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UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Einfluss der Steuerbelastung auf den Unternehmenswert
bei Bewertungen nach dem Ertragswertverfahren

von Dipl.-Kfm. Stefan Siewert, StB/Rechtsbeistand, éffentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger fir
die Bewertung von Arzt- und Zahnarztpraxen

| Im Rahmen der Unternehmensbewertung von Freiberuflerpraxen kommt es immer wieder zu der Frage
der Berlicksichtigung der Steuerbelastung bei der Ermittlung des objektivierten Verkehrswerts. In mehre-
ren Urteilen des BGH (BGH 6.2.08, XIl ZR 45/06; BGH 2.2.11, XII ZR 185/08; BGH 9.2.11, Xl ZR 40/09 ) und des
BSG in den vergangenen Jahren ging es um Zugewinnausgleichsverfahren und die Beriicksichtigung von
Ertragssteuern im Rahmen von Unternehmensbewertungen. |

Die genannten Urteile haben die Diskussion um die Individualisierung der Ertragssteuerbelastung der laufen-
den Uberschiisse in den Prognoserechnungen beim Ertragswertverfahren wieder verstarkt. Durch die Uber-
nahme der Grundsatze der den BGH-Urteilen zugrunde liegenden Bewertungen nach dem modifizierten Er-
tragswertverfahren durch das Bundessozialgericht (BSG 14.12.11 B 6 KA 39/10, Rn. 22) bestehen heute keine
Bedenken mehr, dieses Verfahren als das vorzugswiirdige Verfahren bei der Bewertung von Freiberuflerpraxen
anzuwenden.

In den entschiedenen Fallen waren die dem Verkehrswert zugrunde liegenden Uberschiisse der einzelnen
Prognosejahre des Ergebniszeitraums stets nach Ertragssteuerbelastung berechnet worden.

Dieser Beitrag beschaftigt sich mit der Grundsatzfrage, mit welcher ertragssteuerlichen Belastung - typisiert
oder individualisiert - im Rahmen einer Unternehmensbewertung zu rechnen ist. Da in zunehmendem Mafe
Freiberufler die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft suchen, z.B. Steuerberatungsgesellschaften und Frei-
beruflerpraxen durch ihre GrofBe zu steuerlichen Gewerbebetrieben werden, sollen nachstehend alle Ertrags-
steuerbelastungen aufgezeigt werden. Die Ausfiihrungen sind deshalb auch auf gewerbliche Klein- und Mittel-
betriebe (KMU] Gbertragbar.

1. Berticksichtigung von Steuern in der Unternehmensbewertung

Das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) unterscheidet Unternehmensbewertungen im Rahmen von Unterneh-
mensinitiativen in verschiedenen Ausgangssituationen wie Kauf/Verkauf von Unternehmen, Bewertungen auf
vertraglicher Grundlage, (Ein- und Ausstieg von Gesellschaftern in Personengesellschaften, Erbauseinander-
setzungen/Erbteilungen), Abfindungsfalle im Familienrecht, Bewertungen fiir schiedsgerichtliche Entschei-
dungen, Unternehmensbewertungen aufgrund gesetzlicher Vorschriften bzw. zur externen Rechnungslegung
(IDW S 12008, 2.4.08, Tz. 8 - 11).
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Hinweis | Die letzten beiden Bewertungssituationen, in denen Unternehmensbewertungen erforderlich
sind, werden im Rahmen dieses Aufsatzes nicht weiter betrachtet.

Ist eine Bewertung zur Ermittlung eines Unternehmenswerts als subjektivierter Entscheidungswert oder als
Einigungswert zu erstellen, .... ergeben sich i.d.R. unterschiedliche Annahmen Uber die Prognose, die
Diskontierung kiinftiger finanzieller Uberschiisse, Art und Umfang einzubeziehender Synergien sowie zu
personlichen Verhaltnissen der Anteilseigner bzw. deren anlassbezogener Typisierung” (IDW S 12008, Tz. 17
zur Mafigeblichkeit des Bewertungszwecks). Mit den bei Bewertungen entscheidenden Prognoseproblemen
beschaftigt sich die Entscheidungstheorie als eigenstandiges betriebswirtschaftliches Sachgebiet wie sie
Moxter 1983 in den Grundsatzen ordnungsgeméaBer Unternehmensbewertung darstellte (Moxter, Adolf (1983)
Grundséatze ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Wiesbaden 1983, S. 97 - 122).

