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u   Mit der Novellierung des bewertungsge-
setzes im rahmen der erbschaftsteuerre-
form 2008 geht eine vermehrte Nachfrage 
für bewertungen kleiner und mittlerer Un-
ternehmungen (KMU) einher. Obwohl sich die 
Mehrheit der bewertungen in Deutschland auf 
solche Unternehmen bezieht, so beschrän-
ken sich Seminare und Literatur häufig auf 
Fragestellungen für die bewertung großer 
Kapitalgesellschaften bzw. börsennotierter 
Unternehmen.

Das sechste tagesseminar des „Nürnberger 
Steuergespräche e. V.“ am 18.06.2009 in Nürn-
berg gab unter dem titel „bewertung mittel-
ständischer Unternehmen“ einen Überblick 
über die verschiedenen bewertungsanlässe, 
-methoden sowie die damit verbundenen 
Schwierigkeiten bei der bewertung mittel-
ständischer Unternehmen. Die ausgebuchte 
Veranstaltung stieß, nicht nur bei Vertretern 
aus der steuerberatenden Praxis, auf großes 
interesse. Der Präsident der Steuerberater-
kammer Nürnberg und Vorstandsvorsitzender 
des Nürnberger Steuergespräche e. V. Manfred 
Dehler (Stb, vbP) begrüßte in den räumen 
der Steuerberaterkammer Nürnberg knapp 
150 teilnehmer.

Mitorganisator Prof. Dr. Klaus henselmann (cVa 
und Vorstand der iacVa, Universität erlangen-
Nürnberg) gab mit seinem Vortrag „anlässe und 
Methoden der Unternehmensbewertung“ ein-
führend einen umfassenden Überblick über die 
heute in der Praxis angewandten bewertungs-
verfahren. Die dominierenden Methoden im 
deutschsprachigen raum sind gemäß einer em-
pirischen Umfrage (henselmann / barth, 2009) 
die Multiplikatorverfahren (Similar Public com-
pany-ansatz und recent acquisition-ansatz). 
bei den Diskontierungsverfahren kommen die 
beiden Discounted cash Flow-Methoden Weigh-
ted average cost of capital (Wacc) und Flow to 
equity (Fte) noch vor dem ertragswertverfah-
ren nach iDW am häufigsten zur anwendung. 
Letzteres Verfahren hat somit seine ehemals 
dominierende Stellung verloren.

Darauf folgte ein referat von Prof. andreas 
creutzmann (WP, Stb, cVa und Vorstands-

vorsitzender der iacVa, hochschule calw) 
mit dem thema „Unternehmensbewertung 
bei Kauf / Verkauf mittelständischer Unter-
nehmen“, in dem die besonderheiten und 
Fallstricke bei der ertragswertorientierten 
bewertung von mittelständischen Unterneh-
men sowie entsprechende Lösungsvorschläge 
für die Praxis herausgestellt wurden. So muss 
bspw. die für die sachgerechte ermittlung der 
finanziellen Überschüsse notwendige, plau-
sible Planungsrechnung regelmäßig durch den 
bewerter erstellt werden. hierfür sind u. a. die 
steuerlichen, gesellschaftsrechtlichen sowie 
personenbezogenen einflüsse auf die ertrags-
kraft des Unternehmens zu analysieren und 
zu bewerten.

Der dritte Vortag wurde von Prof. Dr. Wolf F. 
Fischer-Winkelmann (Vorstandsvorsitzender 
des instituts für angewandte Wirtschafts-
forschung e. V., Universität der bundeswehr 
München) zum thema „Unternehmensbe-
wertung in abfindungs- und ausgleichsfällen“ 
gehalten. Der bewertung des betreffenden 
Unternehmensanteils wird die Fiktion einer 
Unternehmensveräußerung zu Grunde ge-
legt. eine empirische Untersuchung über 
die praktische anwendung verschiedener 
Unternehmenswertverfahren für KMU durch 
den steuerberatenden berufsstand (Fischer-
Winkelmann / busch, 2009) ergibt, dass die am 
häufigsten gewählte Methode das ertragswert-
verfahren nach iDW ist, gefolgt vom Stuttgarter 
Verfahren auf rang 2, den DcF-Verfahren auf 
rang 3 und den Gewinn- oder Umsatzmultipli-
katoren auf rang 4. Damit unterscheidet sich 
die Methodenwahl der Steuerberater deutlich 
von den gewählten Verfahren der sonstigen 
bewerterberufsgruppen.

