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1 Problemstellung 

Familienunternehmen gewinnen seit einigen Jahren zunehmend an Aufmerk-

samkeit. Gerade im Zusammenhang mit der Erbschaftsteuerreform, welche 

zum 01.01.2009 in Kraft getreten ist, sind sie wieder ins Rampenlicht gerückt. 

Die Vertreter der Familienunternehmen fordern angemessenere Bewertungs-

methoden, welche die Besonderheiten von Familienunternehmen besser be-

rücksichtigen bzw. abbilden.1

 

 Ziel der vorliegenden Arbeit ist die Darstellung 

und Analyse geeigneter Bewertungsverfahren für Familienunternehmen. Zu 

diesem Zweck werden die gängigen Bewertungsverfahren aus Wissenschaft 

und Praxis verglichen, analysiert und ihre Anwendung anhand von Fallbeispie-

len im Bezug auf Familienunternehmen untersucht. Es soll untersucht werden, 

ob die klassischen Bewertungsverfahren primär für kapitalmarktorientierte Un-

ternehmen konzipiert sind und bei allen anderen Unternehmen im Zweifel zu 

Fehlbewertungen führen und somit negative ökonomische Folgen für die Ge-

sellschaft entstehen. 

Von der Gruppe der nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen fokussiert sich 

diese Arbeit auf die Familienunternehmen.  Deren Unterschiede im Vergleich zu 

kapitalmarktorientierten Unternehmen sollen auf ihre Relevanz für die Unter-

nehmensbewertung untersucht werden.  

 

Im Rahmen der Unternehmensbewertung ist es wichtig zu wissen, was den 

Wert eines Unternehmens beeinflusst und bestimmt. Um dies zu erreichen, 

werden die gängigen Größen, die für die Unternehmensbewertung herangezo-

gen werden, herausgearbeitet und um die Größen erweitert, welche bei einem 

Familienunternehmen zusätzlich zu berücksichtigen wären.  

 

Bei börsennotierten Unternehmen kann der Unternehmenswert über den Ak-

tienkurs bestimmt werden. Dieser ist für alle Marktteilnehmer beobachtbar. Für 
                                            
1 vgl. Presseartikel SZ: Dostert, Die Boomjahre werden zum Bumerang; vgl. Presseartikel FAZ: Interview DIHK-

Präsident Braun, „Die neue Erbschaftsteuer wird konfiskatorisch“; vgl. Presseartikel SZ: Doster, „Erbschaftsteuer 
mit Zeitzünder“ 
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alle anderen Unternehmen existiert dieser Marktpreis nicht und derjenige, der 

ein solches Unternehmen bewerten muss, muss sich anderer Instrumente be-

dienen, um einen Unternehmenswert zu ermitteln. Bei der Analyse der Verfah-

ren beschränkt sich diese Arbeit auf die Discounted Cash Flow Methode2, das 

vereinfachtes Ertragswertverfahren3, das Ertragswertverfahren nach IDW S14 

und die Multiplikatorverfahren.5

 

 

Ein Schwerpunkt der Arbeit liegt auf der Untersuchung der Regelungen in den 

Gesellschafterverträgen von Familienunternehmen und ihrer Relevanz im Be-

zug auf die Unternehmensbewertung. Es wird analysiert, ob für Unternehmens-

anteile, die nicht fungibel sind und keine Kontrollmöglichkeiten vermitteln, ein 

Abschlag im Rahmen der Unternehmensbewertung erforderlich wäre.6

 

 Des 

Weiteren wird untersucht, ob der Verkehrswert (gemeine Wert) von Anteilen an 

Familienunternehmen gegenüber börsennotierten Anteilen in bestimmten Fällen 

gemindert werden müsste.  

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Im Kapitel 2 wird die Relevanz von Familie-

nunternehmen für die Bundesrepublik Deutschland vorgestellt. Im Anschluss 

wird auf die Besonderheiten von Familienunternehmen im Vergleich zu Publi-

kumsgesellschaften eingegangen. Um die Besonderheiten von Familienunter-

nehmen mit den Verfahren zur Unternehmensbewertung abgleichen zu können, 

werden an dieser Stelle die speziellen gesellschaftsvertraglichen Regelungen 

wie bspw. Ausschüttungsregelungen, Verfügungsbeschränkungen und Thesau-

rierungszwänge herausgearbeitet. Kapitel 3 führt das Thema Unternehmens-

bewertung sowie dessen historische Entwicklung ein. Dabei soll analysiert wer-

den, welche unterschiedlichen Blickwinkel im Rahmen der Unternehmensbe-

wertung eingenommen werden können. Im  Anschluss werden die Anlässe der 

Unternehmensbewertung dargestellt, gefolgt von einer Vorstellung der gängigs-

ten Bewertungsverfahren. Im vierten Kapitel wird jenes Verfahren herausgear-

                                            
2 vgl. Mandl/Rabel, (1997), S. 37-38. 
3 vgl. §§ 199 ff. BewG. 
4 Grundsätze zur Durchführung von Unternehmensbewertungen, verfasst vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW). 
5 vgl. Kuhner/Maltry, (2006), S. 265-271. 
6 vgl. Barthel, (2003), S. 1181. 
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beitet, welches am ehesten die Besonderheiten von Familienunternehmen ab-

bildet. Hierbei wird der Kriterienkatalog der allgemeinen Faktoren, die zur Un-

ternehmensbewertung herangezogen werden, mit den 

familienunternehmenspezifischen Faktoren verglichen. Darüber hinaus wird ein 

Bewertungsanlass aus der Sicht eines Minderheitsgesellschafters analysiert. 

Konkret wird in Kapitel 4.3 das Ausscheiden eines Gesellschafters genauer 

analysiert. In dieser Arbeit definiert sich ein Minderheitsgesellschafter dadurch, 

dass er weniger als 25% der Gesellschaftsanteile besitzt und keine Möglichkeit 

besitzt einen Poolvertrag7

 

 zu vereinbaren. Aufgrund der Aktualität widmet sich 

das fünfte Kapitel der Erbschaftsteuer und den daraus entstehenden Heraus-

forderungen für Familienunternehmen. An einem Beispiel zur Unternehmens-

bewertung im Rahmen eines Erbfalles sollen aus Sicht eines Minderheitsgesell-

schafters die einzelnen Problemfelder untersucht werden. Dabei wird unter an-

derem dargestellt, unter welchen Vorrausetzungen der Verschonungsabschlag 

für die Besteuerung der Erbmasse greift und welche finanziellen Belastungen 

dabei für den Betroffenen entstehen. Das daraus resultierende Problem der la-

tenten Erbschaftsteuerlast wird ebenfalls behandelt. Diese erschwert oft die 

Nachfolge, da dem Nachfolger durch die Erbschaftsteuerreform Regeln aufer-

legt wurden, welche Umstrukturierungsmaßnahmen erschweren, die für eine 

Marktanpassung notwendig wären. Im Falle von notwendigen Investitionen be-

einträchtigt die latente Erbschaftsteuer die Aufnahme von Fremdkapital, da die 

Banken sie als Eventualverbindlichkeit im Bonitätsranking berücksichtigen. Die-

se Thematik wird durch ein Fallbeispiel veranschaulicht. Das sechste Kapitel 

fast die Besonderheiten bei der Bewertung von Familienunternehmen abschlie-

ßend zusammen. 

 

                                            
7 Vertragliche Verpflichtung zur einheitlichen Verfügung und Stimmrechtsausübung von Anteilen unter 25%. Vgl. hierzu 

Kreklau, (2009). 
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2 Familienunternehmen 

2.1 Definition des Familienunternehmens 

Eine eindeutige Definition von der Unternehmensform Familienunternehmen ist 

in der Literatur nicht vorhanden. Begriffe wie Mittelstand, Familienunternehmen 

und KMU8 werden häufig synonym verwendet. Nach Hennerkes9

 

 umfasst die 

Definition des Familienunternehmens eine subjektive und eine objektive Kom-

ponente.  

„Der Fakt, dass eine oder mehrere Familien am Unternehmen beteiligt 

sind, oder dass die Unternehmensanteile Stiftungen gehören, die von ei-

ner oder mehreren Familien beherrscht werde, bildet die objektive Kom-

ponente. Die subjektive Komponente besagt, dass die Familienmitglieder 

die von ihnen und ihren Vorfahren geprägte Familientradition als Leitlinie 

ihrer unternehmerischen Betätigung betrachten. Dagegen sind objektive 

Größenmerkmale wie Umsatz, Beschäftigungszahl oder Bilanzsumme 

ebenso ohne Bedeutung wie die spezifische Rechtsform, in der das Un-

ternehmen auftritt.“ 

 

Die Definition des Wittener Instituts für Familienunternehmen an der Universität 

Witten/Herdecke lautet wie folgt: 

 

„Ein Unternehmen ist dann ein Familienunternehmen, wenn es sich ganz 

oder teilweise im Eigentum einer oder mehrerer Familien- bzw. Familien-

verbände befindet und wenn diese aus einer unternehmerischen Verant-

wortung heraus die Entwicklung des Unternehmens maßgeblich be-

stimm(t)en. Diese Verantwortung der Unternehmerfamilie(n) wird entwe-

der aus einer Führungs- oder Aufsichtsfunktion bzw. aus beiden Rollen 

heraus wahrgenommen.“  

 

                                            
8 Klein- und Mittelständische Unternehmen. Nach der Definition der Europäischen Union sind dies Unternehmen, die 

weniger als 250 Beschäftigte haben und einen Jahresumsatz von nicht mehr als 50 Millionen Euro erzielen. 
9 vgl. Hennerkes, (2004), S. 16. 
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Zusätzlich definiert das Wittener Institut für Familienunternehmen auch die Un-

ternehmerfamilie: 

 

„Von einer Unternehmerfamilie sprechen wir, wenn eine Gruppe von 

Menschen in einem verwandtschaftlichen Verhältnis zueinander steht 

und in ihrer Entwicklung durch ein im Eigentum einzelner oder mehrerer 

Familienmitglieder befindliches Unternehmen bzw. einen Unternehmens-

verband geprägt wird, und sich mit der Frage beschäftigt, wie dieses Ei-

gentum innerhalb des Familienverbandes weitergegeben wird. Dabei ist 

die Form der ggf. jeweils gefundenen Lösung (Stammesverband, sog. 

