Bewertung von
(Anteilen an) Kapitalgesellschaften

fir ertragsteuerliche Zwecke

Leitfaden
der Oberfinanzdirektionen
Minster und Rheinland

- 4. Fassung (Stand: Januar 2007) -



A.

1.
2.

Inhaltsverzeichnis

Allgemeines und Vorbemerkungen
Anlass, Zweck und Anwendung dieses Leitfadens
Anlasse fur die Bewertung — Bewertungsmal3stab

2.1 Bewertungsanlasse

2.2  Bewertungsmalistab

2.3 Teilwert als Bewertungsmal3stab

2.4  Bewertung von (Anteilen an) auslandischen Kagdsellschaften
Erste Schritte und Uberlegungen vor Durchfiihrdag Bewertung

3.1 Zustandige bewertende Stelle, Mithilfe and&tallen, Beizug von Akten

3.2  Vorbereitung der Bewertung
Aufbau und Anwendung dieses Leitfadens

4.1  Beschreibung der Teile B und C

4.2  Ablaufdiagramm:

Ansprechpartner
Unternehmensbewertung
Ertragswertverfahren

1.1  Allgemeines

1.2  Ertragsermittlung (Betriebsergebnisse / Ertrag)

1.3  Ermittlung Kapitalisierungsfaktor

14 Ertragswert
Substanzwertverfahren

2.1  Substanzwert

2.2  Substanzwertermittiung
AbschlieRende Wertfindung

3.1 Allgemeines

3.2 Bewertungs-Untergrenze

3.3 Anteilsbewertung (Beteiligungsquote)

3.4 Besondere Zu- oder Abschlage / Sonderfalle
Vergleichswertorientierte Bewertungsmethoden
Vergleichsorientierte Bewertungsmethode
Multiplikatorenmethode
Anlagenverzeichnis

O N N N o o0~ bW

N RN NN R R R R
N N P P O © 0 N O

25
26
28

22
25



Allgemeines und Vorbemerkungen

Anlass, Zweck und Anwendung dieses Leitfadens

Vielfaltige steuerliche Fallgestaltungen kénnen dar Praxis eine Bewertung von
(Anteilen an) Kapitalgesellschaften fur ertragstéiche Zwecke erforderlich machen.
Die ungepriifte Ubernahme zu hoher oder zu niedrlgeternehmenswerte kann je
nach Interessenlage mmdgultigen Steuerausfallerin betrachtlicher Hohe fiuhren.

Aus diesem Grunde bedirfen durch den Steuerpfieimterklarte Unternehmens-
werte i.d.R. einer Uberprifung.

Wird seitens der Betroffenen ei@utachten vorgelegt, entbindet dies grundsatzlich
nicht von der Notwendigkeit einer eigenen Wertetiuitg, um die Werte des Gutach-
tens zu Uberprifen. Dies gilt schon deshalb, weitaGhten in unterschiedlicher Funk-
tion erstellt werden und nicht nur objektive, somdauch subjektive Unternehmens-
werte ausweisen konnen (vgl. IDW S 1, WPg 2005,313@. 12).

Ebenso besteht ein Bedurfnis nakhlfestellungen fur die Unternehmensbewer-

tung, wenn eine solche durch den Steuerpflichtigen tidarchgefihrt bzw. ein

Unternehmenswert nicht erklart wurde und daher @igene steuerliche Bewertung
durch die Veranlagungs-/ Betriebsprufungsstellereidrlich wird.

Dieser Leitfaden soll fur diese Falle eidebeitshilfe bieten und begrindéteinen
Rechtsanspruch auf Anwendundtr die Steuerpflichtigen.

Die vorliegende4. Fassung ist grundsatzlich erstmals auf Bewertursgtichtage
nach dem 31.12.2004 anzuwenden. Wesentliche Untdngede zu der vorherigen
Fassung bestehen bei dem Basiszins sowie der Ertedguerbelastung der Anteils-
eigner (vgl. unten B.1.3.1, B.1.1.2).

Anlasse fir die Bewertung — Bewertungsmalistab

2.1 Bewertungsanlasse

Es existiert eine grol3e Vielzahl von Anlassen, dieuerlich eine Bewertung von
(Anteilen an) Kapitalgesellschaften notwendig mach®ie wichtigsten Falle, in
denen dies erforderlich wird, sind in d&nlage 1 aufgefuhrt, wobei die Aufzahlung
nicht abschlieRend oder vollstandig ist. Die Falad dort nach den verschiedenen
steuerlichen Bewertungsmal3staben zusammengesglit2(2/2.3).



2.2 Bewertungsmal3stab

Fur die steuerliche Bewertung von (Anteilen an) Kalgesellschaften kommen neben
den Anschaffungskosten als Bewertungsmalstidregemeine Wert, der Teilwert
und der Fremdvergleichspreisin Betracht. Der Wert, der sich aufgrund der imtkLei
faden angesprochenen Bewertungsverfahren ergibtleisgemeine Wert Das bedeu-
tet, dass in den Fallen, in denen z.B. der Teilvearzusetzen ist, ggf. noch entspre-
chende Korrekturen vorzunehmen sind (siehe 2.3).

2.3 Teilwert als Bewertungsmalfistab

Soweit der Teilwert einer Beteiligung zu bestimmst) ist zu beachten, dass der Wert
des Wirtschaftsgutes Beteiligung nicht isoliertndern in seiner Verbundenheit mit
den anderen Wirtschaftsgutern des Betriebsvermdgeresmitteln ist. Fir die Bewer-
tung einer Beteiligung bedeutet dies, dass nebem Herags- und/oder Substanzwert
(als dem inneren Wert) auch — sofern vorhandenn-\Véert fir die funktionale oder
sonstige wirtschaftliche Bedeutung (Synergieeffelder Beteiligung fir den Betrieb
des Mutterunternehmens gesondert zu bericksichiggen

2.4  Bewertung von (Anteilen an) auslandischen Kapitalgeellschaften

Die in dem Leitfaden dargestellten Grundsatze kandem Grunde nach auch fir die
Bewertung von (Anteilen an) auslandischen Kapitaédlschaften tbernommen wer-
den. Abweichungen kénnen sich insbesondere beimsBassatz, der Risikopramie
und der steuerlichen Belastung ergeben.

Erste Schritte und Uberlegungen vor Durchfithrung de Bewertung

3.1 Zustadndige bewertende Stelle, Mithilfe anderer Stéén, Beizug von Akten

Liegt ein steuerlicher Anlass fur die Durchfihrueiger Bewertung von (Anteilen an)
Kapitalgesellschaften vor, muss die hierflr zustgedStelle zunachst eine Entschei-
dung daruber treffen, welche Stellen an der Durkhiiig — ggf. im Wege der Amts-
hilfe — beteiligt werden und wie dies im einzelnggschehen soll. In bestimmten Fal-
len kann auch eine gesonderte und ggf. einheitliebststellung nach 8 10 der Ver-
ordnung zu 8§ 180 AO in Betracht kommen (z.B. beipkalerhohungen, bei denen
stille Reserven auf andere Gesellschaftsanteilergfringen®).

Nach Mdoglichkeit sollte die Bewertung durch dseachnéachsteStelle durchgefihrt
werden. Dabei sind zwei Grundkonstellationen zwetstheiden:

Wenn es sich um eine fur dkSt erhebliche Bewertung handelt, sollte gepruft wer-
den, ob die Bewertung — soweit dies angesichts vibeaussichtlichen steuerlichen
Auswirkungen zweckmalfig erscheint — zeitnah durdahe eBetriebsprifungsstelle



durchgefihrt werden kann, da letztere regelmaigreitieferen Einblick in die Ver-
haltnisse der Gesellschaft besitzen bzw. erlanged. w

Entsprechendes gilt grundsatzlich, wenn die Bewwytdiir Zwecke derESt der
Gesellschafter erforderlich ist. Ist die Einschaljuder Betriebsprifung nicht moglich
oder nicht zweckmafRig, sollte die Bewertung i.ddRrch den KSt-VBZ durchgefihrt
werden, da dieser die erheblich besseren Informatioliber die Kapitalgesellschaft
besitzen wird (insb. die erforderlichen Daten insa Akten zur Verfigung hat) und
beim KSt-VBZ erheblich 6fter Anlass zur Durchfuhgureiner Anteilsbewertung
besteht. Ist eine Durchfihrung der Bewertung duliehVeranlagungsstelle des betrof-
fenen Gesellschafters unumganglich, ist jedenfdibs Kérperschaftsteuerakte beizu-
ziehen bzw. die Korperschaftsteuerstelle um entdprede Auskunft zu bitten.

Zweckmafig kann im Verlauf der Bewertung auch . Hinzuziehung der Bewer-
tungsstelle / des Bausachverstandigen sein.

3.2 Vorbereitung der Bewertung

- Feststellung von werterhellenden Ereignissen:

Selbst bei sorgféaltigster Durchfihrung einer Unedmmensbewertung ist das
Ergebnis naturgemaf in aller Regel noch mit zabhen Unsicherheiten belastet.
Es ist daher in jedem FalNorzugswirdig, den Wert der betroffenen Anteile
anhand vonVerkdufen zu bestimmen, wenn sich die Verhaltnisse des Weter
mens im Bewertungsstichtag zum Verkaufsstichtaghtniwesentlich veréandert
haben. Verkaufe geben ggf. Anlass, die anhand aéadens gefundenen Werte
ganz besonders kritisch zu Gberprufen.