Noch in der Stellungnahme des Hauptfachausschusses des IDW (HFA] aus dem Jahre 1983, St/HFA 2/83
wurde die Beriicksichtigung der Einkommensteuer bei Personengesellschaftern und ihren Gesellschaftern
als .uniblich” bezeichnet. Im gleichen Jahr pladierte Moxter in seinen Grundsatzen einer ordnungsgema-
Ben Unternehmensbewertung fir eine Nachsteuerbetrachtung (Moxter, Adolf (1983) Grundsatze ordnungs-
mafiger Unternehmensbewertung, 2. Aufl., Wiesbaden 1983, S. 177).

Moxters Eintreten fiir eine Nachsteuerbetrachtung und die vielfaltige Unterstiitzung in Theorie und Praxis
fiihrte 1997 zum Umdenken im Arbeitskreis Unternehmensbewertung des IDW (IDW 1997, S. 33 f.J. Dadurch
realisierte sich nach Anderung der Betrachtungsweise des Instituts der Wirtschaftspriifer hin zu einer
Nachsteuerbetrachtung, dass bei der Unternehmensbewertung aus Sicht eines Erwerbers davon auszuge-
hen ist, was dieser durch den Erwerb eines Betriebs/Betriebsteils/Gesellschaftsanteils verglichen zu einer
Alternativanlage zur eigenen freien Verfiigung hat.

Die ersten IDW Standards S 1 (IDW S 12000) (IDW S 1i.d.F. 2000, Tz. 37 - 40, 51, 63, 117 sowie in Bezug auf die
Alternativanlage Tz. 99 f.) sahen somit bei Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte seit dem Jahre
2000 eine Beriicksichtigung von Steuern auf das Einkommen und den Ertrag vor [unmittelbare Typisierung].
An dieser Sichtweise wird bis heute festgehalten. Sowohl 2005 als auch 2008 erfolgte bei den Fortschrei-
bungen der IDW Standards S 1immer auch eine Beriicksichtigung der jeweiligen Anderungen im deutschen
Steuerrecht. Im Rahmen .mittelbarer Typisierung” halt es das IDW jedoch auch fiir sachgerecht tatsachli-
che Kapitalmarktdaten zu ermitteln, die dann ohne Steuerbetrachtung in die Bewertung Eingang finden
konnen (IDW S 12008, Tz. 30, 45, 93, 122, 139). Umfangreiche Kapitalmarktdaten sind fir die meisten Klein-
und Mittelbetriebe, fiir den Freiberuflersektor haufig aber nicht verfiighar, sodass eine mittelbare Typisie-
rung meist nicht madglich ist.

Moxters viel zitierte Aussage, .Bewerten heifit Vergleichen” (Moxter, w.o.) erfahrt damit eine Bestatigung,
weil sowohl auf der Unternehmensebene als auch bei der Alternativanlage von einer vergleichbaren per-
sonlichen Besteuerung auszugehen ist. Dies bedeutet gleichzeitig aber nicht, dass eine identische Besteu-
erung gegeben sein muss. Die Aussage Moxters ist dahingehend zu verstehen, dass sich der Wert eines
Unternehmens an den Renditen einer nach Steuer verfiigharen Alternativanlage ausrichtet, diese also bei
der Unternehmensbewertung Mafistab fiir die Diskontierung von Zukunftserwartungen ist.

Die IDW Standards beschreiben die Wertermittlung sowohl aus Sicht eines Erwerbers Tz. 28 als auch aus
Sicht eines Inhabers/Anteilseigners in Tz. 29. Nach IDW 2008, Tz. 28 ist darauf abzustellen, welche Nettozu-
flisse ein Investor zur freien Verfiigung hat. Fiir den Bereich der Einkommensteuer und zur Frage des an-
zusetzenden Familienstandes des ..gedachten” potenziellen Erwerbers bietet das IDW keine Lésung an. Ein
Bewerter muss sich jedoch mit dieser Frage auseinandersetzen und entscheiden, ob er fiir den gedachten
Investor die einkommensteuerliche Grund- bzw. Splittingtabelle anwenden will. Welche Auswirkungen die
unterschiedlichen Steuertabellen auf den Unternehmenswert haben, wird weiter unten aufgezeigt.
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Fir objektivierte Unternehmensbewertungen lost sich das IDW von der Sichtweise aus Erwerbersicht hin
zur Betrachtung aus Sicht des Unternehmensinhabers/Anteilseigners (IDW S 12008, Tz. 29 sowie IDW S 1,
2008, Kapitelliberschrift 4.4.2.5, Tz. 43 ff.). Dabei hilt das IDW einen typisierten Steuersatz von 35 % fiir
sachgerecht. Abgestellt wird auf eine inldndische, unbeschrénkt steuerpflichtige, natiirliche Person/
Anteilseigner. Diese Typisierung der Ertragssteuerbelastung nimmt eine gewisse Unscharfe bewusst in
Kauf und konzentriert sich auf das Ziel der Objektivierung der Bewertungsansatze.