Kronprinzenregelung, Großfamilienorganisation) nicht bedeutsam.10

 

  

Diese Definition zeigt die starke Berücksichtigung der Unternehmerfamilie und 

ihrer „gelebten“ unternehmerischen Verantwortung. 

 

Die ausgewählten Definitionen sollen ein besseres Verständnis für die Unter-

nehmensform Familienunternehmen geben und im weiteren Verlauf der Arbeit 

dem Leser helfen die beschriebenen Dynamiken zwischen Unternehmen und 

Familie besser einordnen zu können.  

 

Die vorliegende Arbeit betrachtet Familienunternehmen, bei denen der langfris-

tige Erhalt des Unternehmens als Familienunternehmen im Vordergrund unter-

nehmerischer Entscheidungen steht. Die relevanten Besonderheiten von Fami-

lienunternehmen im Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung, wie 

Ausschüttungsregelungen, Thesaurierungszwänge und Verfügungsbeschrän-

kungen sollten vorhanden sein.  

 

In Kapitel vier und fünf wird die besondere Problematik der Unternehmensbe-

wertung aus der Sicht eines Minderheitsgesellschafters analysiert. Somit sind 

der Untersuchungsgegenstand dieser Arbeit die gängigen Verfahren der Unter-

nehmensbewertung angewendet auf Familienunternehmen mit Minderheits- 

                                            
10 http://www.wifu.eu/kos/WNetz?art=Compilation.show&id=828&mid=197&pagenr=0, Abruf 08.11.2009. 
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und Mehrheitsgesellschaftern unter der Berücksichtigung gesellschaftsvertragli-

cher Besonderheiten. 

 

2.2 Grundlagen des Familienunternehmens 

In der weltweiten Unternehmenslandschaft bilden Familienunternehmen die äl-

teste und auch die am meisten verbreitete Unternehmensform.11 Für die deut-

sche Volkswirtschaft haben Familienunternehmen eine enorme Bedeutung. Et-

wa 95% aller Unternehmen in Deutschland sind Familienunternehmen. 57% al-

ler Arbeitnehmer sind bei einem Familienunternehmen beschäftigt und erwirt-

schaften 41% der gesamten Umsatzerlöse.12

 

  

Abbildung 1: Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Familienunternehmen in 

Deutschland.13

 

 

Familienunternehmen unterscheiden sich primär in qualitativen Merkmalen von 

Nicht-Familienunternehmen. Als Erstes ist hier das Zusammenfallen von Eigen-

tums- und Geschäftsführungsfunktion in einer Person zu benennen. Darüber 

hinaus hat die Unternehmerfamilie maßgeblichen Einfluss auf die Geschäftstä-

                                            
11 vgl. Frasl/Rieger, (2007), S. 13. 
12 Quelle: Statistisches Bundesamt; diverse Statistiken, Schätzung des IfM Bonn 
13 Hauser/Wolter, (2007). 
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tigkeit des Unternehmens, dieses verändert sich mit der Art der familiären Be-

einflussung.14

Zu der klassischen Zweiteilung von Unternehmen und Eigentümern kommt hier 

als drittes noch die Familie hinzu. Durch ihren Einfluss wird das Familienunter-

nehmen stark geprägt.

  

15 Diese starken, emotionalen Bindungen innerhalb eines 

Familienunternehmens führen häufig dazu, dass die beteiligten Personen nicht 

zwischen ihrer Rolle im Unternehmen und als Mitglied der Familie unterschei-

den.16 Es sind zwei unterschiedliche gesellschaftliche Systeme. Im System Un-

ternehmen gelten wirtschaftliche Gesetzmäßigkeiten, im System Familie gelten 

liebes- und verantwortungsethische Regeln.17 Außerdem verbindet sich die 

Familie sehr stark mit dem Erfolg des Unternehmens, was dazu führt, dass sie 

sich mit aller Kraft in den Dienst der Überlebenssicherung des Unternehmens 

stellt und die Mitglieder der Unternehmerfamilie persönliche Ziele hinter die In-

teressen des Unternehmens stellen.18, Diese Bindungen sind auf der einen Sei-

te lebenswichtige Ressourcen, aber zugleich auch ein   existenzgefährdendes 

Risiko.19 Ein Beispiel hierfür ist die Vernachlässigung der Planung der Unter-

nehmensnachfolge.20

 

 Auch die hohe Abhängigkeit von Schlüsselpersonen, wie 

dem Gründer/, ist als Stärke aber gleichzeitig auch als Schwäche zu sehen, da 

der Unternehmenserfolg maßgeblich von seiner Person abhängt.  

Das oberste, unternehmerische Ziel in der Betriebswirtschaftslehre ist die  Maxi-

mierung des Marktwertes der Aktien eines Unternehmens.21 Dieses beruht auf 

einer kapitalmarktorientierten Sichtweise. Bei Familienunternehmen wird oft ei-

ne andere Hierarchie der Unternehmensziele vorgefunden. Hier steht vielfach 

nicht die Maximierung des Unternehmenswertes an oberster Stelle, sondern die 

langfristige Sicherung der Unternehmung.22 Das „Familienunternehmen“ bildet 

häufig den Hauptbestandteil des Gesamtvermögens der Unternehmerfamilie.23

                                            
14 vgl. v.Schlippe/Groth, (2007), S. 26,32. 

 

15 vgl. Fabis, (2007), S. 50. 
16 vgl. Simon/Wimmer/Groth, (2005),  S. 47. 
17 vgl. Priddat. (1998), S.11. 
18 vgl. Hennerkes/Binz/May, (1987). S. 469 und vgl. Eddleston/Kellermanns, (2007), S. 545-565. 
19 vgl. Wimmer (2007), S. 32. 
20 vgl. Hennerkes, (2007), S. 123. 
21 vgl. Laux, (2001), S. 117. 
22 vgl. Oetker, (1969), S.11. 
23 vgl. Klein, (2000), Familienunternehmen, S.106 f. 
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Durch die starke Konzentration des Gesamtvermögens auf eine Anlage, sprich 

das eigene Unternehmen, ist das wirtschaftliche Risiko nicht diversifiziert, wo-

durch bei Fehlinvestitionen schnell die gesamte Existenz der Familie auf dem 

Spiel stehen kann.  

 

Fast genauso wichtig wie die langfristige Sicherung des Unternehmens ist dem 

Familienunternehmer die Unabhängigkeit von Fremdinvestoren. Dies geht oft 

zu Lasten der Vielfalt an Finanzierungsinstrumenten, da mit der Hereinnahme 

eines Fremdinvestors im Regelfall auch die Abgabe von Stimmrechten einher-

geht. Durch den Erhalt der Unabhängigkeit schützt ein Familienunternehmen 

sich vor dem Druck kurzfristiger Renditeerwartungen der Fremd-Shareholder 

Dies hilft dabei einen langfristigen Investitionshorizont zu verfolgen. Gal-

lo/Vilaseca24 und Donckels/Fröhlich25 heraus, dass ein Großteil der Unterneh-

mensgewinne im Unternehmen verbleiben, also thesauriert werden. Laut dem 

Forbes Wealthiest American Index, 2002 haben Unternehmerfamilien im 

Durchschnitt 70% ihres Vermögens ins Unternehmen investiert. Diese Aussa-

gen unterstreichen den Wunsch nach finanzieller Unabhängigkeit26 und das Ziel 

des langfristigen Erhalts des Unternehmens.27

 

  

 
Abbildung 2: Eigenkapitalquoten im Zeitraum 1997 bis 2006 – Median.28

 
  

                                            
24 vgl. Gallo/Vilaseca, (1996), S. 396-397. 
25 vgl. Donckels/Fröhlich (1991), S. 158. 
26 vgl. Donckels/Fröhlich (1991), S. 157-158 
27 vgl. Fueglistaller/Zellweger, (2005), S. 17. 
28 vgl. DSGV – diagnose Mittelstand 2008; Kleine Unternehmen: Jahresumsatz bis 1 Mio. Euro.  
   Mittlere Unternehmen: Jahresumsatz von 1 bis 50 Mio. Euro.  
   Große Unternehmen: Jahresumsatz von 50 Mio. Euro und mehr.  
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Nachdem bereits einige Besonderheiten wie emotionale Bindungen, mangelnde 

Risikodiversifikation und langfristiger Investitionshorizont genannt wurden, sol-

len im folgenden Abschnitt die gesellschaftsvertraglichen Besonderheiten näher 

erläutert werden. Im Kapitel vier werden diese Eigenschaften im Zusammen-

hang mit der Unternehmensbewertung weiter analysiert. 