Der Makler und berater Dr. Oliver bauer 
(inhaber der Dr. Oliver bauer – Unter-
nehmensberatung) referierte über die 
„bewertung von Freiberuflern“. aufgrund 
der homogenität von aufbau und ablauf 
in Praxen des gleichen Geschäftsfeldes 
und den vergleichsweise hohen Kosten 
der informationsbeschaffung haben sich 
bei der bewertung von Freiberuflern ver-
schiedene Multiplikatoransätze etabliert. 
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Die am häufigsten angewandte Methode 
ist hier der Umsatzmultiplikator. Für den 
Gesamtwert der Praxis ist der Wert des 
Goodwill, der den Wert des Mandanten-
stammes widerspiegelt und i. d. r. in enger 
Verbindung mit den Praxisinhabern steht, 
von wesentlicher bedeutung. Der Wert der 
übertragenen Substanz ist dagegen eher ge-
ring. Wesentlicher einflussfaktor ist somit 
der Mandantenstamm bzw. der hierdurch 
generierte Umsatz. Konventionell, wie bei 
großen Kapitalgesellschaften, errechnete 
ertragswerte sind nach Meinung der Pra-
xis deutlich zu hoch. allerdings führen sie 
bei sachgerechter anwendung (z. b. höhere 
risikozuschläge aufgrund fehlender Diversi-
fikation und schlechter Marktgängigkeit so-
wie angemessene berücksichtigung eines 
kalkulatorischen Unternehmerlohns) zu fun-
dierten und vergleichbaren ergebnissen.

Das referat von Prof. Dr. thomas edenhofer 
(WP / Stb und Partner der Deloitte & touch 
Gmbh) und Marco See (WP / Stb und Director 
bei der Deloitte & touch Gmbh) behandelte 
die „bilanzielle bewertung des Geschäfts- 
und Firmenwerts“. im Fokus standen dabei 
die neuen regelungen des iFrS 3 sowie die 
Vorschriften des hGb nach bilMoG. Dem 
Grundsatz nach gibt es zwischen beiden 
rechnungslegungssystemen keine wesent-
lichen Unterschiede bei der bilanzierung des 
Goodwill im rahmen der Kaufpreisallokation. 
Zu bemängeln sind die, im Vergleich zu den 
iFrS, knappen Vorgaben des hGb. allerdings 
erweisen sich die Guidelines nach iFrS 3 als 
ebenso sachgerecht für hGb-bilanzierende. 
eine detaillierte Kaufpreisallokation kostet 
Zeit und Geld. in der Praxis, insbesondere 
im Mittelstand, wird entsprechend den neuen 
regelungen nach hGb eine pauschale akti-
vierung des Goodwill bevorzugt werden, da 
hierbei die geringsten Kosten entstehen.

im Mittelpunkt des Vortrags von Gerhard 
 Schweser (Leitender regierungsdirektor, refe-
ratsleiter und stellvertretender abteilungsleiter 
des bayLafSt) mit dem titel „Unternehmens-
bewertung für steuerliche Zwecke aus Sicht 
der Finanzverwaltung“ stand die ermittlung 
des gemeinen Werts von anteilen an Kapital-
gesellschaften nach dem bewertungsgesetz 
für Zwecke der erbschaft- und Schenkungs-
steuer. Die Wertermittlung erfolgt hierfür, 
sofern keine ableitung aus Verkäufen mög-
lich ist, mit hilfe eines im Geschäftsverkehr 