Nicht missverstanden werden darf Tz. 47 der IDW Standards S 12008, die bei der Bewertung von Einzelunter-
nehmen oder Personengesellschaften stets die Berticksichtigung persénlicher Einkommensteuerbelastung
fordert. Dies wiirde die Frage nach der Personalisierung des anzuwendenden Steuertarifs erneut aufwerfen.
Tz. 47 ist nur dann relevant, wenn die persénliche Einkommensteuer teilweise oder ganz an die Stelle der in
der Alternativanlage bereits beriicksichtigten Unternehmensteuer tritt. Bei Alternativanlagen wie z.B. Aktien-
fonds sind Unternehmenssteuerbelastungen jedoch schon bei Festlegung der Dividenden beriicksichtigt.

Dient die Unternehmensbewertung einem Erwerber oder dem Inhaber/Anteilseigner als subjektiver Ent-
scheidungswert so gehen in der Regel auftraggeberbezogene Annahmen und Individualisierungen in die
Bewertung ein, somit auch die Berliicksichtigung der individuellen, personlichen Ertragssteuerbelastung.

Fir Wirtschaftspriifer ist die in den IDW Standards wiedergegebene Berufsauffassung zur Unternehmens-
bewertung (z.B. Ertragswertverfahren/DCF-Verfahren, Typisierung von Steuerbelastungen bei objektiver
Unternehmensbewertung) grundsétzlich verbindlich. Durch Vorgaben im Rahmen eines konkreten Bewer-
tungsauftrags kann hiervon abgewichen werden, ist dann jedoch erkenntlich zu dokumentieren. Mit dem
IDW Standard S 12008 als aktuelle Bewertungsgrundlage werden u.a. zwei entscheidende Weichenstellun-
gen getroffen: Bewertung nach Ertragswert-/DCF-Verfahren und Nachsteuerbetrachtung. Eine Abwei-
chung hiervon ist umfassend zu begriinden. Da sich der Bundesgerichtshof sowie das Bundessozialgericht
in ihren Urteilen aus den Jahren 2008 und 2011 zur Anwendung des Ertragswertverfahrens als das vorzugs-
wiirdige Bewertungsverfahren bei der Bewertung von Freiberuflerpraxen ausgesprochen hat, ist den be-
rufsstandischen Bewertungshinweisen und Empfehlungen weitestgehend der Boden entzogen (z.B.: Die
.Hinweise zur Bewertung von Arztpraxen” der Bundesarztekammer vom 9.9.08, verdffentlicht im deutschen
Bundesarzteblatt Dezember 2008 diirften damit (neben vielen anderen in den letzten Jahren kritisch kom-
mentierten Bewertungsaspekten) keine weitere Anwendung mehr finden, insbesondere weil eine Nach-
steuerbetrachtung ganzlich fehlt.). Bei der Bewertung von Klein- und Mittelunternehmen (KMU) ist neben
den grundsatzlichen IDW Standardbeschreibungen insbesondere Kapitel 8.3. der IDW Standards S 1 2008
erganzend zu beachten. Damit sind fiir gewerbliche KMUs die oben genannten Darstellungen fiir die Be-
wertung ebenso als Mallstab anzusehen.

2. Ertragssteuerbelastung in Abhéngigkeit von der Rechtsform

Die Unternehmenssteuerreform 2008 (Jahressteuergesetz 2008, BGBL | 07, S. 3150 - 3188) vom 20.12.07,
(JStG 2008] hat eine Reihe von Steuerrechtsénderungen ergeben, die unmittelbaren Einfluss auf die Unter-
nehmensbewertung haben.