 

2.3 Gesellschaftsvertragliche Besonderheiten von Familienunternehmen 

Bei Familienunternehmen gibt es vor allem durch die Regelungen im Gesell-

schaftervertrag einige Besonderheiten die den Fortbestand als Familienunter-

nehmen sicherstellen sollen. Darüber hinaus bergen sie aber auch ein hohes 

Konfliktpotenzial. Ein Beispiel hierfür sind die teilweise unterschiedlichen Auf-

fassungen innerhalb des Gesellschafterkreises im Bezug auf die Ergebnisver-

wendung. Diejenigen Gesellschafter die im Unternehmen tätig sind oder auch 

als stille Gesellschafter sich dem Unternehmen sehr verbunden fühlen, können 

andere Interessen verfolgen, als die, die eine geringere Identifikation mit dem 

Unternehmen haben und lediglich an einer regelmäßigen Dividendenzahlung 

interessiert sind.29

 

 

 

Thesaurierungs- und Ausschüttungsregelungen 

Aufgrund ihres begrenzten Eigentümerkreises sind die Finanzierungsmöglich-

keiten von Familienunternehmen eingeschränkt. Des Weiteren erschweren die 

Rechtsform  der Unternehmen und die Anforderungen des Kapitalmarkts den 

Börsenzugang.30 Zum Erhalt ihrer finanziellen Unabhängigkeit, verzichten Fami-

lienunternehmen teilweise ganz bewusst auf Finanzierungsmöglichkeiten über 

die Börse.31

                                            
29 vgl. Hennerkes/Kirchdörfer, (1998), § 3 Rn. 3.24. 

 Somit stellt die Thesaurierung eine wesentliche Selbstfinanzie-

rungsmöglichkeit dar. Die Gesellschafter bilden  durch den Verzicht auf Aus-

schüttung eine wichtige Finanzierungsmöglichkeit für das Familienunterneh-

men. Eine kurzfristige Ausschüttungsorientierung tritt dadurch in den Hinter-

30 vgl. Zieger/Schütte-Biastoch, (2008), S. 591. 
31 vgl. Schielke, (2009), S. 224. 
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grund.32

 

 Bildet die Ausschüttung die einzige Einnahmequelle für die Gesell-

schafter, kann dies die Höhe der Thesaurierung begrenzen, sofern der Gesell-

schafter auf regelmäßige Einnahmen aus dem Unternehmen angewiesen ist. Im 

Gesellschaftervertrag können einige strategische Regeln festgeschrieben wer-

den, um im Falle von Konflikten im Gesellschafterkreis das Überleben des Un-

ternehmens zu sichern. Ein Beispiel hierfür ist die Festschreibung im Gesell-

schaftsvertrag, dass die Festsetzung der auszuschüttenden Beträge einem 

Gewinnverwendungsbeschluss der Gesellschafterversammlung überlassen 

wird. Die erforderliche Mehrheit ist ebenfalls im Gesellschaftervertrag zu regeln. 

Somit ist eine Gewinnverwendung im Sinne der Mehrheit der Gesellschafter 

gesichert. Für Minderheitsgesellschafter bedeutet dies, dass der Gewinnver-

wendungsbeschluss in Abhängigkeit der Thesaurierungsquote zu einem The-

saurierungszwang werden kann und sie nur einen geringen Teil des Gewinns 

erhalten. Dieser Sachverhalt wird in Kapitel fünf dahingehend genauer analy-

siert, inwieweit die geringe Dividende beim Auftreten von Erbschaftsteuerbelas-

tungen zu einem Problem für den Minderheitsgesellschafter werden kann. 

Verfügungsbeschränkungen 

In vielen Familiengesellschaften sieht die Satzung vor, dass eine Veräußerung 

oder Vererbung von Gesellschaftsanteilen an Dritte nicht ohne Zustimmung der 

anderen Gesellschafter erfolgen darf. Häufig ist sogar die explizite Vorgabe, 

dass die Anteile nur an andere Gesellschafter oder Mitglieder der Unternehmer-

familie veräußert werden dürfen. Hiermit soll erreicht werden, dass das Unter-

nehmen langfristig in der Hand der Familie bleibt. Dies hat zur Folge, dass die 

Gesellschaftsanteile von nicht-börsennotierten Familienunternehmen eine ge-

ringere Fungibilität aufweisen, da kein freier Markt für den Verkauf der Anteile 

besteht.  

In Kapitel vier werden die Besonderheiten von Familienunternehmen auf ihre 

Relevanz für die Unternehmensbewertung hin untersucht.  

 

 

                                            
32 vgl. Schielke, (2009), S. 226. 
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 Kapitel 1+2 
• Wie entstand das Thema dieser Diplomarbeit? Ausgangsfragen: 

• Wie ist der Verlauf der Arbeit? 

• Was sind Familienunternehmen? 

• Welche Besonderheiten haben Familienunternehmen 

im Vergleich zu klassischen kapitalmarktorientierten 

Unternehmen? 

• Die Änderungen im Rahmen der Erbschaftsteuerre-

form und die Auswirkungen auf Familienunternehmen 

machen eine Analyse der gängigen Bewertungsver-

fahren und deren Anwendung auf Familienunterneh-

men interessant.  

Ergebnisse:  

• Eine allgemeingültige Definition von Familienunter-

nehmen existiert nicht. Das gemeinsame Element al-

ler genannten Definitionen ist das Zusammenspiel 

von Unternehmen, Eigentum und Familie. 

• Als Besonderheiten von Familienunternehmen im 

Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung 

werden die Punkte Thesaurierungs- und Ausschüt-

tungsregelungen und Verfügungsbeschränkungen 

herausgearbeitet. 

• Der Faktor Familie bietet eine lebenswichtige Res-

source, aber auch ein existenzgefährdendes Risiko 

für das Familienunternehmen. 

• Welche Verfahren zur Unternehmensbewertung gibt 

es? 

Anschlussfragen: 

• Welche Anlässe der Unternehmensbewertung gibt 
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es? 

• Aus welchen Bestandteilen setzt sich in der klassi-

schen Bewertungsliteratur ein Bewertungsverfahren 

zusammen? 

  

3 Unternehmensbewertung 

3.1 Grundlagen der Unternehmensbewertung 

 

„bewerten heißt vergleichen“( Moxter, 1983, S. 123.) 

 

Die Bewertung spielt für Unternehmen eine ganz entscheidende Rolle, ob es 

um die Bemessung des Kaufpreises geht, um die Bemessungsgrundlage für die 

Erbschaftsteuer oder um die Berechnung der Abfindungshöhe für ausscheiden-

de Gesellschafter. Konkret dient die Unternehmensbewertung der Herbeifüh-

rung des „richtigen“ Werts für ein Unternehmen. Die Zielgröße, der ökonomi-

sche Wert, kann auf Grundlage einer Nutzen- bzw. Ertragswertermittlung erfol-

gen.33 Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich für den Investor oder Ei-

gentümer, nach seinem subjektiven Nutzen auf Grundlage der monetären Inte-

ressen. Die Zahlungsüberschüsse, die an den Investor oder Eigentümer ausge-

schüttet werden, bilden somit seinen ausschließlichen Nutzen.34 In der neoklas-

sischen Modellwelt, in der von einem vollkommenen und vollständigen Markt 

ausgegangen wird, ergibt sich der Wert aus den diskontierten Zahlungsüber-

schüssen, unabhängig von den individuellen Präferenzen des Investors oder 

Eigentümers.35

 

 

Zu Beginn jeder Investition steht der Investor vor der Entscheidung, ob er in An-

teile eines Unternehmens investieren soll oder in ein kapitalmarktorientiertes 

Portefeuille, bestehend aus Wertpapieren mit vergleichbarem Risiko. Er ver-

gleicht somit seine Anlagealternativen. Der Investor erwartet von einer Anlage 

in ein Unternehmen mindestens dieselbe Rendite wie von einer Anlage am Ka-
                                            
33 vgl. Peemöller, (2009), S. 3 f. 
34 vgl. Blaufus, 2002, S.1517. 
35 vgl. Obermaier, 2004, S. 2762. 
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pitalmarkt. Wichtig für den Vergleich ist die Berücksichtigung der 

Äquivalenzgrundsätze.36 Es muss sichergestellt werden, dass die Alternativan-

lage und das Bewertungsobjekt im Bezug auf die Besteuerung, das Risiko, die 

Laufzeit und die Ausschüttung vergleichbar sind. Es geht also um die Lösung 

eines Investitionsproblems.37

1. Der Grundsatz der Subjektivität 

 Darüber hinaus nennt Moxter vier Grundprinzipien 

der Unternehmensbewertung: 

Der Unternehmenswert ist auf Basis des individuellen Zielsystems und 

Entscheidungsfeldes des Bewertungsinteressenten zu ermitteln. 

2. Grundsatz der Gesamtbewertung 

Der Unternehmenswert ist auf Basis des zu erzielenden Gesamtnutzens 

zu bestimmen um auch die Synergien innerhalb der einzelnen Unter-

nehmenseinheiten zu erfassen – das Unternehmen soll nicht in Einzelob-

jekte zerlegt werden. 

3. Grundsatz der Zukunftsbezogenheit 

Der Unternehmenswert ist auf Basis des zukünftig erwarteten Nutzens zu 

bewerten. Die vergangenheitsbezogenen Zahlen sollen nur als Indikato-

ren für die zukünftigen Erträge dienen. 

4. Grundsatz der Äquivalenz  

Die zur Ermittlung des Unternehmenswertes angenommenen Hand-

lungsalternativen müssen miteinander vergleichbar sein 

Diese Grundsätze sollten beim Vergleich der Anlagealternativen erfüllt sein. 

