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I. Einleitung

u   Seit dem 1. 1. 2009 gelten bei der Unter-
nehmensbewertung für Zwecke der erbSt 
und SchenkSt neue regelungen. Die Finanz-
verwaltung hat am 25. 6. 2009 einen gleich 
lautenden Ländererlass zur Umsetzung des 
Gesetzes zur reForm des erbschaftsteuer- 
und bewertungsrechts veröffentlicht (bStbl. i 
2009 S. 698). insbesondere bei der bewertung 
nicht börsennotierter anteile an KapGes., aber 
auch bei der bewertung von einzelunterneh-
men und PersGes. stehen die berater vor der 
herausforderung, aus einer Vielzahl von be-
wertungsmethoden diejenigen anzuwenden, 
die die Finanzverwaltung dann akzeptiert. in-
wieweit der erlass Klarheit über die sachge-
rechte anwendung einer bewertungsmethode 
bei nicht börsennotierten Unternehmen gibt, 
zeigt der folgende beitrag. es werden wichtige 
aspekte des bMF-Schreibens erläutert.

II. Bewertungshierarchie im 
Steuerrecht

Der gemeine Wert nicht notierter anteile an 
einer KapGes. ist in erster Linie aus Verkäu-
fen unter fremden Dritten abzuleiten. Dabei 
sind jedoch nur Verkäufe zu berücksichtigen, 
die zum bewertungsstichtag weniger als ein 
Jahr zurückliegen. Der gemeine Wert solcher 
anteile kann nach auffassung der Finanzver-
waltung auch aus einem einzigen Verkauf 
abgeleitet werden, wenn Gegenstand des Ver-
kaufs nicht nur ein Zwerganteil ist oder der zu 
bewertende anteil ebenfalls ein Zwerganteil 
ist. eine Kapitalerhöhung zur aufnahme eines 
neuen Gesellschafters kann ebenfalls als Ver-
kauf i. S. d. § 11 abs. 2 bewG zur ableitung des 
gemeinen Wertes herangezogen werden. 

Sofern der gemeine Wert nicht aus Verkäufen 
abgeleitet werden kann, ist er unter berück-
sichtigung der ertragsaussichten der KapGes. 
oder einer anderen anerkannten, auch im ge-
wöhnlichen Geschäftsverkehr für nichtsteuer-

liche Zwecke üblichen Methode zu ermitteln. 
Nach den Vorstellungen der Finanzverwaltung 
kann der Stpfl. den gemeinen Wert auch durch 
Vorlage eines methodisch nicht zu beanstan-
denden Gutachtens klären, das auf den für 
die Verwendung in einem solchen Verfahren 
üblichen Daten der betreffenden KapGes. auf-
baut. anhaltspunkte dafür, dass ein erwerber 
neben dem ertragswert oder einem zahlungs-
stromorientierten Verfahren bei der bemes-
sung des Kaufpreises eine andere übliche 
Methode zugrunde legen würde, können sich 
insbesondere auch aus branchenspezifischen 
Verlautbarungen ergeben. 

Darüber hinaus kann der Stpfl. auch den ge-
meinen Wert im rahmen des vereinfachten 
ertragswertverfahrens ermitteln. Grds. ist der 
Substanzwert als Mindestwert durch den Ge-
setzgeber vorgegeben. Der Substanzwert ist 
als Mindestwert jedoch nur dann anzusetzen, 
wenn der gemeine Wert nach dem vereinfach-
ten ertragswertverfahren oder mit einem Gut-
achterwert (ertragswertverfahren oder andere 
im gewöhnlichen Geschäftsverkehr für nicht-
steuerliche Zwecke übliche Methode) ermittelt 
wird. Wird der gemeine Wert aus tatsächlichen 
Verkäufen unter fremden Dritten im gewöhn-
lichen Geschäftsverkehr abgeleitet, ist der 
ansatz des Substanzwerts als Mindestwert 
ausgeschlossen. Die abb. 1 auf S. 3 zeigt die 
bewertungshierarchie der einzelnen Methoden 
vor dem hintergrund der erläuternden infor-
mationen der Finanzverwaltung.