2.1 Gewerbesteuerauswirkungen

B Die Gewerbesteuer ist seit 2008 nicht mehr als Betriebsausgabe gewinnmindernd zu beriicksichtigen
(§ 4 Abs. 5b EStG n.F.). Sie ist als Definitivsteuerbelastung ausgestaltet. Erfolgte vor 2008 eine Minderung
der Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer bei sich selbst sowie durch die Abzugsfahigkeit der Ge-
werbesteuer als Betriebsausgabe auch eine Minderung der Bemessungsgrundlagen fiir die Kérper-
schaftsteuer und die Einkommensteuer, so erfolgt seit 2008 nur noch eine Belastung der verschiedenen
Rechtsformen von Unternehmen mit Gewerbesteuer und Kérperschaftsteuer bzw. Gewerbesteuer und
Einkommensteuer.
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B Die fiir gewerbliche Einzelunternehmen und Personengesellschaften ehemals wirksame Eingangsstaf-
felung ist entfallen. Die Gewerbesteuermesszahl wurde fiir alle Rechtsformen von 5 % auf 3,5 % des
Gewinns vereinheitlicht (§ 11 Abs. 2 GewStG n.F.). Die Gewerbesteuerbelastung betrigt somit 3,5 % des
Gewinns multipliziert mit dem gemeindespezifischen Hebesatz.

B Hinzurechnungen von Zinsen und Finanzierungsanteilen (§ 8 Abs. 1 GewStG n.F.): Die fritheren Regelun-
gen in § 8 GewStG a.F. sah eine 50 %ige Hinzurechnung von Fremdfinanzierungszinsen sowie weitere
Hinzurechnungstatbesténde zur Ermittlung der Bemessungsgrundlage zur Gewerbesteuer vor. Seit 2008
ist der Umfang der Hinzurechnungen erweitert worden. Finanzierungsanteile aus gezahlten Finanzie-
rungsentgelten werden nach § 36 Abs. 5b GewStG mit bestimmten Anteilen geschétzt (Schitzansatz: Fi-
nanzierungszinsen, Renten, Dauernde Lasten, Gewinnanteile Stiller Gesellschafter zu 100 %; Mieten,
Pachten, Leasing fiir bewegliche Gegensténde des Anlagevermdgens mit 20 %; Mieten, Pachten, Leasing
fir unbewegliche Gegensténde des Anlagevermagens mit 65 %; Entgelte fiir die zeitlich befristete Uber-
lassung von Rechten mit 25 %) und zu einem Viertel zur Ermittlung der Gewerbesteuerbemessungs-
grundlage herangezogen soweit sie 100.000 EUR iibersteigen. '

2.2 Einkommensteuer/Kérperschaftsteuer

B § 4h EStG n.F. bzw. § 8a KStG n.F. sehen seit 2008 eine sog. Zinsschranke vor. Damit werden Zinsen iiber
einer Freigrenze von 1 Mio. EUR nicht mehr als Betriebsausgaben und somit mindernde Aufwendungen
bei der Bemessungsgrundlage zur Einkommensteuer und Kérperschaftsteuer zugelassen. Vor 2008
waren bei Uberentnahmen Teilbetrige unter Umstinden nicht als Betriebsausgabe abzugsfihig (§ 4
Abs. 4a EStG). Da die Zinsschanke nur in wenigen Bewertungsfillen von Klein- und Mittelbetrieben eine
Bedeutung haben wird, werden die diesbeziiglichen Regelungen hier nicht weiter vertieft.

B Absenkung des Korperschaftsteuersatzes auf 15 % (§ 23 Abs. 1 KStG n.F.)

B Einfiihrung einer Abgeltungsteuer von 25 % fiir Einkiinfte aus Kapitalvermdgen, also auf Dividenden des
Anteilseigners aus einer in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft zu bewertenden Unternehmung.
Die auf Antrag alternativ mdgliche Versteuerung nach dem Teileinkiinfteverfahren nach § 3 Nr. 40
Buchst. d EStG) stellt im Rahmen der Unternehmensbesteuerung nur insoweit eine zu beriicksichtigende
Berechnungsgrundlage dar, als z.B. bei Zugewinnausgleichsfillen die giinstigste Besteuerung zu wihlen
ist (.B. auch bei der Anwendung des ermaBigten Steuersatzes bei tiber 55-Jahrigen usw.). Auf die Einzel-
heiten der Berechnung und Versteuerung von 50 % bzw. 60 % der Einkiinfte nach vorherigem Abzug
prozentual entsprechender Aufwendungen zum Einkommensteuertarif des Betroffenen wird nicht weiter
eingegangen und ist im Rahmen der Bearbeitung des Bewertungsfalls zu beurteilen.

W Anstelle der bisherigen Anrechenbarkeit der Gewerbesteuerbelastung bei der Einkommensteuer mit
dem 1,8-Fachen des gewerbesteuerlichen Messbetrags ist seit 2008 der Anrechnungsmultiplikator mit
dem 3,8-Fachen des gewerbesteuerlichen Messbetrags § 35 Abs. 1S. 1 EStG) festgelegt.