In einer Reihe von Fallen wird im Ubrigen bereier &teuerpflichtige selbst aus
zivilrechtlichem Anlass eine entsprechende Bewertung erstellt bzw. voeleg
haben (z.B. bei — ggf. auch schon etwas zurlckiidga — Anteilskdufen unter
fremden Dritten, Unternehmensumstrukturierungerhaiseinandersetzungen). Ist
dies erkennbar, sollte die dem Steuerpflichtigenliggende Bewertung als ergan-
zende Erkenntnismdglichkeit unbedingt angefordert @iner Uberpriifung unter-
zogen werden.

In allen diesen Fallen ist aber kritisch zu prifeb,die zur Wertaufhellung heran-
gezogenen Ereignisse durch besondere Umstédndeesondere durch Beziehun-
gen zwischen nahestehenden Personemeeinflusst wurden und daher wenig oder
sogar Uberhaupt nicht aussagekraftig sind.

- Mitwirkung des Steuerpflichtigen / von Dritten:

In jedem Fall sollte der Steuerpflichtige zMitwirkung an der Bewertung aufge-
fordert werden. Dies gilt auch dann, wenn ihn absmaweise hinsichtlich dieser
Bewertung (noch) keine Erklarungspflicht trefferiso(Beispiel: Bestimmung des
Grads der Steuerverhaftung bzw. der Gbergegang@nsahaffungskosten von teil-
entgeltlich erworbenen Anteilen auf Seiten desetdigeltlich Erwerbenden).



Besteht eine entsprechen&eklarungspflicht und/oder ist ein Wert erklart wor-
den, ist der Steuerpflichtige zur Durchfuhrung eiselchen Bewertung und/oder
zur substantiierten Darlegung seiner Wertermittlandzufordern.

Soweit Dritte Uber relevante Sachverhaltsfragen Auskunft geb@m&n, besteht
die Moglichkeit des Auskunftsersuchens n&c@3 AO.

Aufbau und Anwendung dieses Leitfadens

4.1 Beschreibung der Teile B und C

Die Teile B und Cdieses Leitfadens haben verschiedene Aufgabenindieolgenden
kurz beschrieben werden. Die Prifungsreihenfolge das Verhaltnis der Teile zuein-
ander werden anschlieend in einAblaufdiagramm dargestellt.

Unternehmensbewertungen sind prinzipiell nach Beivorzunehmen. Teil B ist in
Anlehnung an das in der Praxis uUblicketragswertverfahren erstellt worden (vgl.
dazu auch IDW Standard: Grundsatze zur Durchfihnorg Unternehmensbewertun-
gen (IDW S 1), abgedruckt in WPg 2005, 1303, TZ)1Der reineSubstanzwerthat
demgegeniber grundsatzlich nur eine Kontrollfunktics. einer Wertuntergrenze.

Haufig liegen allerdingdesondere Umstandevor, die imkonkreten Einzelfall fur
die Bewertung relevant sind und die im Rahmen dem&ardbewertungsmethode
nicht bericksichtigt werden. Dem kann insbesondiemeh Zu- oder Abschlage Rech-
nung getragen werden (vgl. dazu die Erlauterungeneil B.3.4).

Wirtschaftsprufer bewerten Unternehmen teilweisehamach dem im angelsachsi-
schen Bereich vorherrschenden Discounted-Cash-Rekfahren DCF-Verfahren;
vgl. IDW S 1, a.a.0., Tz. 134). Ertragswert- und Berfahren beruhen auf der glei-
chen konzeptionellen Grundlage; in beiden Fallerdvder Barwert zuktnftiger finan-
zieller Uberschiisse ermittelt. Bei gleichen Bewergsannahmen fuhren beide Verfah-
ren zu gleichen Unternehmenswerten. UnterschiedliElhgebnisse bieten daher re-
gelmaRig Anlass, die zugrunde liegenden Bewertumgglamen zu Uberprifen (vgl.
unten B.3).

In einigen Branchen (insb. im freiberuflichen Beteiz.B. bei Steuerberater-GmbH’s)
haben sich zur Ermittlung des Anteilswertes speelie Mal3stdbe und Berechnungs-
methoden herausgebildet, die von den gangigen Bewgsmethoden mehr oder
weniger abweichen (sogergleichsorientierte Bewertungsmethodeh

Der Aufbau von Datenbanken zu diesen Bewertungsodeth befindet sich in
Deutschland jedoch erst in der Entwicklung, so dasgerlassige Angaben schwierig
zu erlangen sind. Zudem ist die Marktakzeptanz rebranchenspezifischen Bewer-
tungsmethode je nach betroffener Branche — teilevaisch regional — unterschiedlich
stark ausgepragt.

Daher werden die in Teil C beschriebenen Methodemelt nur in Einzelfallen in der
Lage sein, fur sich allein aussagefahige Werteiefedn. Sie kdnnen grds. aber als



zusatzliche Vergleichsmethoden herangezogen werden, sowesiads im konkreten
Fall um den Betrieb einer entsprechenden Branchedla

4.2  Ablaufdiagramm:
Aus dem vorstehend Ausgefuhrten ergibt sich somlgendes Ablaufdiagramm flr

die Bewertung und die Anwendung dieses Leitfaddmr{(cksichtigt ist nicht jede
denkbare Konstellation, begriindete Abweichunged si@her mdglich):

Nein
. ——————
/ Zwingende Anwendung der ofy.
[ Handeit es sich um eine Bewertung fir Zwecke des@?1 || Vorschrifien, keine Ermitiung

durch Schatzung (s. links) er

B U forderlich (aber ggf. zur Ube
prifung der Plausibilitat

Nein Je MarktUinchk_eit vorg_efunden
/ Verkaufspreise sehr sinnvoll)

Gem. 89 Abs. 2 BewG wird der gemeine Wert durch _ _
Preis bestimmt, der im gewshnlichen Geschaftsverkabh| [| Keine Anwendung des Leitfadens, sqn-
der Beschaffenheit des Wirtschaftsguts bei eineravige{ [fdern zwingende Anwendung dé&tutt-

rung zu erzielen wére; zur Schatzung dieses Weetd derf [l garter Verfahrens (R 96 ff. ErbStR)
Leitfaden als Arbeitshilfi

\Gibt es fur die betr. Branche eine bekannte uncefghend feststehendeon den Standard-Metroden)
1abweichende Ubungdes Marktes zur Bewertung betr. Unternehmen (@liiréir bei freiberuflichen Um-

iternehmen feststellbar sein, so z.B. bei BtBxen ca. 100% bis 150% des letzten Jahresumsmgls
| Substanzwert)?

Bewertung nach Teil B (d.h. grds
Ertragswert mit Substanzwert als Un- Bewertung nachTeil C.2 des Leitfadens
tergrenze) erforderlich

!

Die wichtigstenim Rahmen deErtragswertverfahrens des Teil B erforderlicheBchritte sind:

- Bestimmung deBurchschnittsertrags (Teil B.1.2; idealerweise des anhand fundierter Prognosgn
ermittelten zuktnftigen DurchschnittsertragesR.dnuss jedoch auf die Vergangenheitsergebnigse
zurickgegriffen werden),

- Ermittlung des stichtagsbezogerapitalisierungsfaktors (Teil B.1.3.2),

- Errechnung des(vorlaufigen, siehe die beiden nachsten Puriktepgswerts (s. insb. Anlage 3),

- Berilicksichtigung besonderer Umstandesoweit sie nicht schon beim Durchschnittsertreégro
bei einem Zuschlag zum Basiszins (hinreichend) &liechlag gefunden haben (Veil B.3),

- Ermittlung der evtl. zum Ertragswert zu addierm@ostenTeil B.1.4.2 bis B.1.4.¥und ggf. auch
hier noch Berucksichtigung besonderer Umstande

l




von vorheriger Seite

v

Bestimmung des ,reinerSubstanzwerts(u.U. in Form des Liquidationswerts) natkil B.2 (nicht
erforderlich, wenn dieser offensichtlieteitaus niedriger ist als der ermittelte Ertraggjve

___________________ |

:, Ist derErtragswert hoher als derSubstanzwer® !

Ertragswert maf3gebend Substanzwert maf3gebend

Wenn moglich (seltene Ausnahmefélle) und zweckmalRig
(nur in Fallen mit besonders grof3er steuerlicheddBaung):

Zusatzliche Uberpriifung des gefundenen Ergebniase
hand des Bestands von externen DatenbankenT@IC)

I.d.R. — ggf. nochmalige Erérterung mit dem Steuerpflichtigen,
danach endgliltige Festlegung des Wertes und

Ende der Prufur

Ansprechpartner
OFD Minster OFD Rheinland
St111 St 14
(z.Zt. Frau Leyhausen) (z.Zt. Herr Ramisch)

Tel. (0251) 934-2865 Tel. (0221) 9778-2305




Unternehmensbewertung

Ziel der Unternehmensbewertung ist die Feststellomeghodisch ermittelter (Schéatz-)
Werte nach folgenden Verfahren:

- Ertragswertverfahre(Hinweis auf 1 / Anlage 3)
— SubstanzwertverfahrefiHinweis auf 2 / Anlage 4).

Der reine Substanzwert hat grundsatzlich nur einatkollfunktion i.S. einer Wertun-

tergrenze (siehe unten 2.1). Die abschlielende Bang ist unter Bericksichtigung
der besonderen Umsténde des konkreten Einzelfalisumehmen (vgl. 3). Zum sog.
Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) @amdleren Bewertungsmethoden
vgl. oben A.4.1.