III. Einzelfragen aus dem BMF-
Schreiben

1. Substanzwert

a) Ansatz und Bewertung

bislang war unklar, ob bei der ermittlung eines 
Substanzwerts auch solche Wirtschaftsgüter 
anzusetzen sind, wenn für sie ein steuerliches 
aktivierungs- oder Passivierungsverbot besteht. 
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Dies ist nach auffassung der Finanzverwaltung 
geboten. Zum betriebsvermögen gehören auch 
selbst geschaffene oder entgeltlich erworbene 
immaterielle Wirtschaftsgüter (zum beispiel: 
Patente, Lizenzen, Warenzeichen, Marken-
rechte, Konzessionen, etc.). Der Geschäfts- oder 
Firmenwert oder der Praxiswert ist bei der er-
mittlung des Substanzwerts nicht anzusetzen, 
unabhängig davon, ob er selbst geschaffen oder 
entgeltlich erworben wurde. 

Wirtschaftsgüter des beweglichen abnutzbaren 
anlagevermögens können aus Vereinfachungs-
gründen mit 30% der anschaffungs- oder her-
stellungskosten angesetzt werden, wenn dies 
nicht zu unzutreffenden ergebnissen führt. 
Wirtschaftsgüter des Umlaufvermögens sind mit 
ihren Wiederbeschaffungs- oder Wiederherstel-
lungskosten zum bewertungsstichtag anzusetzen. 

rücklagen und Posten mit rücklagencharakter 
sind im allgemeinen nicht abzugsfähig, weil 
sie eigenkapitalcharakter haben. eine han-
delsrechtlich gebotene rückstellung (z. b. 
Drohverlustrückstellung), die steuerlich nicht 

passiviert werden darf, ist bei der ermittlung 
des Substanzwerts gleichwohl anzusetzen. 

b) Vereinfachungen

Grds. ist die ermittlung des Substanzwerts 
zum bewertungsstichtag durchzuführen. aus 
Vereinfachungsgründen kann jedoch der Sub-
stanzwert aus der auf den Schluss des letzten 
vor dem bewertungsstichtag endenden Wirt-
schaftsjahrs erstellten Vermögensaufstellung 
abgeleitet werden, sofern dies im einzelfall 
nicht zu unangemessenen ergebnissen führt 
und deshalb eine besondere ermittlung des 
Substanzwerts auf den bewertungsstichtag 
vorzunehmen ist. Die tabelle 1 auf S. 4 zeigt 
die Vorgehensweise bei KapGes., die sinnge-
mäß auch für einzelunternehmen und Pers-
Ges. gilt.

c) Probleme

Das sicherlich größte Problem bei der ermitt-
lung des Substanzwerts ist die bewertung der 
bislang mangels eines entgeltlichen erwerbs 

Mindestwert: Substanzwert.
Gilt nicht, wenn Verkauf an Dritte erfolgt ist.

Ermittlung des gemeinten Werts von nicht börsenorientierten Unternehmen

1. Drittvergleich

2. Methode 
zur Bemessung 
des Kaufpreises

3. Ertragsaussichten 
oder Methode im 

gewöhnlichen 
Geschäftsverkehr

• Grundsatz: Ableiten des Wertes aus Verkäufen unter fremden Dritten, die weniger als 
ein Jahr zurückliegen. Auch aus einem einzigen Kauf, sofern kein Zwerganteil.

• Was ist die übliche Bewertungsmethode zur Bemessung von Kaufpreisen?

• Berücksichtigung der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft oder einer anderen 
anerkannten, auch im gewöhnlichen Geschäftsverkehr für nichtsteuerliche Zwecke 
üblichen Methode zu ermitteln; dabei ist die Methode anzuwenden, die ein Erwerber 
der Bemessung des Kaufpreises zugrunde legen würde.

  � Multiplikatorverfahren sowie Ertragswertverfahren/DCF-Verfahren

•  Vereinfachtes Ertragswertverfahren gemäß §§ 199 bis 203 darf angewendet werden