B Auf die Thesaurierungsméglichkeit und die Nutzung des verminderten Sondersteuersatz von 28,25 %
(§ 34a Abs. 1S. 1 EStG) sowie der Nachversteuerung mit einem Steuersatz von 25 % (§ 34a Abs. 4 - 7 EStG)
bei spaterer Entnahme des thesaurierten Gewinns soll im Rahmen dieser Betrachtung nicht eingegan-
gen werden. Diese steuerliche Gestaltungsmaglichkeit ist fiir die Unternehmensbewertung von unterge-
ordneter Bedeutung und reduziert sich auf wenige auftragsbezogene Anwendungsfélle (Im Rahmen sei-
ner Doktorarbeit hat Herr Dipl.-Kfm. Andreas Blum bei einer internen Eigenkapitalrendite von 8 % den
Steuervorteil aus der Nutzung des Sondersteuersatzes durch Thesaurierung des Gewinns mit spiterer
Nachversteuerung mit 3,2 Jahren nachgewiesen; Dissertation Andreas Blum, Wiehl, Universitit Koln
2008, S. 82).
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B Die Absenkung bzw. Abschaffung des Solidaritdtszuschlags von 5,5 % auf die Einkommensteuer und
Kérperschaftsteuer wurde nicht umgesetzt. Damit ist der Solidaritdtszuschlag ergénzend zur Einkom-
mensteuer/Korperschaftssteuer zu beriicksichtigen.

B Nachstehend werden die steuerlichen Auswirkungen seit der Steuerreform 2008 in einer Ubersicht dar-

gestellt.

[ ] Kapitalgeéellschaft und Anteilseigner

Steuerberechnung nach Berechnung fiir den

Steuerreform Anteilseigner
Gewinn vor Steuern EBT 100,00
abzgl. Gewerbesteuer (Hebesatz 400 %) - 14,00
abzgl. Kérperschaftsteuer 15 % - 15,00
abzgl. Solidaritatszuschlag (- 5,5 % der Korperschaftsteuer} -0,83

= Gewinn nach Steuern/Ausschiittungsvolumen 70,17 70,17
- Unternehmenssteuerbelastung; % vom Gewinn 29,83

Einkommensteuer-Abgeltungsteuer 25 % -17.,54

Solidaritatszuschlag (5,5 % der Abgeltungsteuer] -0,96

= Nettozufluss bei Anteilseigner 51,67
- Gesamtsteuerbelastung; % vom Gewinn 48,33

B Gewerbliche Personenunternehmen

Steuerberechnung nach
Steuerreform 2008

Gewinn vor Steuern EBT 100,00
abzgl. Gewerbesteuer (Messzahl 3,5, Hebesatz 400 %) - 14,00
Anrechnung Gewerbesteuer 13,30

abzgl. Einkommensteuer 42 % -42,00

abzgl. Solidaritatszuschlag ESt 42,00
minus GewSt-Anrechnung 13,30 = 28,70

davon 5,5 % der Einkommensteuer - 1,58
= Gewinn nach Steuern 55,72
-> Gesamtsteuerbelastung; % vom Gewinn 44,28
davon Einkommensteuer 30,28
davon Gewerbesteuer 14,00

Anmerkung | Viele Modellrechnungen gehen vom Einkommensteuer-Héchststeuersatz in Héhe von 42 %
aus. Diese Grenzsteuerbetrachtung ist jedoch in jedem Einzelfall zu hinterfragen. Sachgerechter erscheint
die Anwendung des Durchschnittssteuersatzes bzw. die konkrete Einkommensteuerbelastung. In Fallen
mit hohen Einkommen wire sogar die Reichensteuer in die Uberlegungen einzubeziehen; Mit dieser Frage-
stellung wird sich das nachstehende Kapitel beschéftigen.
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3. Einzelaspekte der Einkommensteuerbelastung auf den Unternehmenswert

Das Einkommensteuersystem der Bundesrepublik sieht in § 26 EStG die Veranlagungsformen der Einzel-
veranlagung und der Zusammenveranlagung vor (Die ehemalige getrennte Veranlagung steht der Einzel-
veranlagung gleich). Die Zusammenveranlagung konnen die in hiuslicher und wirtschaftlicher Gemein-
schaft lebenden Eheleute, nach der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts auch Lebenspartner ei-
ner Lebenspartnerschaft, beantragen. Bei der Zusammenveranlagung wird fiktiv das Einkommen so be-
trachtet, als sei es von jedem Ehepartner zur Hilfte erzielt worden.