 

 

3.2  Entwicklung der Unternehmensbewertung 

Die Vielzahl der Beiträge zum Thema Unternehmensbewertung zeigen, welch 

vieldiskutiertes und hochkomplexes Gebiet dieser Bereich der Betriebswirt-
                                            
36 vgl. Moxter, 1983, S. 79 
37 vgl. Engels, (1962), S. 113ff. 
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schaftslehre darstellt. Die Betrachtung der historischen Entwicklung macht deut-

lich wie sich die Auffassungen bzgl. der Bestimmung des Unternehmenswertes 

geändert haben. Der folgende Überblick soll die unterschiedlichen Argumente 

im Zeitverlauf aufzeigen. 

3.2.1  Objektive Werttheorie 

Zu Beginn der Entwicklung der Bewertungslehre war die objektive Unterneh-

mensbewertung die dominierende Variante. Bis in die 60er Jahre hinein be-

stand die herrschende Meinung, dass es einen objektivierten Unternehmens-

wert gibt der für jedermann gültig sei.38

 

 Besondere Spezifika des Käufers oder 

Verkäufers blieben bei der Wertermittlung unberücksichtigt. Nur die Faktoren, 

die im zu bewertenden Unternehmen selbst liegen, dürfen berücksichtigt wer-

den. Bei der Ermittlung werden primär die vergangenen und gegenwartsbezo-

genen Zahlen als Grundlage verwendet. Eine Orientierung an zukünftig zu er-

wartenden Erträgen ist nicht vorgesehen.  

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die objektive Werttheorie einen ob-

jektiv bestimmbaren Unternehmenswert ermittelt der unabhängig von den Inte-

ressen des Investors ist und den Zweck der Bewertung nicht berücksichtigt. In-

folgedessen ist das Zustandekommen einer Verhandlungsgrundlage nicht mög-

lich.39 Dies führte zu immer mehr Kritik an der objektiven Werttheorie, da die 

unterschiedlichen Interessen von Käufer und Verkäufer als wertbestimmende 

Faktoren eingeschätzt wurden. Die Auffassung, dass jede Wertvorstellung 

grundsätzlich subjektiv sei, bekam immer mehr Anhänger.40

 

 

3.2.2  Subjektive Werttheorie 

Die in den 60er Jahren entstandene subjektive Werttheorie griff die Kritik an ei-

nem für jedermann allgemeingültigen Unternehmenswert auf und integrierte die 

subjektiven Ziele und Erwartungen des Investors in die Ermittlung des Unter-

nehmenswerts. Somit existieren mindestens zwei subjektive Unternehmenswer-

te für ein Unternehmen und nur wenn die des Käufers und die des Verkäufers 

                                            
38 vgl. Mandl/Rabel, (1997), Unternehmensbewertung, S. 6 
39 vgl. Peemöller, (2005a), S. 5. 
40 vgl. Mandl/Rabel. (1997), Unternehmensbewertung, S. 7 
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eine Schnittmenge haben, sind Verhandlungen zwischen beiden Parteien mög-

lich.  

 

Zur Bildung des Unternehmenswertes durch die Subjektbezogenheit wird auf 

die zukünftig erwarteten Ergebnisse abgestellt. Somit lässt sich der subjektive 

Unternehmenswert auf Grundlage der geplanten Erträge des Unternehmens 

ermitteln. Kritiker dieser Werttheorie beanstandeten die mangelnde Anwend-

barkeit bei konfliktreichen Bewertungsfällen, da es nicht möglich sei, einen Inte-

ressenausgleich zwischen den beteiligten Parteien herbeizuführen.41

 

 

3.2.3  Funktionale Werttheorie 

Bereits seit 1970 ist die funktionale Unternehmensbewertungskonzeption42 die 

dominierende unter den drei Genannten. Stark geprägt durch die „Kölner Schu-

le43“, entwickelte sich die funktionale Werttheorie aus der Diskussion über die 

Schwächen der objektiven und subjektiven Werttheorie. Als wesentliche Neue-

rung berücksichtigt die funktionale Werttheorie den Bewertungszweck. Ein Un-

ternehmen hat nicht nur für jede Person einen anderen Wert, sondern auch für 

ein und dieselbe Person je nach zugrunde liegender Fragestellung.44

 

 Dies zeigt, 

dass die Ermittlung des Unternehmenswertes durch die Bezogenheit auf den 

Bewertungsanlass die Bewertungsaufgabe dominiert.  

Mit der funktionalen Werttheorie entstanden auch die einzelnen Beratungsfunk-

tionen (siehe Abb. 3), da die Unternehmensbewertung nach Anlässen differen-

ziert wurde. Die wesentlichen Funktionen sind die Beratungsfunktion, die Argu-

mentationsfunktion, die Schiedsgutachterfunktion und die Funktion des neutra-

len Gutachters. Bei der Beratungsfunktion wird der Grenzpreis oder auch der 

Entscheidungswert für potenzielle Käufer oder Verkäufer ermittelt. Bei der Ar-

gumentationsfunktion empfiehlt es sich für eine erfolgreiche Verhandlung, dass 

man sich im Vorfeld Argumentationswerte erarbeitet, um die eigene Verhand-

                                            
41 vgl. Mandl/Rabel, (1997), Unternehmensbewertung, S. 8 
42 vgl. Matschke/Brösel, (2007), S. 22 – 24. 
43 Die funktionale Werttheorie wurde im wesentlichen von Professoren der Universität zu Köln entworfen. Vgl. Sieben, 

(1976), S491-504. 
44 vgl. Matschke, (1995), S. 973. 
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lungsposition zu stärken. Die Schiedsgutachterfunktion dient dem gerechten In-

teressenausgleich bspw. bei Erbauseinandersetzungen. Bei der neutralen Gut-

achterfunktion wird der objektivierte Unternehmenswert, bspw. als Grundlage 

der Besteuerung ermittelt. 

 

 

Funktionale Unternehmensbewertung 
Funktion der Bewertung Bewertungszweck 

Beratungsfunktion Ermittlung von Entscheidungswerten 
(Grenzpreisen) 

Schiedsfunktion Ermittlung von Schiedswerten 
Argumentationsfunktion Ermittlung von Argumentationswerten 
Neutrale Funktion Ermittlung von Steuerbemessungs-

grundlagen 
Abbildung 3 Funktionale Unternehmensbewertung45

 
 

Welche Werttheorie aktuell die Unternehmensbewertung von Familienunter-

nehmen bestimmt und bestimmen sollte, wird im vierten Kapitel weiter analy-

siert. 

 

3.3  Anlässe der Unternehmensbewertung 

Es gibt vielfältige Anlässe für die Bewertung von Unternehmen. In den letzten 

Jahren kam es durch die zunehmende Internationalisierung in der Unterneh-

menslandschaft und der steigenden Anzahl von Unternehmensnachfolgen ge-

häuft zu Bewertungsanlässen.  

 

Die Literatur unterscheidet  zwischen transaktionsbezogenen und nicht transak-

tionsbezogenen Bewertungsanlässen.46

                                            
45 vgl. Mandl/Rabel, (1997), S. 15. 

 Diese können noch in dominierte und 

nicht dominierte Verhandlungssituationen unterteilt werden. Zu den erstgenann-

ten gehören u.a. die Bewertung im Rahmen des Ausscheidens eines Gesell-

schafters, des Zugewinnausgleichs oder bei Erbauseinandersetzungen. Hierbei 

besitzt eine Partei die Option des Abbruchs der Verhandlungen und der Rück-

kehr zum Status quo nicht mehr. Somit kann in diesen Situationen nur eine Par-

46 vgl. Börner, (1980), S. 111-123; vgl. Mandl/Rabel, (1997), S. 13 
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tei die Änderungen durchsetzen. Zu den nicht dominierten Verhandlungssituati-

onen gehören u.a. der Unternehmenskauf oder die Barabfindung von Minder-

heitsaktionären. Zu der Gruppe der nicht transaktionsbezogenen Bewertungs-

anlässe zählen Anlässe wie die Sanierung oder die Kreditwürdigkeitsprüfung.47 

Hierbei hat jede Partei die Option die Verhandlungen abzubrechen und den 

Status quo beizubehalten.48

Anlässe 

 

Dominierte 
Situation 

Nicht do-
minierte 
Situation 

A.      Neustrukturierung der Eigentumsrechte 
 Kauf/Verkauf eines Unternehmens oder von Un  
 ternehmensanteilen 
 Börseneinführung 
 Ausscheiden eines Gesellschafters aus einer  
 Personengesellschaft 

 durch Kündigung 
 durch Ausschluss des „lästigen“ Gesellschafters 

 durch Eröffnung des Insolvenzverfahrens über  
 das Vermögen eines Gesellschafters 
 Barabfindung oder Abfindung in Aktien für Minder- 
 heitsaktionäre 
 Bei Abschluss von Gewinnabführungs- oder Be 
 herrschungsverträgen (§ 305 Abs. 2 Nr. 2 und 3  
 AktG) 

 i Eingliederung durch Mehrheitsbeschluss  
           320 AktG) 
 bei Umwandlung durch Übertragung des Vermö 
 gens (§ 174 UmwG) 

 bei formwechselnder Umwandlung (§ 190, § 207  
 UmwG) 
 im sog. Squeeze-out-Verfahren (§§ 327a-f AktG) 
 bei Verschmelzung (§§ 5, 9, 29 UmwG) 

B.      keine Neustrukturierung der Eigentumsrechte 
 Zugewinnausgleich bei Ehescheidung 
 Impairment Tests 
 Purchase Price Allocation 
 Bewertung von Beteiligungen 
 Erbauseinandersetzungen 
 Enteignung/Vergesellschaftung nach Art. 14, 15  
 GG 
 Sanierungsprüfung, Ermittlung von Positionswer 
 ten für Insolvenzpläne 

 
 
 
 
 
 
 

X 
X 
 
 
 

X 
 

X 
 

X 
 

X 
X 
X 
 

X 
 
 
 
 

X 

 
X 
 

X 
 
 

X 
 
 
 

X 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

X 
X 
X 
X 
 

X 
 

X 
X 
 

                                            
47 vgl. Zieger/Schütte-Biastoch, (2008) S. 591. 
48 vgl. Drukarczyk/Schüler, (2009), S. 82 
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 Wertorientierte Unternehmenssteuerung X 
Tabelle 1: Anlässe für eine Unternehmensbewertung.49

Eine weitere Einteilung ergibt sich durch die Unterscheidung in gesetzlich, pri-

vatrechtlich und betriebswirtschaftlich motivierte Bewertungen.