Ertragswertverfahren

1.1 Allgemeines
1.1.1 Grundgedanke des Ertragswertverfahrens

Grundsatzlich ist als gemeiner Wert der Betrag aeizzen, den ein gedachter Kaufer
fur den Erwerb des Unternehmens(-anteils) aufwendérde. Bei der Bemessung des
Kaufpreises wird ein Kaufer insbesondere die Egeagsichten bertcksichtigen. Die-
se beurteilt er nach der Rendite des Kapitals, etalir den Erwerb des Anteils auf-
wenden muss. Die auf den Anteil entfallenden Edrdgr Gesellschaft sind daher mit
der Rendite zu vergleichen, die das von ihm aufndeade Kapital, falls er es in
anderer Weise anlegt, erbringen wirde. Dementspretiwird mit der Ertragswert-
methode (Anlage 3) der Unternehmenswert grds. (vgl. 1.4.1-1.4.4) ehissi3lich
unter Ertragsgesichtspunkten ermittelt.

Aus dem Vergleich der Unternehmens- bzw. Anteildren mit der Rendite einer
Alternativanlage erklart sich auch die Wertermitthu Demnach ist grundsatzlich der
zukUnftig nachhaltig erzielbare Ertrag (vgl. unten 1.2) mit denkKapitalisierungs-
faktor zu multiplizieren, der die Vergleichsrendite ddteknativanlage bericksichtigt
(vgl. unten 1.3) Der (Ertrags-)Unternehmenswert iggtt sich also grundséatzlich
durch Kapitalisierung (Barwert einer unendlichemnig des kiinftig erzielbaren Jah-
resertrags.

Entgegen den Typisierungen des IDW zum Zweck denielung eines objektivierten
Unternehmenswertes geht die Finanzverwaltung voeresSteuerpflicht des Gewinns
aus einer VeraulRerung der zu bewertenden (AnteileUnternehmen insbesondere
nach den 88 15, 17 EStG aus. Aufgrund dieser Anmalsh eine Aufteilung des
Durchschnittsertrages in thesaurierte und ausgésatk(Ertrage entbehrlich.



1.1.2 Ertragsteuern der Unternehmenseigner

Abweichend von den Ausfuhrungen in den Vorauflagér davon ausgegangen, dass
die Vergleichsrendite nicht voll mit Ertragsteueidmstet ist, sondern im Ergebnis dem
Halbeinkinfteverfahren unterliegt (vgl. unten 1.8rid Anlage 3).

Da der gemeine Wert naatbjektiven Mal3staben zu ermitteln ist, bestehen keine
Bedenken, die (volle) Ertragsteuerbelastung typismeit 35 v.H. anzunehmen (vgl.

auch IDW S 1, Tz. 53). Dies gilt auch dann, wene tditsdchliche Ertragsteuerbelas-
tung im Einzelfall héher oder geringer sein sollte.

Daher ist der zukUnftig nachhaltig erzielbare Egtuanter Berticksichtigung der defini-
tiven Korperschaftsteuerbelastung (zzgl. Solidaésigéschlag) zu ermitteln (vgl. unten
1.2.3 sowie Anlage 2) und im Hinblick auf das Hatik&infteverfahren zu reduzieren,
bei einer typisierten Ertragsteuerbelastung vow.3b also um 17,5 v.H. auf 82,5 v.H.
(vgl. unten 1.2.3 sowie Anlage 3).

1.1.3 Eigenstandige Bewertung von Beteiligungen

Sofern ein zu bewertendes Unternehmen seinersgltddr’-)Beteiligungen in seinem
Betriebsvermdgen hélt, igrds. eine eigenstandige Unternehmensbewertungach
dem Ertragswertverfahren (mindestens Substanzwi@rgiese Beteiligungen durchzu-
fuhren. Dabei ist es i.d.R. zweckmaRig, die Untamen in aufsteigender Reihenfolge
zu bewerten. Es wird dann eine “Unternehmensbewgrio der Unternehmensbewer-
tung” vorgenommen.

Die Wertbestimmung fur die Beteiligungsgesellscfaf} ist i.d.R. nur unter Einschal-
tung des jeweiligen Betriebsfinanzamts im Wege @emtshilfe mdglich (ggf. im
Rahmen einer steuerlichen Aul3enprifung), weil nart dlie bewertungsrelevanten
Daten feststellbar sind.

Soweit es sich unwirtschaftlich unbedeutende Beteiligungerhandelt (Gesellschaf-
ten ohne wesentliche Ertrage und/oder ohne eig@&rendbesitz und/oder ohne weite-
re Beteiligungen und/oder ohne wesentliche stils@&ven in den Ubrigen materiellen
und immateriellen Wirtschaftsgutern) kann i.d.Riefe aber insb. den nachsten
Absatz) auf zeitraubende Berechnungen verzichtet das 14,6-fache der durch-
schnittlichen Bruttoausschuttung der letzten drahré angesetzt werden. Dies ent-
spricht in etwa dem durchschnittlichen Kapitalisiegsfaktor, der sich aus dem Basis-
zins der letzten Jahre (zzgl. Zuschlag und abzhgiypisierte Ertragsteuerbelastung)
ergibt (vgl. unten 1.3.2). Sofern der Ansatz in 8&teuerbilanz hdher ist, ist allerdings
dieser anzusetzen (Mindestwert).

Speziell unter Ertragswertgesichtspunkten besténtNbtwendigkeit einer gesonder-

ten Wertermittlung fur die Beteiligung insbesondetann, wenn es sich um eine

Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft handeld uilese im Referenzzeitraum (siehe
1.2) in erheblichem Umfang Gewinne thesauriert iann der Unternehmenswert

wird durch die Tatsache, dass statt des bei eingséhittung entstehenden Ertrages
stille Reserven in der Untergesellschaft gebildetden, nicht beeinflusst.



Eine Beteiligung im Betriebsvermégen ist fir Zweaker Ertrags- und Substanzwert-
ermittlung der ,Muttergesellschaft mit dem fur seemittelten Wert gesondert anzu-
setzen. Anderenfalls waren die Ergebnisse kaum leettpar und es bestinde die
Gefahr einer ungleichen und damit unschlissigenaBdhung bei der Ermittlung des
Substanzwertes einerseits und des Ertragswertessenseits.

Bei der Ermittlung des Durchschnittsertrags der iGBeteiligung sind die mit der
Unter-Beteiligung wirtschaftlich zusammenhéngendgtrage und Verluste zu elimi-
nieren (vgl. unten 1.2.2.1 und 1.2.2.2). Die naem dorstehenden Absatzeeson-
dert ermittelten Unternehmenswerte der Unter-Beteiigungen sind dann zum Wert
der Ober-Beteiligundpinzuzuaddieren (vgl. 1.4.1 und Anlage 3).

1.1.4 Eigenstandige Bewertung von nicht betriebsnotwendam Vermégen

Koénnen Wirtschaftsgiter und mit diesen in wirts¢heliem Zusammenhang stehende
Schulden aus dem Unternehmen herausgeldst werdere, die eigentliche Unterneh-
menstatigkeit zu beeintrachtigen, so werden diesgsdhaftsgiter als nicht betriebs-
notwendiges oder neutrales Vermdégen bezeichnet. (MBtwohngrundstick bei
einem Produktionsunternehmen).

Fur die Unternehmensbewertung nach denragswertverfahren ist nur von dem
nachhaltig klnftig erzielbaren Ertrag auszugehear, it dembetriebsnotwendigen
Vermogen erwirtschaftet wird. Das Ergebnis aus dem nichtribbsnotwendigen
Vermdgen ist daher fur die Ermittlung der Betriefggbnisse auszuscheiden und
ebenfalls gesondert hinzuzurechnen (vgl. 1.4.2 Ainidge 3).

1.2  Ertragsermittlung (Betriebsergebnisse / Ertrag)

Die Grundlage fir eine Unternehmensbewertung nach Hrtragswertverfahren bildet
der voraussichtlich kiinftig nachhaltig zu erzielerigrtrag.

Die Bewertung eines Unternehmens erstreckt sicimatarweise auf den vorhandenen
Unternehmensumfang und das, was sich daraus ergimiddann. Grundsatzlich wird

ein reales und nicht ein fiktives Unternehmen bewateDabei ist von der Fortfihrung
des Unternehmens auszugehen.

Der Wert eines Unternehmens mikunftsbezogenzu ermitteln. Der voraussichtlich
kinftig nachhaltig erzielbare Ertrag muss gesch&etden.Prognoserechnungen
die bereits am Bewertungsstichtag erstelltwaren und dieauf realistischen und
fundierten Plandaten beruhen (Uberprifung auf Schliissigkeit und hinreichende
Wabhrscheinlichkeit), sind ggf. bei der Schatzung dekinftig nachhaltig erzielbaren
Ertrags zu bericksichtigen und in die Berechnung nach Anlage 2 einzubeziehen.
Waren erhebliche positive oder negative Ertragsdeeaen fur einen (gedachten)
informierten Beobachter bereits am Bewertungssaighdnhand objektiver Umstande
erkennbar, so kénnen diese (nur) durch geschatzteoder Abschlage beim nach der
Vergangenheit berechneten Durchschnittsertrag )(darticksichtigt werden, wenn
eine auf diesen Umstanden aufbauende Prognoseneghmcht vorliegt.
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Bereits eingeleitete MalRnahmen (z.B. Investitionginy in die Zukunftsprognose ein-
zubeziehen. Ist jedoch die Verwirklichung geplantalinahmen noch von Ereignis-
sen abhangig, deren Eintritt weder sicher noch gend wahrscheinlich ist, so fehlt es
an einer ausreichenden Konkretisierung. Eine Besigtkigung derartig unsicherer
Zukunftsplanungen scheidet aus.

Bei GroRBunternehmen (G 1 Betriebe) werden konkretegnoserechnungen des
Unternehmens erwartet (vgl. ebenso die AnforderangdDW S 1 Absatze 83 ff, 172
und 173).