Fir objektive Unternehmensbewertungen wird der typisierte Steuersatz von 35 % als Ertragssteuerbelas-
tung angesetzt. Eine Beriicksichtigung der individuellen Steuersituation des Inhabers/Anteilseigners findet
nicht statt. Bei der subjektiven Unternehmensbewertung zur Ermittlung von Entscheidungswerten, aber
auch im Rahmen von Schiedsverfahren stellen sich beim Ansatz der Einkommensteuerbelastung verschie-
dene Fragen. Bei Bewertungen im Zusammenhang mit Familienangelegenheiten sowie bei Erbauseinan-
dersetzungsfallen sind die persdnlichen steuerlichen Verhaltnisse zu beachten.

Beim Einkommensteueransatz zur Ermittlung von Entscheidungswerten stellt sich die grundsatzliche
Frage, ob iberhaupt die meist giinstigere Splittingtabelle fiir Ehepartner zur Anwendung kommen darf.
Wird darauf abgestellt , dass fiir den Inhaber/Anteilseigner eines Unternehmens entscheidend ist, was er
nach Steuern zur Verfiigung hat, so wére der Steuervorteil aus der Splittingtabelle bei der Unternehmens-
bewertung wiinschenswert, was tendenziell zu einer Werterhshung fiihrt. Stellt man jedoch auf den Unter-
nehmer selbst ab, dessen Unternehmen bewertet werden soll, so ist die Einzelveranlagungsbetrachtung,
also die Berlicksichtigung der einkommensteuerlichen Grundtabelle, sachgerechter.

Den Unternehmenswert in Abhangigkeit von den steuerlichen Gestaltungsmaglichkeiten aufgrund des Fami-
lienstandes zu ermitteln, kann nicht hingenommen werden. Dies wurde nur fiir ein und das gleiche Unterneh-
men unterschiedliche Werte ergeben. Das Gleiche galt friiher fiir die Lebenspartnerschaften, solange der
Gesetzgeber diesen die Anwendung der Zusammenveranlagung versagte (Nunmehr geklart durch das Bun-
desverfassungsgericht durch Beschluss vom 7.5.13, 2 BvR 909/06, 2 BvR 1981/04 und 2 BvR 288/07).

Nachstehende Berechnungen zeigen die Ertragswerte bei Anwendung unterschiedlicher Steueransatze:

H Beispiel

(Einkommensteuertabelle ab 2010 inkL. Solidaritatszuschlag von 5,5 % auf die Einkommensteuer]

Kiinftige, nachhaltige Unternehmensiiberschiisse vor Steuern betragen in allen 4 Jahren des Ergebniszeitraums
jeweils 120.000 EUR.

Kalkulationszinssatz nach Steuern 5 %.

a) IDW Standard 35 %: Steuerbelastung: 168.000, Ertragswert: 276.584

b) Grundtabelle ESt/Soli Steuerbelastung: 178.204, Ertragswert: 267.538
Splittingtabelle ESt/Soli Steuerbelastung: 143.716, Ertragswert: 298.112

c) Grundtabelle - g-Steuersatz Steuerbelastung: 178.253, Ertragswert: 267.495
Splittingtabelle - p-Steuersatz Steuerbelastung: 143.818, Ertragswert: 298.022

Die Auswirkung der unterschiedlichen Steuertabellen - Grundtabelle bzw. Splittingtabelle - ergibt einen
Ertragswertunterschied von tiber 30.000 EUR, also eine Differenz beim immateriellen Verkehrswertanteil
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des Unternehmens von 10 %. Wird dann, was haufig anzutreffen ist, mit dem Hochststeuersatz von 42 % auf
das Jahresergebnis gerechnet, so waren die Wertdifferenzen sogar noch bedeutender.

Man mag sich als Beispiel vor Augen fiihren, dass kurz vor dem Bewertungsstichtag bekannt gegeben wurde,
dass der Unternehmer heiraten wolle. Der Wurzeltheorie des BGH aus den 70er Jahren folgend, ware die
Splittingtabelle anwendbar. Wére die Einigung zur EheschlieBung erst nach dem Bewertungsstichtag erfolgt,
misste konsequenterweise die Steuer nach der Grundtabelle beriicksichtigt werden. Hierdurch wird deutlich,
dass die Wahl der Steuertabelle keine willkiirliche Auswirkung auf den Unternehmenswert haben darf.

