008 als Verfahren der betriebswirtschaftlichen
Bewertung dargestellt und kritisch analysiert. Schwerpunkt der Analyse bildet die ob-
jektivierte Bestimmung des Risikozuschlags bzw. des unternehmensspezifischen Risi-
kos (Betafaktor) anhand des CAPM/Tax-CAPM. Damit einher geht die empirische
Untersuchung zum Einfluss des Wochentags auf den Betafaktor, welche die Eignung
der in der Unternehmensbewertungspraxis iiblicherweise erhobenen Betafaktoren ba-
sierend auf Freitags- und Monatsendkursen analysiert und so aufzeigt, dass bereits
kleine Verdnderungen der (teilweise unbekannten) Parameter zu erheblichen Wer-
tauswirkungen bei der betriebswirtschaftlichen Bewertung fithren konnen. Die gewon-
nenen Erkenntnisse werden danach kritisch diskutiert und auf ihre externe und interne
Validitat untersucht. Daran anschlieBend wird zum einen die erbschaftsteuerliche Be-
wertungsmethodik untersucht und dargestellt. Hierflir wird zunichst der im Erbschaft-
steuerrecht vorgeschriebene Wertmafistab des gemeinen Werts erldutert, um darauf
folgend die erbschaftsteuerliche Bewertungshierarchie detailliert zu analysieren. Zum
anderen werden das vereinfachte Ertragswertverfahren und diesem zu Grunde liegende

Annahmen und Typisierungen iiberpriift.

Die in Kapitel 3 durchgefiihrte Untersuchung der betriebswirtschaftlichen und erb-
schaftsteuerlichen Bewertung bildet die Grundlage des in Kapitel 4 vorgenommenen
Vergleichs zwischen klassischem und vereinfachtem Ertragswertverfahren. Hierfiir
wird zundchst eine kurze zusammenfassende Gegeniiberstellung des klassischen und
des vereinfachten Ertragswertverfahrens vorgenommen, um im direkten Vergleich die
Griinde fiir mégliche Abweichungen in der folgenden Untersuchung herauszustellen.
Die sich anschlieBende empirische Untersuchung beginnt mit einer kurzen Einfithrung
und einer Darstellung der bisherigen datenbasierten Untersuchungen zu diesem The-
menbereich. Darauf folgend wird eine detaillierte Darstellung des Untersuchungsdes-
igns vorgenommen, welches sich aus einer Erkldrung der genutzten Datengrundlage,

sowie den Hypothesen und dem zur Untersuchung der Hypothesen genutzten Modell
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zusammensetzt. Die weitergehende Darstellung der Ergebnisse der Analyse wird an-
hand der unkorrigierten Gutachterwerte vorgenommen und um die Analyse unter An-
passung an die Unternehmensteuerreform 2008 erweitert. Zusétzlich wird die rechts-
formspezifische Eignung des vereinfachten Ertragswertverfahrens thematisiert und es
werden verschiedene Modifikationen des vereinfachten Ertragswertverfahrens in Be-
zug auf dessen Eignung zur Bestimmung des Gutachterwertes iiberpriift. Die empiri-
sche Untersuchung schlie3t mit einer kritischen Analyse der gewonnenen Erkenntnisse
in Bezug auf ihre Validitit. Hervorzuheben ist hierbei die vorgenommene Analyse in

Bezug auf den Einfluss moglicher Ausreifler auf die Untersuchungsergebnisse.

Die Arbeit schliefit in Kapitel 5 mit einer kurzen Zusammenfassung der Ergebnisse

und einem Ausblick.