In den Ubrigen Fallen bieten die der Vergangenheit erzielten Betriebsergebnisse
fur die Schatzung des Jahresertrags eine wict@digentierungshilfe. Sie mussen zur
Uberprifung der Plausibilitait von vorhandenen Puomgmechnungen herangezogen
werden.

Liegen solche Rechnungen nicht vor oder sind dies#t verwertbar, kann der
zukUnftig nachhaltig erzielbare Ertrag bei kleimetend mittleren Unternehmen (keine
G 1 Betriebe) auch anhand der Vergangenheits-Wemntattelt werden, sofern dies
nicht zu offensichtlichen Fehlbewertungen fuhrtegen Prognoserechnungen vor, die
zwar mangelbehaftet sind, deren Mangel aber inggesacht die vollige Verwerfung
der Prognoserechnung rechtfertigen, kann im Eiadledfuch eine ,gemischte” Ermitt-
lung des zuklnftig nachhaltig erzielbaren Ertragesvohl nach Vergangenheits- als
auch nach prognostizierten Zukunfts-Werten erfolgen

Die Ermittlung des zukUnftig nachhaltig erzielbarErnirags anhand der Vergangen-
heits-Werte erfolgt nach dem in der Anlage 2 daigjien Berechnungsschema. Dabei
ist i.d.R. von den Betriebsergebnissen der let&drns maximal 5 Jahre auszugehen
(= Referenzzeitraum). Ein langerer Referenzzeitraum kommt insbesondeiestar-
ken Schwankungen der Betriebsergebnisse (z. B. waktyr, Marktverhéltnisse) in
Betracht.

Um als Grundlage fir eine Unternehmensbewertungietiezu kénnen, sind die
Betriebsergebnisse um aulergewdhnliche Einflissieezainigen, d.h. zanormalisie-
ren. Korrekturbedarf kann sich z.B. bei der Berlcksighng von Ergebnissen aus
Rumpfwirtschafts-/ Anlaufjahren (Anlaufverluste)eibder Zusammenballung von
Aufwendungen oder Ertrdgen (z.B. aufgrund eineuetiéchen Aufl3enprifung) oder
bei einmaligen aufRerordentlichen Aufwendungen f&gen ergeben. Dies gilt ggf.
auch fir vom Unternehmen vorgelegte Prognoseredumm oben genannten Sinne,
d.h. auch diese mussen daraufhin Uberprift werdbnsie auszuscheidende aul3erge-
wohnliche Einflisse enthalten.

Bei Unternehmen, die durcdmwandlung (z.B. aus einem Einzelunternehmen oder
aus einer Personengesellschaft), durch EinbringiomgBetrieben / Teilbetrieben oder
durch Umstrukturierung (z.B. im Rahmen einer Betriebsaufspaltung) entsan
sind, ist bei der Ermittlung der Ertragsaussichtem den Betriebsergebnissen des
Vorgangerunternehmens — ggf. mit erforderlichenrigkturen (z.B. Vorwegverguitun-
gen / Geschaftsfuhrervergiutungen, Koérperschaftsjeuauszugehen.
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1.2.1Korperschaftsteuerliches Einkommen

Grundlage fur die Ermittlung der Betriebsergebnissé das jeweilige koérper-
schaftsteuerliche Einkommen. Ausgangsgrof3e isbkietas jeweilige zu versteuernde
Einkommen nach 8§ 7, 8 KStG.

1.2.2 Hinzurechnungen / Kiirzungen

Dieses Einkommen ist fir Zwecke der Unternehmensiewmg zu korrigieren. Fir
Ertrage und Verluste aus Beteiligungengilt diesnur, soweit sie sich auf das kor-

perschaftsteuerliche Einkommen ausgewirkt haber{vgl. 8 8b KStG). Insbesondere
kommen folgende Hinzurechnungen und Kirzungen itrdgét:

1.2.2.1 Hinzurechnungen

erhohte Absetzungen oder SonderabschreibungenA ATeilwertabschreibun-
gen

Bei der Ermittlung der zukinftigen Betriebsergelseikonnen nur die linearen
AfA berlcksichtigt werden. Eine degressive AfA kaaums Vereinfachungsgrin-
den akzeptiert werden. RUckgéngig zu machen sigegkn alle anderen aul3er-
gewdhnlichen Abschreibungen.

Nach Vornahme der erhohten oder aul3ergewdhnlichésciyeibungen ist
ertragsteuerlich regelmafig nur noch eine Abschmgbvom Restwert vorzu-
nehmen, die geringer ist als die lineare AfA. Iresbm Fall ist der Unter-
schiedsbetrag zwischen der ertragsteuerlich zigaasAbsetzung und der linea-
ren AfA — berechnet nach den Anschaffungs- oderstédiungskosten und der
gesamten Nutzungsdauer — bei der Ermittlung deri®stergebnisse abzuzie-
hen (= negativer Hinzurechnungsbetrag). Dies gilthafur Wirtschaftsguter,
deren Anschaffungs- oder Herstellungskosten um Rigela nach 8§ 6b EStG
oder um Ricklagen fur Ersatzbeschaffung (R 6.6 Eg§8kirzt worden sind.

Zufuhrungen zu steuerfreien Ricklagen

Eine Korrektur ist grundsatzlich auch erforderlietenn steuerfreie Ricklagen
nach 8 6b EStG oder Rucklagen fir Ersatzbeschaf{im@.6 EStR) gebildet
werden, da in Zukunft i.d.R. nicht mit dhnlichen dRlagen gerechnet werden
kann. In diesen Fallen ist regelméafig auch zu pruéd wegen der entstandenen
Veraul3erungsgewinne eine Kidrzung vorzunehmen gt (v2.2.2).

Absetzungen auf den Geschéafts- oder Firmenwertfuumenwertdhnliche WG

Die ertragsteuerlich abgezogene AfA auf diese Rost rickgangig zu
machen.
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Verlustabzug

Ein vorgenommener Verlustabzug (Verlustricktrag roeeortrag) ist wieder
hinzuzurechnen.

Einmalige VerdauRRerungsverluste

VeraulRerungsverluste, die einmaligen Charakter makied auszugleichen.

Einmalige Aufwendungen

AuRRerordentliche Aufwendungen, die in der Zukun&der dem Grunde noch
der Hohe nach anfallen (z.B. Kosten fir Sozialp)amsénd bei der Ermittlung
der Betriebsergebnisse hinzuzurechnen.

Zufuhrungen zu Ruickstellungen

AuBRerordentliche Zufihrungen zu Rulckstellungen, diemaligen Charakter
haben (z.B. Ruckstellungen fur Prozesskosten, Nalcimigen bei Pensionsrick-
stellungen 0.4.), sind auszuscheiden.

Aufwendungen im Zusammenhang mit Beteiligungen mgeaen Unternehmen

Soweit der Wert von Beteiligungen an anderen Urdbnmen nach den Mal3sta-
ben von oben 1.1.3 gesondert ermittelt wird, simng rdit diesen Beteiligungen
wirtschaftlich zusammenhdngenden Aufwendungen (Z.&lwertabschreibun-
gen, Verlustibernahmen aufgrund von Organschafiisiferissen, Verlustanteile
aus Beteiligungen an Personengesellschaften, Bsaiesgaben im Zusammen-
hang mit AnteilsveraufRerungen), soweit sie sichadag kdrperschaftsteuerliche
Einkommen ausgewirkt haben (vgl. 8 8b KStG), ber &emittlung des Be-
triebsergebnisses wieder hinzuzurechnen. Vgl. auntbn 1.2.2.2.

Finanzierungszinsen aus dem Erwerb einer Untergaieig werden nicht hin-
zugerechnet, weil die Refinanzierungszinsen desigdigners (Muttergesell-
schaft) aus der Finanzierung der Unterbeteiligueg deren Bewertung nach
diesem Leitfaden keine Berlcksichtigung findet.

Verluste aus nicht betriebsnotwendigem Vermdgen

Hinzuzurechnen sind auch Verluste aus nicht besnebvendigem Vermagen,
das nach den Mal3stédben von oben 1.1.4 gesondeittedtiwird.
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Sonstige Hinzurechnungen

Als sonstige Hinzurechnung kommt insbesondere itrd®ét:

» Gewerbesteuerentlastung auf die vorgenommenen Kgemu nach Tz.
1.2.2.2, soweit sich gewerbesteuerliche Auswirkungegeben (z.B. keine
Auswirkung bei Kirzung aufgrund 8§ 8a KStG)

1.2.2.2 Kurzungen

Ertrdge im Zusammenhang mit Beteiligungen an andémternehmen

Wenn der Wert von Beteiligungen an anderen Untemreeh nach den Mal3sta-
ben von oben 1.1.3 bzw. dem nachsten Absatz gesbedrittelt wird, sind die
mit diesen Beteiligungen wirtschaftlich zusammerggirden Ertrage (z.B.
Gewinnausschuttungen, Gewinnabfihrungen aufgrumdQganschaftsverhalt-
nissen, Gewinnanteile aus Beteiligungen an Pergpeeeilschaften) aus dem
Betriebsergebnis auszuscheiden, soweit sie sichdasifkbrperschaftsteuerliche
Einkommen ausgewirkt haben (vgl. § 8b KStG).

Einmalige VerduRerungsgewinne

Es muss sich um auRergew6hnliche, nicht regelméf@derkehrende Veraulle-
rungsgewinne handeln, z.B. aus Grundsticksveran@eruoder Verdul3erung
ganzer Fabrikationsanlagen. Die im laufenden Gdssibeirieb Ublicherweise
immer wieder vorkommenden Verauf3erungen von — gker werbrauchten —
Wirtschaftsgutern des Anlagevermégens (z.B. PKWiréin nicht zu einer Kir-
zung.