Abbildung 1: Bewertungshierarchie im Steuerrecht
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nicht aktivierten immateriellen Vermögens-
werte wie beispielsweise Marken, techno-
logien, Kundenbeziehungen etc. Sowohl der 
Gesetzgeber als auch die Finanzverwaltung 
verkennen, dass die bewertung von imma-
teriellen Vermögenswerten hochkomplex ist 
und es nur wenige Sachverständige gibt, die 
über eine entsprechende Qualifikation zur be-
wertung dieser Vermögenswerte verfügen. im 
Übrigen unterscheidet sich eine bewertung 
auf basis des ertragswertverfahrens und eines 
Substanzwerts unter berücksichtigung der 
bewertung sämtlicher immaterieller Vermö-
genswerte in der regel nur noch durch den 
Wertansatz eines Goodwills. inwieweit die Fi-
nanzverwaltung in der Lage sein wird, diese 
hochkomplexen bewertungen selbst durch-
zuführen beziehungsweise nachzuvollziehen, 
wird sich in der Zukunft zeigen. in jedem Fall 
werden sich zukünftig die FG mit diversen 
bewertungsproblemen im Zusammenhang 
mit der ermittlung eines Substanzwerts be-
schäftigen. Damit wird es zu einer renaissance 
des Substanzwerts in Deutschland kommen. 
Denn in den vergangenen Jahrzehnten hat 
der Substanzwert praktisch im rahmen der 
Unternehmensbewertung kaum noch eine 
bedeutung gehabt.

2. Vereinfachtes 
Ertragswertverfahren

Die Finanzverwaltung stellt klar, dass sowohl 
bei KapGes. als auch bei einzelunternehmen 
und PersGes. grds. eine Unternehmensbe-
wertung nach dem vereinfachten ertrags-
wertverfahren erfolgen kann. Das vereinfachte 
ertragswertverfahren darf nicht angewendet 
werden, wenn branchentypisch ertragswert-

orientierte Verfahren ausgeschlossen sind. 
Sind hingegen branchentypisch auch ertrags-
wertorientierte Verfahren anzuwenden, ist eine 
bewertung nach dem vereinfachten ertrags-
wertverfahren möglich, sofern die Prüfung 
nicht zu einem offensichtlich unzutreffenden 
ergebnis führt. ein zentrales Stigma einer je-
den Unternehmensbewertung ist die Metho-
denvielfalt. insofern ist nicht nachvollziehbar, 
in welcher branche eine ertragswertorien-
tierte bewertung ausgeschlossen sein sollte. 
ein konkretes beispiel kann dem erlass nicht 
entnommen werden.

auch bei der bewertung ausländischer Unter-
nehmen gelten die regeln des vereinfachten 
ertragswertverfahrens entsprechend. im er-
lass wird festgestellt, dass die im vereinfachten 
ertragswertverfahren vorgesehenen typisie-
rungen dazu führen können, dass der in diesem 
Verfahren ermittelte Wert höher oder niedriger 
ist als der gemeine Wert. Das Fa hat dann je-
doch den im vereinfachten ertragswertverfah-
ren ermittelten Wert zugrunde zu legen, wenn 
das ergebnis nicht offensichtlich unzutreffend 
ist. Nach auffassung der Finanzverwaltung 
können beispielsweise in den nachstehenden 
Fällen anhaltspunkte für eine unzutreffende 
Wertermittlung zu finden sein:

1. beim Vorliegen zeitnaher Verkäufe, wenn 
diese nach dem bewertungsstichtag 
liegen.

2. beim Vorliegen von Verkäufen, die mehr 
als ein Jahr vor dem bewertungsstichtag 
liegen.

3. bei erbauseinandersetzungen, bei denen 
die Verteilung der erbmasse rückschlüsse 
auf den gemeinen Wert zulässt.

Tabelle 1:   Vereinfachte Ermittlung des Substanzwertes

Ausgangswert: Vermögensaufstellung ausgehend von der 
letzten Schlussbilanz vor dem Bewertungsstichtag

1. +/-
hinzurechnung des Gewinns bzw. Verminderung um den Verlust des lfd. Geschäftsjahres: 
ausgangspunkt Steuerbilanzgewinn sowie ggf. Korrekturen bei den abschreibungen

2. +/-
berücksichtigung von Käufen und Verkäufen des anlagevermögens, sofern sie sich nicht bereits 
unter 1. ausgewirkt haben

3. - Vermögensabfluss durch Gewinnausschüttungen

4. +/- Kapitalerhöhungen und -herabsetzungen

5. + Verdeckte einlagen

= Substanzwert (vereinfachter)
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in folgenden Fällen geht die Finanzverwaltung 
davon aus, dass das vereinfachte ertragswert-
verfahren regelmäßig zu unzutreffenden er-
gebnissen führen wird:

• bei komplexen Strukturen von verbundenen 
Unternehmen;

• bei neu gegründeten Unternehmen, bei de-
nen der künftige ertrag noch nicht aus der 
Vergangenheit abgeleitet werden kann, ins-
besondere bei Gründungen innerhalb eines 
Jahres vor dem bewertungsstichtag;

• beim branchenwechsel eines Unter-
nehmens, bei dem deshalb der künftige 
Jahresertrag noch nicht aus den Ver-
gangenheitserträgen abgeleitet werden 
kann.

in all diesen Fällen bestehen prinzipiell keine 
bedenken, wenn der Substanzwert als Min-
destwert angesetzt wird, sofern dies nicht zu 
unzutreffenden ergebnissen führt.