 

50

 

 Zu den gesetz-

lichen zählen: 

- Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabführungsverträgen §§ 291, 

  293 AktG 

- Eingliederungen 

- „Squeeze Out“ - Maßnahmen 

- Kapitalerhöhungen gegen Sacheinlagen 

- Verschmelzungen 

- Spaltungen 

- Formwechsel 

- Schiedsgutachten/ Schiedsverträge 

 

Hierbei sind Unternehmensbewertungen erforderlich, um Zahlungshöhen von 

Barabfindungen, Ausgleichszahlungen oder Umtauschrelationen bestimmen zu 

können.  

 

Zu den privatrechtlichen Bewertungsanlässen zählen: 

 

- Eintritt/Austritt von Gesellschaftern in/aus Personengesellschaften 

  (§ 738 BGB) 

- Unternehmensnachfolge 

- Erbauseinandersetzungen 

- Abfindungsfälle im Familienrecht 

- Schiedsverträge, Schiedsgutachten 

 

In diesen Fällen wird häufig durch Schiedsgutachter die Höhe von Abfindungen 

und Auseinandersetzungsguthaben bestimmt. Für die Bestimmung muss wie-

                                            
49 Drukarczyk/Müller, S. 83. 
50 In Anlehnung an Deloitte http://www.deloitte.com/dtt/section_node/0,1042,sid%253D21562,00.html 
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der eine Unternehmensbewertung stattfinden. In Kapitel 4.3 wird der Fall des 

Ausscheidens eines Gesellschafters tiefgehender analysiert. 

Zu den betriebswirtschaftlich motivierten Bewertungsanlässen zählen: 

 

- Kauf und Verkauf von Unternehmen 

- Fusionen 

- Börseneinführungen/ Delistings 

- Privatisierungen 

- bilanzielle Bewertung von Beteiligungen 

- interne Bewertung zur Steuerung des Shareholder Value 

- steuerlich motivierte Umstrukturierungen 

- Fairness Opinions 

- Kapitalveränderungen 

- Sonstige Kapitalmaßnahmen 

 

 

Speziell für Familienunternehmen ist ein wesentlicher Bewertungsanlass die 

Übertragung der Gesellschafteranteile auf andere Gesellschafter, z.B. im Rah-

men der Unternehmensnachfolge. Bei Familienunternehmen in Deutschland 

standen in dem Zeitraum 2005 bis 2009 ca. 354.000 Nachfolgen an.51

 

 Von de-

nen fallen zwei Drittel auf kleineren Familienunternehmen mit einem Jahresum-

satz von weniger als 500.000 EUR. 

Die Veränderungen der Finanzierungslandschaft erhöhen ebenso den Bedarf 

an Unternehmensbewertungen, da beispielsweise die Hereinnahme eines 

Fremdgesellschafters in Form eines Private Equity Unternehmens ebenfalls ei-

ne Bewertung erfordert. Im Jahr 2007 waren 31,9 Mrd. Euro Beteiligungskapital 

in Familienunternehmen investiert.52

                                            
51 In die Schätzung vom ifm-Bonn wurden nur Familienunternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als 50.000 EUR 
einbezogen.  Familienunternehmen mit geringeren Jahresumsätzen verfügen aus Sicht des IfM Bonn über keine ausrei-
chende Substanz, die auf eine dritte Person übertragen werden könnte (vgl. Freund et al. 1995).  

 Diese profitieren von solchen Partner-

schaften. Über den Investitionszeitraum haben mehrere Familienunternehmen 

eine positive Entwicklung durchlaufen. Besonders die steigende Professionali-

52 vgl. BVK, Jahresstatistik 2007 
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sierung in den Bereichen Corporate Governance, Controlling und Reporting 

wurde positiv herausgestellt.53

 

 Ein weiterer Bewertungsanlass entsteht bei ei-

nem Austausch einzelner Gesellschafter, hervorgerufen durch Auseinanderset-

zungen innerhalb des Gesellschafterkreises und den Mitgliedern der Unterneh-

merfamilie.  

Die vielfältigen Herausforderungen - unternehmerisch sowie familiär beeinflusst 

- erfordern eine Form der Bewertung, die die qualitativen Unterschiede mit ein-

bezieht.  

 

3.4  Verfahren der Unternehmensbewertung 

 
„Es gibt nicht den schlechthin richtigen Unternehmenswert: Da Unternehmens-

wertermittlungen sehr unterschiedlichen Zwecken dienen können, ist der richti-

ge Unternehmenswert jeweils der zweckadäquate.“ (Moxter, 1993) 

 
In Abhängigkeit des Bewertungsverfahrens werden unterschiedliche Informatio-

nen für die Bestimmung des Unternehmenswertes benötigt. 

 

Für eine erste Übersicht sind in Abbildung  4 die einzelnen Bewertungsverfah-

ren dargestellt. 

 

 
Abbildung 4: Überblick über Bewertungsverfahren.54

 
 

                                            
53 vgl. Studie „Private Equity in Familienunternehmen“, S. 67, 71. 
54 In Anlehnung an Mandl/Rabel, (1997), S. 30. 
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Hierbei ist es wichtig, den Zweck der Bewertung zu berücksichtigen. Bevor mit 

dem Bewertungsvorgang begonnen werden kann, müssen die werterzeugen-

den Faktoren für die Unternehmensbewertung, die für die Ermittlung von 

Grenzpreisen bzw. Marktpreisen notwendig sind, ermittelt werden. Die Markt-

werte sind hierbei i.d.R. nicht identisch mit subjektiven Grenzpreisen.55

 

 Darüber 

hinaus haben Käufer und Verkäufer i.d.R. unterschiedliche Interessen, hier gilt 

es einen Interessenausgleich zu realisieren, um eine Einigung zu erzielen. Häu-

fig schaut der potenzielle Investor zunächst auf die Höhe der tatsächlichen 

Ausschüttung.  

In der klassischen Bewertungsliteratur geht es, wie in Kapitel 3.1 näher erläu-

tert, um den alternativen Einsatz von Kapital in ein oder mehrere Investitions-

projekte.56 Je nach Bewertungsverfahren lässt sich eine Hierarchie der Investi-

tionsprojekte ermitteln. Diese gibt vor, welches Projekt als erstes und welche 

danach umgesetzt werden sollten. Ist das oberste Kriterium die Amortisations-

dauer des Projekts, wird das Kapital als erstes in das Projekt investiert, welches 

am schnellsten das eingesetzte Kapital wieder einspielt. Entscheidend hierbei 

ist, dass nicht nur die Amortisationsdauer betrachtet wird, sondern die Summe 

der diskontierten Nettoeinzahlungen, der sog. Bruttokapitalwert57

 

.  

Der Prozess einer Unternehmensbewertung beginnt i.d.R. mit dem Auftrag zur 

Bewertung. Hierbei wird zuerst das Bewertungsvorhaben klar abgegrenzt, der 

Bewertungszweck bestimmt, das Bewertungsobjekt abgegrenzt und der Bewer-

tungsstichtag festgelegt. Anschließend wird die Ertragssituation analysiert, zu-

nächst speziell auf Grundlage der Vergangenheit. Mit Hilfe der unterschiedli-

chen Planungsphasen wird in drei Schritten eine Planungsrechung erstellt. Un-

ter Berücksichtigung der Grundsätze ordnungsgemäßer Unternehmensbewer-

tung58 beginnt  der erste Schritt mit einer Due Diligence.59

                                            
55 vgl. Drukarczyk/Schüler, (2009), S. 87. 

 Diese hat eine um-

56 vgl. Hax, (1993), S. 38. 
57 Hier verstanden als den Betrag, den man im Zeitpunkt 0 auf dem Kapitalmarkt zum Zinssatz i anlegen müsste, um 

exakt die Einzahlungen zu erzielen die das Investitionsprojekt liefert. Hierbei wird ein vollkommener und unbe-
schränkter Kapitalmarkt unterstellt- Aus Drukarczyk/Schüler, (2009), S. 8, 10. 