Einmalige Ertrdge aus der Auflésung von Riuckstedm

Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellungen, diwenaligen Charakter haben,
sind auszuscheiden.

Auflésung steuerfreier Ricklagen

Einmalige Ertrage aus der Auflosung steuerfreieckdgen einschl. Gewinn-
zuschlage sind abzuziehen.

Einmalige Wertaufholungen nach 8 6 EStG

Auch Ertrage aus Wertaufholungen nach 8 6 EStG,ediienaligen Charakter
haben und sich auf die Hohe des z.v.E. ausgewakeh, sind zu kirzen.
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— Nichtabziehbare Ausgaben

Die nichtabziehbaren Ausgaben (ohne Korperschafésteund Solidaritats-

zuschlag) bzw. die teilweise nichtabziehbaren Aetitsratsvergitungen sind bei
der Ermittlung der Betriebsergebnisse abzuziehendidse Betrage fur Aus-
schittungen an die Anteilseigner nicht zur Verfugstehen (zur Berucksichti-
gung der darauf entfallenden Korperschaftsteuesn8bolidaritdtszuschlag vgl.
unten 1.2.3).

Fur nichtabziehbare Betriebsausgaben im Sinne d&b 8bs. 3 und Abs. 5
KStG im Zusammenhang mit selbstdndig bewerteteneteteiligungen sind
folgende Kirzungen vorzunehmen:

« 509 der Dividenden,

* 5% der VeraulRerungsgewinne.

- Ertrdge (Uberschiisse) aus nicht betriebsnotwendidermogen

Auch Ertrage bzw. Uberschiisse, die aus nicht Hetrietwendigem Vermdgen
erzielt wurden, sind aus den oben zu 1.1.4 ang&iihGrinden bei der Ermitt-
lung des Durchschnittsertrags auszuscheiden.

— Sonstige Kiirzungen

Als sonstige Kirzungen kommen insbesondere in Batra

* Verdeckte Gewinnausschuttungen aus rein formelleim@en (bei denen
im Ubrigen die Angemessenheit der dem Gesellschafésvahrten Lei-
stungen unstreitig ist) oder in Fallen des § 8a®&St

* Gewerbesteuerbelastung auf die vorgenommenen Hichaungen nach
Tz.1.2.2.1.

1.2.3Korperschaftsteuer (zzgl. Solidaritatszuschlag)

Von den (positiven) Zwischensummen, die sich gerh&31-1.2.2.2 fur die herange-
zogenen Wirtschaftsjahre ergeben, sind jeweils 2E¥nitive Korperschaftsteuerbe-
lastung zzgl. 5,5% Solidaritatszuschlag (zusammey83725%) in Abzug zu bringen.
Zudem ist die auf nichtabziehbare Ausgaben sowrgleckte Gewinnausschuttungen
nach 8§ 8a KStG entfallende Steuerbelastung abzemidligl. Anlage 2 sowie oben
1.1.2).

Dies gilt auch dann, wenn Ergebnisse vergangenaeJainflielRen, die noch dem An-
rechnungsverfahren unterfielen. Diese Altjahreskengese sind ebenfalls unter Be-
ricksichtigung der fiktiven Auswirkungen des Halfldinfteverfahrens zu ermitteln.
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1.2.4 Steuerfreie Vermdgensmehrungen

Auf den Wert des Unternehmens wirkt sich desseramésr Ertrag aus, unabhangig
davon, ob es sich dabei um steuerpflichtige odeuestireie Ertrage handelt. Auch
steuerfreie Vermdgensmehrungen sind daher hinzehnen,insbesondere

» steuerfreie Ertrdge aus Anteilen im Sinne des § 8b KStG, sbwase nicht
gem. oben 1.1.3 gesondert bewertet werden, hineghmen sind 95 % der
Dividende (5 % bereits im z.v.E. enthalten),

* nach einem DBAsteuerfreie auslandische Ertrage, insb. Ertrage aus auslan-
dischen Betriebsstatten / Personengesellschaften.

Investitionszulagen sind den Betriebsergebnissen nur insoweit hinzexunen, als
auch in der Zukunft mit entsprechenden steuerfréielagen gerechnet werden kann
(gof. Schatzung anhand des Investitionsplans).

1.2.5Betriebsergebnisse

Die sich nach Hinzurechnung der steuerfreien Veremdgehrungen fur die herange-
zogenen Wirtschaftsjahre ergebenden Betrdge siadeaveiligen Betriebsergebnisse.
Soweit diese Betrage noch in DM ermittelt wurdeindssie ggf. in Euro umzurechnen
(vgl. Anlage 2.

1.2.6 Durchschnittsertrag / Gewichtung der Betriebsergebisse

Die Summe der jeweiligen Betriebsergebnisse, deriddurch die Anzahl der einbe-
zogenen Wirtschaftsjahre, ergibt den mafRgeblichercBschnittsertrag. Dieser Betrag
ist Ausgangswert fur dasrtragswertverfahren (vgl. Anlage 3bzw. oben 1.1.1).

Es ist zu prufen, wie reprasentativ die jeweiligengebnisse des Referenz- bzw. Prog-
nosezeitraums fur den nachhaltig erzielbaren Duichigtsertrag sind. Aufgrund der

sich im Referenz- bzw. Prognosezeitraum abzeicheefdndenz der Ertragsentwick-
lung ist je nach den Umstéanden des Einzelfalles gigfe unterschiedliche Gewichtung
mittels Faktoren der einzelnen Jahres-Betriebsarigeb vorzunehmen (siehe Zeilen
34 bis 36 des Berechnungsblattes).

Ist der Durchschnittsertragegativ, kommt das Ertragswertverfahren allerdings nicht
zur Anwendung, weil das Ertragswertverfahren nur temtablen Unternehmen zu
einem angemessenen Unternehmenswert fuhrt. Delligetegyswert ist in diesen Fal-
len mit dem Substanz-Unternehmenswert oder dem id&jionswert (siehe unten
2.2.9/2.2.12) anzusetzen.

1.3 Ermittlung Kapitalisierungsfaktor

Zur Ermittlung des Ertragswerts ist der Durchsctseittrag mit dem Kapitalisierungs-
faktor zu multiplizieren (vgl. oben 1.1.1). Dem Kegisierungsfaktor liegt der Kapi-
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talisierungszinsful3, d.h. dessen reziproker Wergrunde. Kapitalisierungszinsful3
und Kapitalisierungsfaktor ermitteln sich wie falgt

1.3.1Basiszins / Kapitalisierungszinsful3

Der Basiszinsentspricht der Umlaufrendite fur festverzinslichientliche Anleihen,
die hinsichtlich Laufzeit (Fristigkeit) mit dem zZmewertenden Unternehmen aquiva-
lent sein muss. In der Regel werden Unternehmenzeiilich unbegrenzter Lebens-
dauer bewertet, so dass die Rendite einer zeiimdnfalls nicht begrenzten festver-
zinslichen Anleihe der offentlichen Hand heranzteie ist. Festverzinsliche o6ffent-
liche Anleihen weisen diese ,unbegrenzte” Laufza@itht auf, so dass der Basiszins
unter Wiederanlagegesichtspunkten unter Berlckigiohyy der aktuellen Zinsstruk-
turkurve zu schéatzen ist. Fir Bewertungsstichtagelen Kalenderjahren 2005 und
2006 ergibt sich dabei ein Basiszins von 4,6%.

Der Basiszins wird insbesondere erhtht um einenkBzsischlag (allgemeines Unter-
nehmerrisiko, Immobilitat, Kapitalstrukturrisiko)nd vermindert um einen Wachs-
tums- und Inflationsabschlag.

Fur die Berucksichtigung der vorgenannten Unwagbiaek ist eine Erhéhung des
Basiszinses im Allgemeinen um 3,85% (nach Steuéb®) kleinen und mittleren

Unternehmen, keine G 1 Betriebe) als angemessemsahen (Zuschlag). Dieser
gleichbleibende Zuschlag von 3,85% fuhrt in Niediggphasen zu einem relativ
hoheren Zuschlag als in Hochzinsphasen. Daher irstAeisgleich fir Hoch- oder

Niedrigzinsphasen regelmaldig nicht erforderlichb&sonders gelagerten Einzelfallen
kann dieser Zuschlag hoher oder niedriger ausfaNéenn solche Korrekturen vorge-
nommen werden, ist aber besonders darauf zu actitess, keine doppelte Berticksich-
tigung derselben sachlichen Gesichtspunkte stattifvgl. 3.1).

Bei G 1 Betrieben wird von dem Unternehmen einaillegrte Darstellung des unter-
nehmensindividuellen Zuschlags erwartet.

Der Kapitalisierungszinsful3 errechnet sich aus & mme von Basiszins und
Zuschlag (nach Steuern), vermindert um die volla@dierte Ertragsteuerbelastung von
35% auf den Basiszins (1,60% bei einem Basiszims4,6%; vgl. oben 1.1.2).

1.3.2 Kapitalisierungsfaktor

Fur den bei der Kapitalisierung des Durchschnittegis (Barwert einer unendlichen
Rente) anzuwendenden Kapitalisierungsfaktor ist ldide des Kapitalisierungszins-
fuBes von entscheidender Bedeutung (siehe auckr@terungen unter 1.1.7); der
Kapitalisierungsfaktor ergibt sich als reziprokerek/ des Kapitalisierungszinsful3es
(Kapitalisierungsfaktor = 100 / Kapitalisierungszial3).