Derjenige, der von dem im vereinfachten er-
tragswertverfahren ermittelten Wert abweichen 
will, trägt die Feststellungslast für die ermitt-
lung eines abweichenden Wertes. Dies erfordert 
insbesondere von den betriebsprüfern in den 
Finanzämtern in Zukunft eine hohe betriebswirt-
schaftliche Kenntnis. aber auch die Stb müssen 
über fundierte Kenntnisse auf dem Gebiet der 
Unternehmensbewertung verfügen, sofern sie 
ihre Mandanten qualifiziert beraten wollen.

3. Paketzuschlag

Nach § 11 abs. 3 bewG ist der gemeine Wert 
einer anzahl von anteilen an einer KapGes., 
die einer Person gehören, infolge besonderer 
Umstände (z. b., weil die höhe der beteiligung 
die beherrschung der KapGes. ermöglicht) hö-
her als der Wert, der sich aufgrund der Kurs-
werte (§ 11 abs. 1 bewG) oder der gemeinen 
Werte (§ 11 abs. 2 bewG) für die einzelnen 
anteile insgesamt ergibt. in diesem Fall ist 
der gemeine Wert der ganzen beteiligung 
maßgebend. Nach auffassung der Finanz-
verwaltung ist immer dann ein Paketzuschlag 
vorzunehmen, wenn der gemeine Wert der zu 
bewertenden anteile höher ist als der Wert, 
der den beteiligungscharakter der zu bewer-
tenden anteile nicht berücksichtigt. Lediglich 
bei der bewertung mit dem Substanzwert ist 
kein Paketzuschlag vorzunehmen. auch beim 
vereinfachten ertragswertverfahren ist in der 
regel kein Paketzuschlag vorzunehmen.

ein Paketzuschlag ist jedoch dann vorzuneh-
men, wenn ein Gesellschafter mehr als 25% 
der anteile an einer KapGes. auf einen oder 
mehrere erwerber überträgt. Dies ist selbst 
dann der Fall, wenn anteile von mehr als 25% 
von einem erblasser auf mehrere erben über-
gehen, ungeachtet dessen, dass die anschlie-
ßende quotale aufteilung unter den erben dazu 
führt, dass jeder der erben nur eine beteili-
gung von weniger als 25% erhält.

als Paketzuschlag kann, je nach Umfang der 
zu bewertenden beteiligung, im allgemeinen 
ein Zuschlag bis zu 25% in betracht kommen. 
höhere Zuschläge sind nach auffassung der Fi-
nanzverwaltung im einzelfall möglich. es bleibt 
abzuwarten, ob die Finanzverwaltung ggf. im 
rahmen einer betriebsprüfung angesetzte Pa-
ketzuschläge für nicht börsennotierte Gesell-
schaften plausibel begründen kann. insofern 
ist auch hier Streit mit der Finanzverwaltung 
vorprogrammiert, wenn ohne Nachweise auf 
basis tatsächlich in der Vergangenheit durch-
geführter transaktionen, Paketzuschläge an-
genommen werden. 