üblichen bewertungsverfahrens. Somit werden 
künftig die ertragswertmethode, vergleichs-
orientierte Methoden, Multiplikatormethoden 
oder ersatzweise das in den §§ 199 ff. bewG 
geregelte vereinfachte ertragswertverfahren 
zur anwendung kommen. Das Stuttgarter 
Verfahren sowie der Leitfaden der Oberfinanz-
direktionen Düsseldorf und Münster werden 
im rahmen der erbschaft- und Schenkungs-
steuer nicht mehr herangezogen. Detailrege-
lungen durch neue Verwaltungsvorschriften 
sind zwar schon in bearbeitung, bleiben aber 
noch abzuwarten.

Darauf folgend referierte Prof. Dr. Wolfram 
Scheffler (Universität erlangen-Nürnberg) 
über den „einfluss der rechtsform auf die 
erbschaftsteuerbelastung“. Die Vorgabe des 
bundesverfassungsgerichts alle Vermögens-
gegenstände gleichmäßig zu bewerten, wird im 
neuen erbschaftsteuerrecht (bewG / erbStG) 
zwar grundsätzlich erfüllt, dennoch existieren 
weiterhin zahlreiche Unterschiede zwischen 
den einzelnen rechtsformen. Diese rechts-
formabhängigen besteuerungswirkungen 
resultieren bspw. aus der unterschiedlichen 
behandlung von begünstigtem Vermögen, den 
 bewertungsverfahren oder der begünstigung 
von Gesellschaft-Gesellschafter-Verträgen. 
Zusammenfassend besteht tendenziell wei-
terhin ein Vorteil für einzelunternehmen 
und Personengesellschaften. Das bedeu-
tet, die erbschaft- und Schenkungssteuer 
hat auch weiterhin einen einfluss auf die 
rechtsformwahl.

Die referate endeten mit dem Vortrag von Prof. 
Dr. andreas Oestreicher (institut für deutsche 
und internationale besteuerung, Universität 
Göttingen) zu dem thema „bewertung von 
transferpaketen in Fällen grenzüberschrei-
tender Funktionsverlagerung“. Die in der 
rechtsverordnung zur Funktionsverlagerung 
verankerten regelungen zu den bewertungs-
parametern führen regelmäßig zu Problemen 
in der praktischen anwendung. beispielhaft 
zu nennen sind hier die einengende Vorgabe 
der ertragswertmethode nach iDW als einzig 
zulässigem bewertungsverfahren, die grund-
sätzliche annahme eines unbegrenzten Kapita-
lisierungszeitraumes sowie die unbestimmten 
regelungen bezüglich des Kapitalisierungs-
zinssatzes. im Zuge entsprechend notwen-
diger anpassungen der Verordnung bedarf 
es auch internationaler abstimmungen auf 
diesem Gebiet.
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abschließend fasste Udo heuberger (WP, 
Stb und Vorsitzender des bezirks Nord des 
Landesverbandes der steuerberatenden 
und wirtschaftsprüfenden berufe in bay-
ern e. V.) die gewonnen erkenntnisse zu-
sammen. im ergebnis bleibt festzuhalten, 
dass die Nachfrage nach Unternehmensbe-
wertungen, insbesondere bei kleinen und 
mittleren Unternehmen, steigt. Daher sind 
immer mehr Steuerberater gezwungen, sich 
verstärkt mit den von bewertungspraktikern 
präferierten Methoden (Diskontierungs- und 

Multiplikatorverfahren) auseinanderzuset-
zen. Damit diese Verfahren zu sinnvollen 
ergebnissen führen, gilt es neben den all-
gemeinen bewertungstechniken auch die 
besonderheiten von KMU sachgerecht zu 
berücksichtigen. eine fundierte aus- bzw. 
Weiterbildung in dieser Disziplin ist daher 
keine Kür, sondern eine Pflichtübung für 
Steuerberater geworden. Kompetente Un-
terstützung hierbei bietet der erste deutsche 
berufsverband für Unternehmensbewerter 
(iacVa-Germany e.V.).
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