Nach Auffassung des Autors ist bei der Einkommensteuerberechnung im Rahmen von Unternehmensbewer-
tungen stets auf die steuerliche Grundtabelle abzustellen. Der Familienstand des Inhabers/Anteilseigners ist
auch im Rahmen der Ermittlung subjektiver Unternehmenswerte auszublenden. Da die Splittingtabelle die
gleichmafige Verteilung der Einkiinfte auf die Ehepartner zur Grundlage hat, werden ganzlich willkirlich
Einkommensteile des Unternehmensinhabers/Anteilseigners auf den Ehepartner verlagert. Eine sich daraus
ergebende Erhdhung des Unternehmenswerts ist nicht sachgerecht.

Eine andere Sichtweise kann bei familienrechtlichen Bewertungen im Zusammenhang mit der Bewertung
eines Unternehmens im Rahmen von Zugewinnausgleichsberechnungen geboten sein. Hierbei wird eine
fiktive Unternehmensverduflerung angenommen, die sich noch wihrend des Bestehens der Ehe vollziehen
soll. In diesen Bewertungsfallen ist die individuelle Steuersituation der Eheleute sowohl bei der Ermittlung
des Unternehmenswerts - Anwendung der Splittingtabelle - als auch bei der Berechnung der latenten
Steuer auf den fiktiven VerduBerungsgewinn (ggf. ist auch die SteuerermaBigung nach § 34 EStG zu beriick-
sichtigen) bei der Ermittlung des Reinvermdgens geboten. Nur bei konsequentem Abstellen auf die indivi-
duellen steuerlichen Gegebenheiten wird nicht nur bei der spéteren VerduBerung des Unternehmens und
der dadurch entstehenden latenten Steuer, sondern auch bei der Ermittlung des Unternehmenswerts die
vom BGH geforderte Doppelberiicksichtigung beim Vermégen und Unterhalt vermieden.

In Erbauseinandersetzungsfillen hingegen vertritt der Autor die Auffassung, dass stets die Grundtabelle
zur Anwendung kommen muss, weil mit dem Tod des Unternehmers auch dessen Ehe und damit die Grund-
lage fiir eine auf die Zukunft ausgerichtete niedrigere Steuerméglichkeit durch Nutzung der Splittingtabelle
nicht mehr gegeben ist. Die einkommensteuerliche Begiinstigung durch das sog. Gnadensplitting kann und
darf bei der Wertermittlung eines Unternehmens keine Beriicksichtigung finden.

Ein weiterer Aspekt, der eine intensive Auseinandersetzung mit dem Ansatz von Einkommensteuerbelas-

tungen betrifft, findet sich bei Personengesellschaften deren Gesellschafter unterschiedliche Gewinn- und/
oder Beteiligungsquoten haben.

H Beispiel

Gesellschafter A und B sind je zu 50 % an einem Unternehmen beteiligt. Den Gewinn teilen sich die Gesellschafter
am Bewertungsstichtag aufgrund temporar eingeschrénkter Arbeitsleistung des A in 30 % Gewinnanteil und 70 %
fiir Gesellschafter B. Gesellschafter A erreicht einen Durchschnittssteuersatz von 30 %, Gesellschafter B einen
Durchschnittssteuersatz von 40 %. Fiir die Zukunft ist noch nicht absehbar, wann Gesellschafter A wieder voll leis-
tungsfahig ist. Nach vertraglicher Regelung steht A das Recht zu, sich auch auf eine Arbeitsleistung von 40 % zu-
riickzuziehen. Hier kann nicht einfach mit 42 % Héchststeuersatz auf den Gesamtgewinn des Unternehmens ge-
rechnet werden. Dies ist sachlich nicht vertretbar. Es bedarf deshalb einer intensive Einzelsteuerbetrachtung und
insbesondere auch die Klérung der Frage, was sich an Steuerbelastung ergibt, wenn A wieder 50 % oder reduziert
40 % arbeitet.
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Anlésslich der Bewertung des Unternehmens bedarf es einer weitergehenden Analyse der effektiven Aus-
wirkungen der persdnlichen Einkommensteuerbelastung des bzw. der Unternehmer(s). Im vorstehenden
Beispiel ist es nicht sachgerecht auf den Durchschnittssteuersatz eines Gesellschafters abzustellen. Die
getroffenen Annahmen sind bei der Berichterstattung hinreichend zu erldutern (IDW Standard 2008, Tz. 46).