Fur die Umlaufrendite (vgl. oben 1.3.1) ergeberhsiaher bei Zugrundelegung des
Regel-Zuschlags fur 2005 und 2006 ein Kapitalisiggzinsful? von 6,85% und ein
Kapitalisierungsfaktor von 14,60.
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Der Basiszins sowie der Zuschlag liegen im Beraleln vom IDW fir sachgerecht
erachteten Bandbreite dieser Werte. Eine Abweichbaguht auf der unterschied-
lichen steuerlichen Ausgangslage zur Ertragstelielppfder Ertrage einer Alternativ-
anlage.

1.4  Ertragswert

Der Ertragswert ergibt sich durch Multiplikation sd®urchschnittsertrags mit dem
Kapitalisierungsfaktor (siehe Anlage 3). Zum sougefenen Ausgangswert sind fol-
gende Zuschlage zu machen.

1.4.1 (Unternehmens-)Wert der Beteiligungen

Soweit der Wert von Beteiligungen im Betriebsvermdgnach den Mal3stdben von
oben 1.1.3 i.V.m. 1.2.2.2 gesondert ermittelt wunthel deswegen die entsprechenden
Kirzungen (1.2.2.2) bzw. Hinzurechnungen (1.2.Zié)genommen wurden, ist der

gesondert ermittelte Wert dem Wert i.S.v. 1.4.5z@urechnen.

1.4.2 Liquidationswert des nicht betriebsnotwendigen Verndgens

Bei der Ermittlung des kiunftig erzielbaren Jahrésgs wurden die Ertrage, die mit
dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen erwirtsatafiverden, ausgeschieden
(Hinweis auf 1.1.4).Der Liquidationswert des betreffenden nicht bddsieotwendigen
Vermadgens ist daher als werterh6hender Zuschlagezicksichtigen.

1.4.3,,Anspruch auf Gewinnausschuttung®

Soweit ,rickstandige Gewinnanspriche” (d.h. nocbhhientstandene Dividenden-
anspriche i.S.v. Gewinn aus abgelaufenem Gescafftgpit noch ausstehendem
Ergebnisverwendungsbeschluss und/oder anteiligewie aus dem laufenden
Geschaftsjahr bis zum VeraufRerungsstichtag) mangelseriger Ausschittung an den
VeraulRerer auf deBrwerber tGbergehen (sog. ,gekaufte Erfolge”), wird der dka-
rer fir diesen Vermdgensgegenstand einen Zuschvadefn, denn der nach dem
Ertragswertverfahren ermittelte Unternehmensweridra gedanklich allein auf den
kinftigen Ertragen und istdeswegen nicht in der Lage, vor dem Bewertungsstieh
tag erwirtschaftete Reserven abzubilden Der so beschriebene (potenzielle)
»Anspruch auf Gewinnausschittung“ stellt mithin fémen gedachten Veraul3erer
einen zusatzlichen wertbildenden Faktor dar, auf dei.d.R. nicht ohne Ersatz ver-
zichten wird. Dies gilt jedenfalls dann, wenn diétachaftliche Lage des Unterneh-
mens Ausschittungen zulésst.
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1.4.4 Korperschaftsteuerguthaben nach § 37 KStG

Das Korperschaftsteuerguthaben nach 8§ 37 KStG (otigl Kérperschaftsteuer-

Minderung bei der KapGes in Hohe von 1/6 des miodfelasteten Teilbetrags nach
§ 36 KStG) stellt fur einen potenziellen Erwerbed.R. einen realisierbaren Vermo-
genswert dar und wird im Rahmen von Unternehmerksitden bei der Kaufpreisfin-

dung im Allgemeinen werterhéhend bericksichtigt.sDédrperschaftsteuerguthaben
ist aus Vereinfachungsgrinden grds. mit 75% desnNetrages werterhdhend in
Ansatz zu bringen.

Sollte im Einzelfall die Mdglichkeit der Realisierg des Guthabens kurz- bis mittel-
fristig nicht moéglich sein (z.B. aus Grinden derpitalausstattung), kann im Wege
der Abzinsung auch ein niedrigerer Ansatz in Beitdommen.

Ohne eine konkrete Ausschuittungsprognose kommt @emeUnternehmenswert min-
dernde mdgliche Kdrperschaftsteuererhnbhung nac® BRXG (3/7 des Teilbetrags aus
EK 02) nicht in Betracht.

Auf Grund des Systemwechsels von der ausschittbhgsaigen Korperschaftsteu-
erminderung zur ausschittungsunabhangigen Auszghiieés Korperschaftsteuergut-
habens (8 37 KStG i.d.F. des SEStEG vom 07.12.28@BI|. 2006, 2782; BStBI |
2007, 4) entsteht zum 31.12.2006 ein Anspruch auszahlung des Kérperschaftsteu-
erguthabens in zehn gleich Jahresbetrdgen innediabls Auszahlungszeitraums von
2008 bis 2017, der ab 31.12.2006 mit dem abgeainBetrag zu aktivieren ist. Die
Abzinsung ist mit dem marktiblichen Zinssatz fuh8ldverschreibungen der Bundes-
republik Deutschland vorzunehmen (Dezember 200525%).

Der abgezinste Betrag, der in der Regel aus deanBildes Unternehmens Gbernom-
men werden kann (ca. 77% des Korperschaftsteueaetis), ist flir Bewertungsstich-
tage nach dem 24.11.2006 (Tag der Zustimmung desl@rates zum SEStEG) wert-
erhbhend anzusetzen.

1.4.5 Ertrags-Unternehmenswert

Der Ertragswert, ggf. erhdht um die Zuschlage unitdrl — 1.4.4, ergibt den Unter-
nehmenswert nach dem Ertragswertverfahren.
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Substanzwertverfahren

2.1 Substanzwert

Nach diesem Leitfaden kdonnen folgende Substanzweetechnet werden (siehe zu
den Einzelheiten die Erlauterungen unter 2.2 sod&s in Anlage 4 beigeflgte
Berechnungsschema):

e Substanz-Unternehmenswer{Hinweis auf 2.2.9)
* Liquidations-Unternehmenswert (Hinweis auf 2.2.12).

Diese Werte sind i.d.R. nicht als Ergebnis eingeastdndigen Methode zu verstehen.
Sie bilden vielmehr i.d.R. nur eirabsolute Wertuntergrenze(naher 2.2.9 / 2.2.12).

Denkbar ist allerdings (insb. in Liquidationsfalle®.v. 2.2.12), dass der Wert der zu
bewertenden Beteiligung deswegen durch das Substbteerfahren in zutreffender
Weise wiedergegeben wird, weil das Unternehrdanernde Verluste erwirtschaftet
und voraussichtlich nicht in die Gewinnzone gelangérd. In solchen Fallen kann
das Substanzwertverfahren als vollwertige Methodgeaehen werden; gleichzeitig
wird ihm unter diesen (engen) Voraussetzungen pektimmer der Vorzug vor dem
Ertragswertverfahren zu geben sein.

2.2  Substanzwertermittlung

Der Substanzwert ergibt sich grundséatzlich aus &tgenkapital It. HB / StB, erh6ht
um die stillen Reserven. Das BerechnungsschemaSmbstanzwertermittlung ist in
derAnlage 4dargestellt. Zu den einzelnen Positionen gilt érides:

2.2.1Eigenkapital It. HB / StB

Das mal3gebende Kapital umfasst das Nennkapital gtiehii Riicklagen, Gewinn-/
Verlustvortrag sowie Jahresiberschuss / -fehlbetrag

2.2.2 Stille Reserven Grundstlicke

Grundsticke sind grundsatzlich mit dem Teilwert usetzen. Der Grund und Boden
kann dabei mit dem Bodenrichtwert und die Gebaudedestens mit dem Steuerbi-
lanzwert unter Hinzurechnung von erhéhten und degven Absetzungen, Sonderab-
schreibungen sowie Ubertragenen Riucklagen (z.Bb &&tG) angesetzt werden
= Ansatz mit den um fiktive lineare AfA geminderté&mschaffungs- oder Herstel-
lungskosten. Insbesondere bei langjahrig im Beswvebmogen befindlichem Grundbe-
sitz kann die Hinzuziehung der Bewertungsstellee¢ @ausachverstandigen zweck-
mafig sein (vgl. oben A.3.1).
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2.2.3 Stille Reserven Beteiligungen

Nach den Malistaben von oben 1.1.3 ist grundsataioh eigenstandige Ermittlung
des Werts der Beteiligungen erforderlich. dimnesen Féllenist zunachst bei der
Ermittlung des Substanz-Unternehmenswertes Rlezhwert der Beteiligung abzu-
ziehen der anders ermitteltgvahre” Wert der Beteiligung wird dannhinzuaddiert
(vgl. Anlage 4).

2.2.4 Stille Reserven Ubriges Anlagevermogen

Die im dbrigen Anlagevermdgen (Maschinen, maschenénlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung, etc.) — z.B. durch erhdhtsexnngen oder Sonderabschrei-
bungen, Inanspruchnahme der Bewertungsfreiheit @aéhAbs. 2 EStG (GWG) - ge-
bildeten stillen Reserven sind ggf. werterh6hendmsatz zu bringen.

2.2.5 Stille Reserven (sonstige) immaterielle Wirtschaftgiter

Als sonstige immaterielle Wirtschaftsguter — auetbst geschaffene — kommen z.B.
Patente (Erfindungen), Lizenzen, Warenzeichen, kesionen 0.4. in Betracht. Ggf.
ist deren Schéatzwert ebenfalls hinzuzurechnen.