58 Moxter, (1983). 
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fassende wirtschaftliche, finanzielle, rechtliche, steuerrechtliche, organisatori-

sche, technische und umweltbezogene Analyse des Ist-Zustands zum Ziel.60 In 

einem zweiten Schritt wird auf Basis der Ist-Daten die Prognose für die kom-

menden Jahre ermittelt. Hierbei wird die Prämisse zugrunde gelegt, dass sich 

das zu bewertende Unternehmen „ (...) in Zukunft in allem so verhält, wie dies in 

der Vergangenheit der Fall war (...)“61 Die auf diesem Wege ermittelten Finanz-

pläne müssen zwei Qualitätsanforderungen erfüllen, unabhängig davon ob sie 

eine Fortschreibung der Werte aus der Vergangenheit sind oder strategisch be-

gründete Abweichungen enthalten. Diese Qualitätsanforderungen sind die Kon-

sistenz sowie die Plausibilität. Bei der Konsistenz gilt es zu überprüfen, ob die 

Aufwandsposten in der GuV widerspruchsfrei zu den Erträgen sind und ob die 

geplanten Investitionsausgaben in Abhängigkeit des geplanten Ertragswachs-

tums stehen. Bei der Plausibilitätsprüfung gilt es zu hinterfragen, ob die unter-

stellten Marktwachstumsraten, Marktanteile, Kostenstrukturen und die damit 

verbundenen Umsatzmargen realistisch sind.62

 

 Hierzu erfolgt u.a. ein Bran-

chenvergleich anhand von Kennzahlen. Die durch die erstellten Finanzpläne er-

rechneten Ausschüttungen werden anschließend im Rahmen eines geeigneten 

Bewertungsverfahrens, bspw. des Ertragswertverfahrens, auf den Bewertungs-

zeitpunkt diskontiert. Hierfür wird der Kapitalisierungszins (KapZins) aus dem 

risikofreien Basiszins und einem marktgerechten Risikozuschlages hergeleitet. 

Diese drei Faktoren werden in den Kapiteln 3.4.1 bis 3.4.4 näher erläutert. Für 

die Bewertung der Planung werden die betriebsbedingten Ausschüttungen, Er-

träge und Aufwendungen benötigt, somit ist es gerade bei Familienunterneh-

men erforderlich, das Gesamtvermögen in das betriebsnotwendige und nicht-

betriebsnotwendige Vermögen aufzuteilen. Wie bereits erwähnt, neigen Fami-

lienunternehmen dazu, nur geringe Ausschüttungen vorzunehmen und große 

Teile ihres Vermögens in der Unternehmung zu belassen, um u.a. die finanziel-

le Unabhängigkeit zu bewahren. In Abbildung 5 wird der Bewertungsprozess 

noch einmal zusammengefasst. 

                                                                                                                                
59 Zur Due Dilligence-Prüfung vgl. m w. V. Strasser, (2000), S. 81 – 85. 
60 vgl. Kuhner/Maltry,  (2006), S. 97 f. 
61 vgl. Ballwieser, (1987), S. 83. 
62 Kuner/Maltry, 2006, S. 99 f. 
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Abbildung 5: Vorgehensweise beim Gesamtbewertungsverfahren 

 

3.4.1  DCF-Methode 

Die DCF-Methode ist das am häufigsten verwendete Bewertungsverfahren.63 

Es hat sich vor allem im angelsächsischen Raum als das wichtigste Bewer-

tungsverfahren durchgesetzt.64 Gehörend zu der Gruppe der Gesamtbewer-

tungsverfahren, basiert es auf dem Barwertmodell aus der Investitionsrech-

nung.65 Das Bewertungsvorgehen ist ähnlich dem Ertragswertverfahren (siehe 

Kapitel 3.4.2), allerdings orientiert sich die DCF-Methode konzeptionell am Ka-

pitalmarkt.66 Um den Unternehmenswert zu ermitteln, werden die zukünftigen 

freien Cash Flows diskontiert. Der freie Cash Flow ist durch den Wert bestimmt, 

der für alle Anleger verfügbar ist.67 Von diesem Wert werden dann das Fremd-

kapital und andere Anlegeransprüche subtrahiert die dem Eigenkapital überge-

ordnet sind.68 Durch den Diskontierungszinssatz wird das Investitionsrisiko be-

rücksichtigt. Für die Bestimmung des Diskontierungssatzes kann u.a. das Capi-

tal Asset Pricing Modell (CAPM) und das Weighted Average Cost of Capital 

(WACC) Verfahren verwendet werden. Das Ziel ist es, den Marktwert des Ge-

samtkapitals zu ermitteln bzw. den Marktwert des Eigenkapitals. Das CAPM soll 

auch dabei helfen, die verwendeten Risikoprämien intersubjektiv nachvollzieh-

bar zu machen.69

                                            
63 vgl. Peemöller/Bömelburg/Denkmann, (1994), S. 741-749. 

 Gleich der Investitionsrechnung bezieht die DCF-Methode die 

64 vgl. Kruschwitz (2002), S. 1. 
65 vgl. Widmann, (2005), Rz.42; Rz.72. 
66 vgl. Mandl/Rabel, (1997), S. 37. 
67 vgl. Copeland/Koller/Murrin, (1998), S. 157. 
68 vgl. Copeland/Koller/Murrin, (1998), S. 157. 
69 vgl. Günther, (1997), S.169. 
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Rendite einer Alternativinvestition in die Bewertung mit ein.  

 

Ermittlung des Cash Flow: 

Ergebnis vor Zinsen (EBIT) 

./. Fremdkapitalzinsen 

./. Steuern 

+ Abschreibungen 

= Brutto Cash Flow 

+ Auflösung von Rückstellungen 

./. Investitionen in das Anlagevermögen 

= Freier Cash Flow (im 1. Jahr) 

./. Erhöhung des Working Capital 

 

Auf Basis des freien Cash Flows aus dem 1. Jahr werden nun die Plan-Cash-

flows berechnet. 

 

Es zeigt sich, dass es bei der DCF-Methode im Wesentlichen auf die Schätzung 

der zukünftigen Zahlungsüberschüsse und die Wahl des passenden Diskontie-

rungszinssatzes ankommt. Dieser wird auch als Kapitalisierungszinssatz be-

zeichnet, er orientiert sich an der erwarteten Rendite der optimalen Alternativ-

anlage. Er bildet die Rendite aus einer laufzeit- und risikoadäquaten Alternativ-

anlage zur Investition in das zu bewertende Unternehmen.70 Er lässt sich über 

die Komponenten Basiszins, Risikozuschlag und Wachstumsabschlag ermitteln. 

Die Ausgangsgröße bildet die Rendite langlaufender risikofreier Wertpapiere.71 

Der Kapitalisierungszinssatz setzt sich aus dem um die typisierte persönliche 

Ertragsteuer gekürzten Basiszinssatz und der auf der Basis des Tax-CAPM72, 

ermittelten Risikoprämie zusammen.73

                                            
70 Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel, 2004, S. 891. 

 Der Kapitalisierungszinssatz bildet den 

Nenner des Kapitalwertkalküls, er muss zu dem kapitalisierenden Zahlungs-

strom, dem Zähler des Kapitalwertkalküls, in den Größen Fristigkeit, Risiko und 

71 IDW S 1, i.d.F.2008, Tz. 115. 
72 Standard-CAPM ergänzt um die Auswirkungen der Einkommenssteuer. Vgl. Auch Brennan, 1970, taxes, Market Val-

uation and Corporate Financial Policy, S. 417-427. 
73 vgl. IDW S 1, i.d.F.2008, Tz. 122. 



 25 

Besteuerung äquivalent sein (siehe hierzu auch Kapitel 3.1).74

 

  

3.4.2 Vereinfachtes Ertragswertverfahren 

Das Ertragswertverfahren gehört zu den Gesamtbewertungsverfahren, dabei 

wird das Unternehmen als Gesamtheit betrachtet wird und der Unternehmens-

wert aus der zukünftigen Ertragskraft des Unternehmens abgeleitet.75 Das Ver-

fahren dient der Bestimmung von Entscheidungswerten. Somit werden bei der 

Diskontierung der zukünftigen Zahlungsüberschüsse individuelle, entschei-

dungssubjektspezifische Risikopräferenzen berücksichtigt.76 Besonderheiten, 

wie z. B. die Personenbezogenheit vieler Kleinunternehmen oder die Berück-

sichtigung des Unternehmerlohns, können mit einigen Modifikationen in das Er-

tragswertverfahren integriert werden.77 Nach BEHRINGER ist gerade bei klei-

nen und mittleren Unternehmen das Ertragswertverfahren sehr praktikabel und 

aussagekräftig.78

 

 Es ist für nicht am Kapitalmarkt gelistete Unternehmen vorzu-

ziehen, da dort die Voraussetzungen der kapitalmarktorientierten DCF-

Verfahren nicht gegeben sind.  

3.4.3 Ertragswertverfahren nach IDW S1 

Das Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) hat am 02.04.2008 die Grundsätze zur 

Durchführung von Unternehmensbewertungen aktualisiert.79 Die Neufassung 

war u.a. durch die Neuregelung der Unternehmensteuerreform 2008 notwendig 

geworden. Nach dem IDW S 1 bestimmt sich der Unternehmenswert „unter der 

Voraussetzung ausschließlich finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem 

Eigentum an dem Unternehmen verbundenen Nettozuflüsse an die Unterneh-

menseigner (Nettoeinnahmen als Saldo von Ausschüttungen bzw. Entnahmen, 

Kapitalrückzahlungen und Einlagen).“80 nach Abzug aller Steuern.81

                                            
74 Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschöpel, (2004, S. 890. 