4. Weitere Auswirkungen auf die Steuerbelastung und damit auf den Unternehmenswert

Der Kapitalisierungszinssatz wird meist zusammengefasst als Verzinsung einer Alternativanlage und dem
Risikozuschlag fiir die Ungewissheit kiinftiger Uberschiisse angewendet (Zinszuschlagsmethode, Risikozu-
schlagsmethode - IDW, Tz. 89). Durch den Abgeltungsteueransatz auf die Verzinsung einer Alternativanlage
(Einkiinfte aus Kapitalvermdgen) ergeben sich in den meisten Bewertungsfillen keine Besonderheiten im
Hinblick auf die persdnliche Einkommensteuerbelastung. Dies ist jedoch dann relevant, wenn der Unter-
nehmensertrag so niedrig ist, dass der Durchschnittssteuersatz unter den Abgeltungsteuersatz von 25 %
fallt. In diesen Fllen entstiinde bei der Einkommensteuerveranlagung ein Erstattungsanspruch.

Anders verhilt es sich bei der Betrachtung des persénlichen Steuersatzes, der bei dem auf die Ertragser-
wartung abstellenden Risikozuschlag beriicksichtigt werden muss. Die marktgestiitzte Ermittlung des
Risikozuschlags auf Grundlage des Capital Asset Pricing Model (CAPM) (IDW Standards 2008, Tz. 92) ist
durch die Beriicksichtigung personlicher Steuern zum Tax-CAPM zu erweitern.

Damit sind bei Festlegung des Kapitalisierungszinssatzes vorab die verschiedenen Steuerbelastungsquoten
bei der Alternativanlage (Basiszins) und beim Risikozuschlags zu beriicksichtigen (IDW Standard 2008, Tz. 120).

Das Ausschiittungsverhalten, der Verschuldensgrad und die Wahl der Alternativanlagenverzinsung haben
weitere Auswirkungen auf die Steuerbelastung.

Bei Freiberuflerpraxen, gleich welcher Rechtsform, ist in der Regel ein Vollausschiittungsverhalten zu be-
obachten. Steuerliche Auswirkungen durch den Verschuldensgrad der zu bewertenden Unternehmung ent-
fallen bei Freiberuflern meistens, weil Praxen in der Regel ohne bestehende Finanzierungsverpflichtungen
ibergeben werden.

Anders ist dies bei der Betrachtung der Alternativanlage. Das CAPM als Kapitalmarktmodell stellt auf em-
pirisch ermittelte Aktienrenditen zur Festlegung von Risikopramien ab. Bei objektivierter Unternehmens-
wertermittlung werden bei der Uberleitung dieser Primien zum Tax-CAPM typisierte Steuerbelastungen
angenommen. Bei der Ermittlung von Entscheidungswerten sind die individuellen Verhiltnisse des Inves-
tors (IDW Standard 2008, Tz. 122, gemeint ist der Inhaber/Anteilseigner, anzusetzen. Fiir Freiberuflerpra-
xen liegen Kapitalmarktdaten in Form von Aktienrenditen vergleichbarer Art nicht vor. In der Praxis sind
deshalb andere .quasi risikolose” Anlageformen als VergleichsmaBstab anzusetzen. Dabei ist auf die Lauf-
zeitdquivalenz zum Ergebniszeitraum zu achten.

Weitere Steuerauswirkungen auf den Kapitalisierungszins sind bei Freiberuflerpraxen nicht zu verzeichnen.

Anders ist dies bei gewerblichen KMUs. Solche Unternehmen werden als stehender Gesamtbetrieb unter
Fortfiihrung bestehender Finanzierungen [Kapitalstruktur) ibertragen, sodass bei der Unternehmensbe-
wertung der Verschuldungsgrad und die daraus resultierende steuerliche Belastung einen nicht unwichti-
gen Einfluss auf die vergleichende Verzinsung einer Alternativanlage hat. Thesaurierungsiiberlegungen
und -notwendigkeiten zur Fortentwicklung des Unternehmens (sog. Innenfinanzierung) sind wegen der da-
mit verbundenen Auswirkungen durch andere Steuerbelastungen in die Bewertung einzubeziehen. Die
unterschiedlichen steuerlichen Auswirkungen unterschiedlicher Finanzierungsstrukturen und das betrieb-
liche Thesaurierungs-/Ausschiittungsverhalten haben einen nicht unbedeutenden Einfluss auf den Unter-
nehmenswert. Diese Thematik muss einem weiteren Aufsatz vorbehalten bleiben.
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