2.2.6 Stille Reserven Umlaufvermogen

Bei diesem Hinzurechnungsposten ist insbesondefedi@uwegen des Realisations-
prinzips noch nicht ausgewiesenen Gewinne beidenti/ unfertigen Erzeugnissen und
Leistungen zu achten.

2.2.7 Korperschaftsteuerguthaben nach 8 37 KStG

Der entsprechend den Ausfiihrungen zu oben 1.4.4ethde Wert ist ebenfalls hin-
zuzurechnen.

Bei einer bevorstehenden Liquidation erhdht das piééschaftsteuerguthaben den
Liquidationswert in jedem Fall in voller Hohe, daedRealisierung dieses Vorteils
dann unmittelbar bevorsteht.

Fur Bewertungsstichtage nach dem 24.11.2006 istablgezinste Betrag des Korper-
schaftsteuerguthabens anzusetzen (siehe vorsteimad. .4.4).

2.2.8 Stille Lasten
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Stille Lasten (z. B. Bewertung von Pensionsrickstelen nach § 6a EStG) sind min-
dernd in Ansatz zu bringen. Zu den stillen Lastehdyen keine Verpflichtungen, die
erst aufgrund einer Liquidation anfallen (vgl. Z@).

2.2.9 Substanz-Unternehmenswert

Der Substanz-Unternehmenswert (= 2.2.1 — 2.2.83peitht den Verkehrswerten der
Summe der Teilwerte der zum Betriebsvermégen getuime Wirtschaftsgiter des zu
bewertenden Unternehmens. Er bildet i.d.R. die hitedNertuntergrenze fur die
Bewertung eines lebenden Unternehmérg. 2.1)

2.2.10 Liquidationskosten

Im Liquidationsfall mindern die (voraussichtlichehjquidationskosten (z.B. Kosten
Sozialplan) einschlie3lich der Betriebsteuern ameer etwaigen Liquidationsgewinn
den verbleibenden Liquidationserlos.

2.2.11 Abzinsung fur den Liquidationszeitraum

Der Liquidationswert ist auf den Liquidationszeitna abzuzinsen (8§ 12 Abs. 3 BewG
/ Tabelle 1 zum Gleichlautenden Landererlass vomdi22001, BStBI | S. 1041).

2.2.12 Liquidations-Unternehmenswert

Der Liquidations-Unternehmenswert (= Substanz-Umtbmenswert i.S.v. 2.2.9, kor-

rigiert um die Posten 2.2.10 — 2.2.11) stellt darbSanzwert des zu bewertenden
Unternehmens unter Liquidationsgesichtspunkten @ae. Ermittlung dieses Wertes

ist erforderlich, wenn mit einer Fortfihrung desteimehmens nach den Umstanden
des Einzelfalles am Bewertungsstichtag aus tats@wdn oder rechtlichen Grinden

nicht gerechnet werden kann (vgl. auch 2.1).

AbschlieRende Wertfindung

3.1 Allgemeines

Der nach denktrtragswertverfahren ermittelte Unternehmenswert (vgl. 1.4, Anla-
ge 3) soll dem jeweiligen Bearbeiter lediglich etaetscheidungsgrundlage fur die
abschlieRende Wertfindung im Einzelfallan die Hand geben. Deeine Substanz-
wert hat nur eine Kontrollfunktion i.S. einer Werturgegnze (anders nur unter den in
Tz. B.2.1 letzter Absatz beschriebenen Voraussefenh

Bei der abschlieRenden Wertfindung ist zu beachtiexss oftbesondere Umstande
vorliegen, die fur die Bewertung im Einzelfall rebnt sind und die im Rahmen der
Standardbewertungsmethode nicht bericksichtigt aerdiese Umstdnde kdénnen
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haufig an mehreren Stellen des Leitfadens in dizvd3tung einflieRen. Daraus folgt
die Notwendigkeit, die Bewertung auhgerechtfertigte doppelte Bertcksichtigung
ein und desselben Umstandes hin zu UberpriufenzHBateine zwar in der Vergangen-
heit gute, aber zukinftig besonders unsichere gsteye schon dazu gefihrt, dass
ausnahmsweise ein anderer Zuschlag angesetzt wamdsgricht dies tendenziell (aber
nicht notwendigerweise) dagegen, aus dem gleichemnd> weitere Abschlage zu
machen; siehe dazu auf3erdem unten 3.4.

Abweichende Wertesind beimErtragswertverfahren regelmaRig darauf zuriickzu-
fuhren, dassinterschiedliche Durchschnittsertrageund/oder eimanderer Kapitali-
sierungsfaktor (d.h. ein anderer Basiszins und/oder ein andeuscHllag) zugrunde
gelegt wurden. Da sich der Ertrags-Unternehmensvaentch Multiplikation des
Durchschnittsertrags mit dem Kapitalisierungsfakéorechnet, kénneschon relativ
kleine Abweichungen beim Durchschnittsertrag und/oder Kapitalisierdagtor im
Ergebnis zu sehr unterschiedlichen Unternehmensween fihren.

Im Ubrigen ist bei der abschlieRenden Wertfinduinggbesondere der Uberpriifung
eines Wertgutachtens, die jeweilige Verteilung Barlegungs- und Feststellungslast
zu bericksichtigen. Daruber hinaus besteht abar Reiass, einem von anderer Seite
erstellten Wertgutachten von vornherein einen gréfeBeweiswert beizumessen,
zumal auch Gutachten, die nach IDW S 1 erstelltdguar in keiner Weise rechtlich
verbindlich sind.

3.2 Bewertungs-Untergrenze

Als Wertuntergrenze eines lebenden Unternehmenisdig®. der nach dem Substanz-
wertverfahren ermittelt&ubstanz-Unternehmenswerianzuseheivgl. Anlage 4 und
Erlauterungen unter 2.2.9 / 2.2.12).Bei einem Unternehmen, bei dem nicht von
einer Fortfihrung ausgegangen werden kann, ist degsLiquidations-Unterneh-
menswert Besondere Zu- oder Abschlage (siehe 3.4) sindi@sem Fall nicht mehr
zu berucksichtigen.

3.3 Anteilsbewertung (Beteiligungsquote)

Die unter 1 und 2 vorgenommenen Wertermittlungelmegejeweils von der Bewertung
eines ganzen Unternehmens aus. Ist die Bewertudiglieh eines oder mehrerer
Anteile fur ertragsteuerliche Zwecke durchzufihresm, ist der Wert der Beteili-
gung(en) quotal aus dem ermittelten Unternehmensalezuleiten.

3.4 Besondere Zu- oder Abschlage / Sonderfalle
3.4.1 Allgemeines

Besonderen Umstanden, die bei der Bewertung deerbeitmens insgesamt und /
oder bei der Bewertung des einzelnen Anteils bishieht oder nicht hinreichend
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bertcksichtigt wurden (vgl. 3.1), kann zusatzlialrah pauschale Zu- oder Abschlage
oder in sonstiger Weise Rechnung getragen werdehds3.4.2 - 3.4.5).
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Keine Grinde fur einen Abschlag sind aber:

- das Fehlen von Betriebsgrundsticken. Hier kommt eur Abschlag in
Betracht, wenn mit einer alsbaldigen Beendigung Metzungsmaoglichkeit zu
rechnen ist und der Betriebsablauf dadurch nactthbéeintrachtigt wird;

— die schwere Verwertbarkeit des Grundbesitzes;

— Vorteile, die eine Kapitalgesellschaft aus der \fedoing zu anderen Unter-
nehmen der Anteilseigner zieht;

— die abweichenden Borsenkurse branchengleicher babenen;

— das politische Risiko eines bestimmten Marktes;

— die Zugehorigkeit zu einem Konzernverbund;

— der Anfall von Ertragsteuern bei Verkauf der Angeil

— ein durch eine Unterkapitalisierung bedingter hotpemeiner Wert;

— personliche Umstande.

3.4.2 Schwere Verkauflichkeit der Anteile / Verfligungsbeshrankungen

Die schwere Verkauflichkeit der Anteile und die AZusmenfassung aller oder mehre-
rer Anteile in einer Hand begrinden nicht ohne erei$ einen Zu- oder Abschlag.
Dies gilt auch fur Verfiugungsbeschrankungen, dob slie Gesellschafter selbst aufer-
legt haben (z.B. bei einer Familien-Gesellschaéi, der sich untereinander verwandte
Anteilseigner gegenseitige Beschrankungen bei deteisibertragung auferlegt

haben).

3.4.3Neugriindungen

Der Wert von Anteilen an Gesellschaften, die sichAufbau befinden (im allgemei-
nen ein Zeitraum von 3 Jahren im Inland, bei audigcher Gesellschaft von 5 Jahren
seit Aufnahme der geschaftlichen Tatigkeit), ist.R. mindestens mit den Anschaf-
fungskosten (Bewertungsuntergrenze) der jeweili§ateile in Ansatz zu bringen.

3.4.4 Anteile an einer Komplementar-GmbH

Bei einer typischen Komplementar-GmbH ohne eige@eschaftsbetrieb gilt der Sub-
stanzwert als Unternehmenswert.

3.4.5 Gesellschaften in Liquidation

Bei Gesellschaften in Liquidation ist der Liquidais-Unternehmenswert zu ermitteln
(Hinweis auf Anlage 4 und Erlauterungen unter 222.1
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Vergleichswertorientierte Bewertungsmethoden

Neben den in den Teilen B.1 und B.2 dargestellteternen Bewertungsmethoden
besteht grundsatzlich auch die Mdglichkeit auf ex¢eBewertungsmethoden zurtck-
zugreifen (vgl. A.4.1 zu C). Damit sind Bewertungghnden gemeint, die das Bewer-
tungsobjekt anhand von vergleichbaren Kennzahleveben.