4. Branchenspezifische 
Bewertungsmethoden

eine besondere bedeutung bei der ermittlung 
des gemeinen Werts eines Unternehmens 
haben branchenspezifische bewertungsme-
thoden. Denn es soll nach auffassung des 
Gesetzgebers der gemeine Wert unter be-
rücksichtigung der ertragsaussichten der 
KapGes. oder einer anderen anerkannten, auch 
im gewöhnlichen Geschäftsverkehr für nicht-
steuerliche Zwecke üblichen Methode ermit-
telt werden. Das bayerische Staatsministerium 
der Finanzen hat vor diesem hintergrund eine 
Zusammenstellung über branchenspezifische 
bewertungsmethoden vorgenommen (vgl. 
http://www.offenbach.ihk.de/recht-fairplay/
pdf_sonstiges/ueberblick_bewertungsmetho-
den_Dez09_bayern.pdf, abruf vom 11.3.2010). 
henselmann/barth haben hierzu in ihrem 
beitrag „Übliche bewertungsmethoden - 
eine empirische erhebung für Deutschland“ 
eine wichtige Vorarbeit geleistet (vgl. bewP 
2/2009 S. 9). eine bedeutende erkenntnis die-
ser Untersuchung besteht darin, dass je be-
wertungsfall nicht nur eine Methode, sondern 
rechnerisch durchschnittlich 2,6 Methoden zu-
grunde gelegt werden. Nach auffassung des 
bayerischen Staatsministeriums der Finanzen 
ist die Multiplikatormethode kein geeignetes 
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bewertungsverfahren i. S. d. Gesetzes, wenn 
üblicherweise die Kaufpreisentscheidung nicht 
vom ergebnis der Multiplikatormethode ab-
hängig gemacht würde. Diese einsicht gewinnt 
das Finanzministerium dadurch, dass einer 
Kaufentscheidung üblicherweise eine Due Di-
ligence Untersuchung vorausgeht und hieran 
anschließend die anwendung eines Diskontie-
rungsverfahrens genutzt wird. Des Weiteren 
stellt das bayerische Staatsministerium der 
Finanzen fest, dass auch dort wo branchen-
übliche Verfahren festgestellt wurden, diese 
in der regel keinen ausschließlichkeitsan-
spruch erheben. es wird eingeräumt, dass in 
besonderen Fällen auch andere Methoden zu 
besseren ergebnissen führen können. Daher 
kann auch die Gesetzesregelung nicht dahin-
gehend verstanden werden, dass ausnahmslos 
ein branchenübliches Verfahren zur anwen-
dung kommt, wenn ein Unternehmen dieser 
branche angehört. es bleibt abzuwarten, wie in 
den Finanzverwaltungen die Gedanken des er-
lasses in der Praxis umgesetzt werden. Für die 
berater bedeutet dies in jedem Fall im rahmen 
der Veranlagungen mit mehreren Methoden 
Werte zu ermitteln. Der Grundsatz der Metho-
denpluralität wurde insofern vollumfänglich 
von dem Gesetzgeber übernommen.

Zusammenfassung

Der erlass der Finanzverwaltung konkretisiert 
einzelne aspekte im Zusammenhang mit der 
bewertung von nicht börsennotierten Unter-
nehmen. es bleiben nach wie vor viele Fragen 
offen. bemerkenswert sind jedoch die ausfüh-

rungen des bayerischen Staatsministeriums 
der Finanzen im hinblick auf die anforde-
rungen an die Wertermittlungen. Das Minis-
terium stellt im Verlauf seiner ausführungen 
fest, dass bei Wertermittlungen, denen kein 
tatsächlicher Verkaufsvorgang vorliegt, eine 
faktenrichtige, folgerichtig aufgebaute und für 
einen hinreichend mit der Materie vertrauten 
Dritten verständliche gutachterliche Darstel-
lung unverzichtbar ist. Diese ist regelmäßig 
schriftlich zu erstatten. Des Weiteren weist 
es zutreffend daraufhin, dass für den Zugang 
zur ausübung des bewertungsberufes keine 
gesetzlichen beschränkungen bestehen. Die 
empfehlungen der aO für die auswahl des 
Gutachters gelten nicht für Gutachten, die von 
Stpfl. in auftrag gegeben werden. in der Praxis 
werden Unternehmensbewertungen vor allem 
von WP, Stb, Unternehmensberatungen und 
banken sowie von (öffentlich bestellten und 
vereidigten) Sachverständigen für Unterneh-
mensbewertung vorgenommen. Die Gewähr 
sowohl einer ordnungsgemäßen erfassung 
der Fakten als auch der methodisch richtigen 
Umsetzung der bewertungsverfahren ist bei 
professionellen Wertermittlern nach auffas-
sung des Ministeriums gegeben, die genügend 
praktische erfahrungen im bewertungsbereich 
und die fachliche theoretische Qualifikation 
haben und diese auch durch entsprechende 
Diplome und Zertifikate nachweisen können. 
Wertgutachten von solchen Personen werden 
in der regel weniger kritisch durchleuchtet als 
Gutachten von Personen, die keine Nachweise 
für die erforderlichen Fertigkeiten vorlegen 
können, stellt das Ministerium fest.
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