 Durch die 

Berücksichtigung von Steuern wird die Steueräquivalenz in das Unternehmens-

75 vgl. Mandl/Rabel, (1997), S. 31. 
76 vgl. Kuhner/Maltry, (2006), S. 127. 
77 vgl. Behringer, (2001), S. 722. 
78 vgl. Behringer, (2001), S. 724. 
79 vgl. IDW S 1 i.d.F.2008, S.1. 
80 IDW S 1, i.d.F. 2008, Tz. 4,24. 
81 vgl. IDW S 1, i.d.F. 2008, Tz. 28. 
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bewertungsverfahren integriert.82 Dies wird um die Ausschüttungsäquivalenz 

ergänzt, da aufgrund der nicht vorhandenen Investitionsneutralität, der in der 

Praxis existierenden Steuersysteme, die Ausschüttungspolitik in Verbindung mit 

den daraus resultierenden Steuerwirkungen den Unternehmenswert beein-

flusst.83 Hieran wird deutlich, dass Ausschüttungssperren, Thesaurierungsstra-

tegien, Unternehmen- und Einkommensteuern, Investitionsauszahlungen und 

Veränderungen der Fremdkapitalbestände prinzipiell bewertungsrelevant sind.84

 

   

Für die Diskontierung der Nettozuflüsse verwendet der IDW S 1, wie die DCF-

Methode, ebenfalls einen Kalkulationszinssatz. Allerdings wird hier unterschie-

den zwischen objektiviertem85 und subjektiviertem86 Kapitalisierungszinssatz 

(Kalkulationszinssatz). Für die Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes 

kommen Kapitalmarktrenditen in Betracht.87 Diese Renditen setzen sich aus ei-

nem Basiszinssatz und einer Risikoprämie zusammen. Der Basiszinssatz lässt 

sich aus den aktuellen Zinsstrukturkurven ableiten. Diese Zinsstrukturkurven 

können auf verschiedenen Wegen ermittelt werden. Der Fachausschuss Unter-

nehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirt-

schaftsprüfer in Deutschland e.V empfiehlt aus Objektivierungsgründen die ver-

öffentlichten Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank zu verwenden.88

 

 

Diese Schätzwerte basieren auf der Grundlage beobachteter Umlaufrenditen 

von Kuponanleihen, also Bundesanleihen, Bundesobligationen und Bundes-

schatzbriefen.  

 

 

 

 

 

 
                                            
82 vgl. Moxter, 1983, S. 177. 
83 vgl. Laitenberger/Tschöpel. (2003), S. 1357. 
84 vgl. Drukarczyk/Schüler, (2009), S. 198. 
85 vgl. IDW S 1 i.d.F.2008, Rdn. 7.2.4.1. 
86 vgl. IDW S 1 i.d.F.2008, Rdn. 7.2.4.2. 
87 vgl. IDW S 1 i.d.F.2008, Rdn. 7.2.4.1. Rdn. 115. 
88 vgl. IDW Fachnachrichten Nr. 11/2008; www.bundesbank.de/statistik_zeitreihen.php?func=list&tr=www_s300_it03. 
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Darüber hinaus empfiehlt er zur Ableitung des Basiszinssatzes die folgende 

Vorgehensweise:  
 

1. Schätzung der Zerobond-Zinssätze nach der Svensson-Methode für 1 

bis 30 Jahre.  

2. Ableitung eines barwertäquivalenten einheitlichen Basiszinssatzes.  

3. Verwendung eines 3-Monatszeitraums vor dem Bewertungsstichtag zur 

Glättung von Marktschwankungen 

4. Rundung auf 1/4-%-Pkt.  

 

Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) legt den Basiszinssatz für erb- und 

schenkungsmotivierte Unternehmensbewertungen fest:89

 

 

„Gemäß § 203 Abs. 2 BewG gebe ich den Basiszins für das vereinfachte 

Ertragswertverfahren bekannt, der aus der langfristig erzielbaren Rendite 

öffentlicher Anleihen abgeleitet ist. Die Deutsche Bundesbank hat hierfür 

auf den 2. Januar 2009 anhand der Zinsstrukturdaten einen Wert von 3,61 

Prozent errechnet.“ 

 

Der hier zur Anwendung kommende Kapitalisierungszinssatz ergibt sich aus § 

203 Abs. 1 BewG. Er setzt sich zusammen aus einem Basiszinssatz und einem 

Zuschlag von 4,5%. Der Kapitalisierungsfaktor ist dann der Kehrwert aus die-

sem Kapitalisierungszinssatz gemäß § 203 Abs. 3 BewG. Zum 02.01.2009 hat 

die Deutsche Bundesbank anhand der Zinsstrukturdaten den Basiszinssatz auf 

3,61% festgelegt. Somit ergibt sich aktuell ein Kapitalisierungszinssatz von:  

  

 1/(4,5+3,61) = 12,33% 

 

Dies geschieht auf Basis der Zinsstruktur des Börsentags des Jahres. Dieser 

einmal jährlich festgelegte Basiszins ist für alle Bewertungen im laufenden Jahr 

zu verwenden. Der IDW hingegen bedient sich zwar derselben Methodik, aller-

                                            
89 Siehe Schreiben vom BMF: Bewertung nicht notierter Anteile an Kapitalgesellschaften und des Betriebsvermögens; 
Basiszins für das vereinfachte Ertragswertverfahren nach § 203 Abs. 2 BewG. 
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dings ist die Berechnung für jeden beliebigen Stichtag möglich. 

Nach IDW S 1 erfolgt die Bestimmung des Risikozuschlages im Gegensatz zum 

vereinfachten Ertragswertverfahren schließlich nicht pauschal, sondern unter-

nehmensspezifisch. Diese Herangehensweise wirkt einer Überbewertung der 

Unternehmen in Zeiten der Finanzmarktkrise entgegen, da sie eine exaktere 

Berechnung des Basiszinssatzes vorsieht und einen individuellen, statt eines 

pauschalen Risikozuschlages verwendet. Dies verhindert einen überhöhten Ka-

pitalisierungsfaktor.90

 

 

3.4.4 Multiplikatorverfahren 

Das Multiplikatorverfahren gehört zu den Vergleichsverfahren und wird häufig 

als Preisfindungsverfahren bezeichnet.91 Laut IDW dient es lediglich zur Plausi-

bilitätskontrolle der Ergebnisse nach den Ertragswertverfahren.92 Grundsätzlich 

wird beim Multiplikatorverfahren der Marktpreis von vergleichbaren Unterneh-

men über eine Bezugsgröße (z.B. Gewinn oder Umsatz) in Relation zu dem 

bewertenden Unternehmen gesetzt.93 Hiefür wird eine angemessene Ver-

gleichsgruppe an Unternehmen benötigt von denen das notwendige Zahlenma-

terial vorliegen muss.94 Nach Moxter „heißt bewerten vergleichen“95

 

, somit 

muss die Vergleichbarkeit der Peer-Group die wertrelevanten Eigenschaften 

des Bezugsunternehmens besitzen.  

Folgende fünf Multiplikatoren werden am häufigsten in der Praxis verwendet:96 

Kurs-Gewinn-Verhältnis; Kurs-Gewinn-Verhältnis zu Gewinnwachstum, 

Markwert des Eigenkapital zu Buchwert des Eigenkapitals, Marktkapitalisierung 

zu EBITDA, Marktkapitalisierung zu Umsatz. Bei der Bewertung mit Hilfe der 

genannten Multiplikatoren kommt der Effizienz des Kapitalmarktes eine ent-

scheidende Bedeutung zu.97

                                            
90 vgl. Gerber/König, (2009), S. 133. 

 Für nicht-börsennotierte Unternehmen können 

Multiplikatoren von Publikumsgesellschaften herangezogen werden, allerdings 

91 vgl. Seppelfricke, (1999), S. 301. 
92 vgl. IDW Standard, IDW S1, S. 839. Rdn. 143, 144. 
93 Peemöller, (2002), S. 198. 
94 vgl. Drukarczyk/Schüler, S. 453. 
95 Moxter (1983), S. 121. 
96 vgl. Peemöller/Meister/Beckmann, (2002), S. 206-208. 
97 vgl. Fama, (1970), S. 383-417. 
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ist hierbei die mangelnde Fungibilität von Gesellschafteranteilen nicht-

börsennotierter Unternehmen zu berücksichtigen und mit einem Abschlag zu 

versehen.98 Darüber hinaus unterliegen die nicht-börsennotierten Unternehmen 

sehr geringen Publizitätspflichten, wodurch es zu Informationsassymetrien beim 

Unternehmensvergleich kommt. Im Falle des Vorhandenseins von Minderheits- 

und Mehrheitsgesellschaftern muss noch eine Kontrollprämie Berücksichtigung 

finden.99

 

 

In der folgenden Tabelle sind beispielhaft einige Multiplikatoren zum besseren 

Verständnis dargestellt.  