Im Folgenden werden zwei vergleichswertorientid&avertungsverfahren dargestelit:
1. Vergleichsorientierte Bewertungsmethode

2. Multiplikatorenmethode.

Vergleichsorientierte Bewertungsmethode

Bei der vergleichsorientierten Bewertungsmethodedwlier Wert des zu beurteilenden
Unternehmens anhand deverkaufspreise vergleichbarer anderer Unternehmen
bestimmt. Diese aus der Grundstiicksbewertung gegkillethode setzt voraus, dass
die zu vergleichenden Unternehmen eine ahnlichak8tr und Grof3e aufweisen. Da
dies nur in seltenen Féallen gegeben ist, wird maf. zzor deutschen Gerichten mit
diesem vergleichsorientierten Verfahren allein keAkzeptanz finden. Im angelsach-
sischen Bereich gibt es inzwischen ausgewogeneeBystin denen Verkaufsvorgéange
aufgelistet werden, die als Vergleichswert fur ahghde Bewertungen herangezogen
werden konnen. Fur die Bundesrepublik Deutschlaimd solche Vergleichsobjekte
z.Zt. nicht in allgemeingultiger Form, etwa in spdlen Datenbanken, zugriffsfahig.

Es besteht lediglich die Mdglichkeit, in verschiaeda 6ffentlich zuganglichen exter-
nen in- und auslandischen Datenbanken nach Firmaof2erungen zu recherchieren.

Dabei besteht bei einem Zugriff auf externe Daterkiea flr eine vergleichsorientierte
Bewertung das generelle Problem, dass in diesearbanken ausschliel3lich Informa-
tionen aus frei zugéanglichen Publikationen, i.dFRchzeitschriften, gespeichert wer-
den. Damit stellt sich die Frage der Vergleichb#@rker in der Datenbank enthaltenen
Unternehmen mit dem zu bewertenden Unternehmen.

Zu den bekanntesten Datenbanken in diesem Bergiblez die Datenbank der Cre-
ditreform und die Merger and Aquisition (M&A) Firmdatenbank (Kurzel: MAF).

Die M&A Firmendatenbank stitzt sich primar auf diffentlich zugénglichen Daten
aus der Fachzeitschrift Merger and Aquisition Rewién der Datenbank sind in erster
Linie die in der Fachzeitschrift M&A Review publaten Unternehmenskéaufe und
-verkaufe mit direkter oder indirekter deutscherndléegung ab 1985 erfasst. Interes-
sant wird eine kostenpflichtige Recherche grundsitmur bei Unternehmensbewer-
tungen in einer GrofRenordnung ab etwa 10 Mio. Bumosatz, weil die M&A Daten-
bank regelmal3ig nur mit Unternehmenstransaktionén daeser Grofienordnung
bestuckt wird.

Hinsichtlich der Mdoglichkeit der Abfrage von in- dnauslandischen Datenbanken
durch die Finanzverwaltung verweise ich im Ubrigarf die mit Erlass des Finanzmi-
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nisteriums Nordrhein-Westfalen vofi/©.10.2006 O 2372 — 10 — Il Bi#kannt gege-
benen Datenbanken.

Multiplikatorenmethode

Wahrend bei der vergleichsorientierten Bewertungboee der Wert des zu beurtei-
lenden Unternehmens anhand der Verkaufspreise aiehddarer anderer Unternehmen
bestimmt wird, ist Ausgangspunkt fir die Unternelnsgtewertung nach der Multipli-
katorenmethode eine ReferenzgrélRe des zu bewendvadiernehmens. Als Referenz-
groRe dient haufig der Umsatz oder in Ausnahmefdleich der Gewinn (EBIT,
EBITDA). Diese ReferenzgroRen werden dann zur Btariy des Unternehmenswer-
tes mit einem auf Erfahrungswerten beruhenden tamgypischen Multiplikator ver-
sehen.

Ein vermeintlicher Vorteil dieses Bewertungsveriais liegt in seiner Einfachheit,
wodurch die Unternehmensbewertung auch fir Bewegslaien nachvollziehbar wird.

Die Schwierigkeit des Verfahrens liegt in der Arsdyder Referenzunternehmen und
Uberprifung der Vergleichbarkeit mit dem zu bewed®n Unternehmen. In der Pra-
xis ist vorherrschendes Auswabhlkriterium die Bragmwhugehorigkeit. Dieses Kriteri-
um beruht auf der Annahme, dass die Unternehmeginar Branche vergleichbaren
Einflissen ausgesetzt sind und &hnliche CashfloMachstumsaussichten und Risiko-
profile besitzen. Das Kriterium der Branchenzugeédieit ist jedoch aufgrund der in
einzelnen Branchen starken Streuung der Multiptken fraglich. Weil der Multipli-
kator aus einem in der Vergangenheit fir ein Urdamen gezahlten Kaufpreis ermit-
telt wird, kann dieser regelmaldig nur in zeitlicidthe zum Bewertungsstichtag ver-
wendet werden. Eine Vergleichbarkeit innerhalb Beanche erfordert zumindest ver-
gleichbare Unternehmen (Umsatz, Arbeithehmer, Mao&ition, ...).

Die Ermittlung des Unternehmenswertes anhand ddtiMikatorenmethode ist daher
in Branchen — insbesondere im Bereich kleinerernBlkeistungsunternehmen und
freiberuflicher Praxen — verbreitet, in denen dertétnehmenswert in hohem Malde
durch den Geschaftswert (Praxis-/Firmenwert — aGdodwill) reprasentiert wird,
wahrend im Vergleich hierzu der Substanzwert detethehmens in den Hintergrund
tritt.

Anders als in den USA wird in Deutschland eine Wnédhmensbewertung, bei der der
Gewinn als ReferenzgrofRe fir den Multiplikator diehaufig als zu ungenau und
nicht realistisch bzw. zu theoretisch fir eine pssionelle Unternehmensbewertung
abgelehnt.

Demgegenuber ist in einigen Branchen der UmsatzZRelerenzgrofie fur die Unter-
nehmensbewertung allgemein anerkannt. Letzterdésirgibesondere flr Freiberufler-
Praxen und fur andere Unternehmen (z.B. kleineraddisunternehmen), bei denen
die personliche Leistungsfahigkeit des Unternehnseésisker im Vordergrund steht als
der Personal- bzw. der Kapitaleinsatz. Der Nachdell umsatzbezogenen Bewertung
liegt in der AuRerachtlassung der Kostenstruktus zie bewertenden Unternehmens.
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Sollte das zu bewertende Unternehmen neben demh@kswert (Praxis-/Firmenwert)
Uuber Sachwerte (stille Reserven) verfigen, erfdigt Unternehmensbewertung in der
Praxis nicht ausschlief3lich Gber den Geschaftsveemidern durch zusatzliche Einbe-
ziehung eines Substanzwerts in die Unternehmengibemge

Der Wert des Unternehmens ermittelt sich dann ausSdimme von Substanzwert und
Geschaftswert (Praxis-/Firmenwert).

a) Der Substanzwertwird nach den allgemeinen Grundsatzen festgesteHltent-
spricht dem Substanz-Unternehmenswert unter T&l2B9 sowie der Anlage 4,
ggf. abzuglich der im Substanzwert enthaltenen Wéir einen Geschéaftswert
oder Firmenwert.

b) Der Geschaftswertwird durch Multiplikation des durchschnittlichen Watzes
(regelmalig der letzten drei Jahre) ohne Umsatesteder ausnahmsweise durch
den Gewinn vor Steuern mit einem Vervielfaltigemételt. Der Vervielféaltiger
ist ein auf empirischen Feststellungen beruhendandhenspezifischer Erfah-
rungssatz (Prozentsatz). In Deutschland gibt es wemige empirische Daten-
sammlungen Uber die branchenspezifischen Erfahgitigs.

Beispiel: Bewertung einer Steuerberatungs-GmbH mit einem ekxaimsatz von
1 Mio. Euro. Lage der GmbH: landlich mit festem Mamtenstamm in
den alten Bundeslandern ohne grof3e Erweiterungsaoiigit. Sub-
stanz-Unternehmenswert betrdgt 250.000 Euro. DianBe des Erfah-
rungssatzes (Multiplikators) fur Steuerberatungsfsshaften in dem
ortlichen Bereich betragt 90 — 110 %.

Als Multiplikator kdnnte im vorstehenden Fall eine'¥ von 100 % die
geeignete GroRRe darstellen, so dass der Geschéftswel,0 Mio. Euro
anzusetzen wére. Die Summe aus Substanzwert un@¢h&eswert
ergibt einen Unternehmenswert von 1,25 Mio. Euro.

Wie alle Ubrigen Bewertungsmethoden, ist auch didtidlikatorenmethode nur eine
Bewertungsmethode in einer Reihe verschiedener dtith zur Bestimmung des
Unternehmenswerts. Sie ist dartiber hinaus auclnmeten Branchen, fur die Erfah-
rungssatze bestehen, zur Uberprifung der Schlisiigkner aufgrund eines anderen
Bewertungsverfahrens vorgenommenen Unternehmenshewegeeignet.
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D. Anlagenverzeichnis

Anlage 1

Anlage 2

Anlage 3

Anlage 4

Anlage 5

Zusammenstellung von Bewertungsanlassen

Ertragsermittlung (Betriebsergebnisse / Durchschnisertrag)

Ertragswertverfahren

Substanzwertermittlung / -verfahren

Ermittlung Hinzurechnung/Kirzung Gewerbeseueraufwand