 

Branche Börsen-Multiples Experten-Multiples 
Small Cap* 

Experten-Multiples 
Mid-Cap* 

EBIT- 
Multiple 

Umsatz-
Multiple 

EBIT-
Multiple 

Umsatz-
Multiple 

EBIT-
Multiple 

Umsatz-
Multiple 

Telekommunikation 13,5 1,26 5,3-7,2 0,55-1,06 5,5-7,6 0,69-1,22 

Transport, Logistik 6,9 1,01 4,6-6,4 0,45-0,82 5,3-7,0 0,53-0,99 

Fahrzeugbau/ -zubehör 2,9 0,38 4,5-6,4 0,32-0,59 4,7-6,4 0,37-0,74 

Maschinen/Anlagenbau 6,8 0,81 4,3-5,8 0,35-0,63 4,8-6,6 0,41-0,74 

Chemie und Kosmetik 11,9 1,29 5,3-7,3 0,47-0,78 5,7-8,2 0,60-1,01 

Pharma 10,1 1,03 5,1-7,8 0,72-1,39 6,0-8,6 0,75-1,51 

Gas, Strom, Wasser 8,3 0,82 5,3-7,8 0,51-0,76 6,2-8,3 0,65-1,11 

Bau und Handwerk 10,7 0,87 3,6-5,4 0,27-0,51 4,3-5,5 0,38-0,69 
*Small-Cap: Unternehmensumsatz unter 50 Mio. Euro; Mid-Cap: 50-250 Mio. Euro 

Abbildung 6: EBIT- und Umsatzmultiplikatoren für den Unternehmenswert, November 2009100

 

 

 

In der Literatur ist umstritten, ob sich das Multiplikatorverfahren als eigenständi-

ges Verfahren zur Unternehmensbewertung eignet101

 

. Aus Sicht von Ballwieser 

ist das Multiplikatorverfahren theoretisch kaum zu begründen: 

                                            
98 Pratt, (2005), S. 153-165. 
99 Pratt, (2005), S. 143-152. 
100 www.finance-research.de/pdf/Multiples.pdf, Abruf am 28.12.2009. 
101 vgl. IDW, (2002), S. 134. 
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„Wer die besonderen Eigenschaften eines Unternehmens innerhalb ei-

ner bestimmten Branche durch Variationen des Multiplikators berücksich-

tigen will, kann dies beliebig, aber auf kaum nachprüfbare Weise tun“102

 

 

 Peemöller/Meister/Beckmann hingegen vertreten die Meinung:  

 

„(...) dass bei einer sachgerechten Anwendung diesem Ansatz durchaus 

eine eigenständige Daseinsberechtigung zugesprochen werden muss.“103

 

 

Abschließend kann gesagt werden, dass aufgrund der einzelnen Schwächen 

sämtlicher Bewertungsverfahren verschieden fundierte Verfahren zum Ansatz 

kommen sollten, um eine umfassende Wertanalyse zu garantieren.104

 

 Dies er-

zeugt allerdings erhebliche Aufwendungen für die verschiedenen Bewertungs-

gutachten, wodurch erhebliche Belastungen auf die Unternehmen zukommen. 

3.5 Zwischenfazit 

Nachdem die Besonderheiten von Familienunternehmen dargestellt, die we-

sentlichen Bewertungsanlässe gezeigt und die Verfahren vorgestellt wurden, 

sollen diese Bereiche nun miteinander verbunden werden. In den folgenden 

Kapiteln soll gezeigt werden, wo die Herausforderungen bei der Bewertung von 

Familienunternehmen liegen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            
102 Ballwieser, (1991), S. 62. 
103 Pemöller/Meister/Beckmann, (2002), S. 197. 
104 vgl. Cheridito/Hadewicz, (2001), S. 328. 
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 Kapitel 3 
• Welche Verfahren zur Unternehmensbewertung gibt 

es? 
Ausgangsfragen: 

• Wie hat sich die Unternehmensbewertung im Laufe 
der Zeit entwickelt? 

• Welche Anlässe der Unternehmensbewertung gibt 
es? 

• Aus welchen Bestandteilen setzt sich in der klassi-
schen Bewertungsliteratur ein Bewertungsverfahren 
zusammen? 

• Vorgestellt wurden das Discounted Cash Flow, das 
vereinfachte Ertragswertverfahren, das 
Ertragswertver-fahren nach IDW S 1 und das 
Multiplikatorverfahren vorgestellt. 

Ergebnisse:  

• Seit den 60er Jahre wurden die Bewertungsverfahren 
immer detaillierter. Zu Beginn wurde angenommen, 
dass es einen objektiven Unternehmenswert für Käu-
fer und Verkäufer gibt. Danach gab es eine Entwick-
lung hin zum subjektiven Unternehmenswert. Um vor 
allem in konfliktreichen Bewertungsfällen zu einer 
Lösung zu kommen, entwickelte sich die funktionale 
Werttheorie. Hierbei dominiert der Bewertungsanlass. 

• Die häufigsten Bewertungsanlässe sind Kauf oder 
Verkauf, Umwandlung oder Verschmelzung und Ab-
findung oder Eintritt neuer Gesellschafter. 

• Bestandteile der Bewertungsverfahren sind: vergan-
gene und zukünftige Zahlungsüberschüsse, der Kapi-
talisierungszinssatz, der Basiszinssatz, ggf. ein Risi-
kozuschlag und ein Wachstumsabschlag. 

• Welches Bewertungsverfahren ist am ehesten für 
Familienunternehmen geeignet? 

Anschlussfragen: 

• Werden die Besonderheiten von Familienunterneh-
men im Rahmen der gängigen Verfahren zur Unter-
nehmensbewertung berücksichtigt?  

• Gibt es Unterschiede bei der Unternehmensbewer-
tung zwischen Mehrheits- und Minderheitsgesell-
schafter? 

  
 



 32 

4 Unternehmensbewertung unter Berücksichtigung der Besonderheiten 
von Familienunternehmen 

 

4.1 Die Besonderheiten von Familienunternehmen und ihre Relevanz für 
die Unternehmensbewertung 

 

In den vorherigen Kapiteln wurden bereits einige Besonderheiten von Familie-

nunternehmen genannt, welche im Rahmen der Unternehmensbewertung Be-

rücksichtigung finden sollten. Im Folgenden soll anhand verschiedener Quellen 

die Meinung aus den Branchen Wirtschaftsprüfung und Steuerberatung zum 

Thema Unternehmensbewertung von Familienunternehmen dargestellt werden. 

Bevor die Darstellung beginnt, werden die bereits erwähnten Besonderheiten 

von Familieunternehmen noch einmal dargestellt und um weitere ergänzt. 

 

Nach Peemöller105 sind Familienunternehmen durch bestimmte Besonderheiten 

gekennzeichnet, welche eine Relevanz für die Unternehmensbewertung besit-

zen. Diese werden in dem folgenden Abschnitt dargestellt. Als erstes ist hier der 

nicht vorhandene Zugang zum Kapitalmarkt zu nennen, wodurch die Finanzie-

rungs- und Wachstumsmöglichkeiten eingeschränkt sein können. Darüber hin-

aus dominieren unter den nicht-börsennotierten Unternehmen die Rechtsfor-

men der Einzel- und Personengesellschaften, wodurch der Eigentümerkreis be-

grenzt ist. Häufig sind Führungsfunktionen im Unternehmen sehr zentralisiert 

vorhanden.106 Bei einem Verkauf muss berücksichtigt werden, dass die Person 

des Unternehmers nur bis zu einem gewissen Grad ersetzbar ist. Hinzu kommt, 

dass der Unternehmerlohn häufig nicht adäquat in der Ergebnisrechnung be-

rücksichtigt wird und daher im Rahmen der Unternehmensbewertung eine Kor-

rektur der zukünftigen Entnahmeströme erfolgen muss. Gleiches gilt für bislang 

unentgeltlich tätige Familienmitglieder. Eine weitere Besonderheit stellt die nicht 

vorhandene Trennung zwischen Betriebs- und Privatvermögen dar.107

                                            
105 vgl. Peemöller, (2005), S. 30, 31. 

 Hierfür 

empfiehlt es sich, einen Substanzwert zu ermitteln, bei dem nach betriebsnot-

106 vgl. Behringer, (2004), S. 14. 
107 Siehe auch: Schoberth/Ihlau, (2008). S. 2114. 
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wendigen und nicht betriebsnotwendigen Teilen unterschieden wird.108

In börsennotierten Unternehmen erfordert der Börsenzugang bereits das Vor-

handensein eines Kontrollorgans, bspw. in Form eines Aufsichtsrats. Bei 

Famlienunternehmen existiert häufig ein solch unabhängiges Kontrollorgan 

nicht. Dies kann dazu führen, dass verlustbringende Bereiche nicht rechtzeitig 

erkannt und ausgeschaltet werden. Darüber hinaus sind Familienunternehmen 

häufig durch eine geringe Organisationstiefe  geprägt. Dies zeigt sich i.d.R. 

durch direkte und kurze Informationswege, einem geringeren Formalisierungs-

grad und starken persönlichen Bindungen. Dieses Merkmal steht in direkter 

Verbindung zum Einfluss der Familie auf das Unternehmen und bildet somit ei-

nen starken Unterschied zu nicht-familienunternehmen. Im Bereich des Rech-

nungswesens ist die Aussagefähigkeit der Daten häufig nur beschränkt gege-

ben. Die Beurteilung der Aufwendungen und der Erträge der Vergangenheit 

kann aufgrund der unterschiedlichen Handhabung von Bilanzierungs- und ge-

gebenenfalls Bewertungswahlrechten erschwert sein. Bei vielen kleinen und 

mittleren Familienunternehmen ist das Vorhandensein einer Unternehmenspla-

nung nur selten der Fall. Aus Sicht des Käufers stellt sich diesbezüglich die 

Frage, welche Aufwendungen für die Neueinführung eines professionellen Con-

trollings entstehen.  

  

 

Bucher/Schwendener109

                                            
108 vgl. Helbling, (2005), S. 194. 

 nennen darüber hinaus weitere Charakteristika, spezi-

ell von Familienunternehmen die im folgenden Abschnitt dargestellt werden. An 

erster Stelle nennen sie nicht die Maximierung des Unternehmenswertes son-

dern die langfristige Sicherung der Unternehmung als Familienunternehmen. Zu 

den höchsten Zielen von Familienunternehmen gehört darüber hinaus auch der 

Erhalt der finanziellen Unabhängigkeit von Dritten. Dafür wird eine Einschrän-

kung bei den Finanzierungsmöglichkeiten in Kauf genommen. Durch das Den-

ken in Generationen sind die Unternehmensziele häufig mit einem langfristigen 

Investitionshorizont verbunden. Die starken emotionalen Bindungen in Familie-

nunternehmen können die Verbundenheit der Familienmitglieder zum Unter-

nehmen stärken, aber in Krisensituationen auch belasten. Darüber hinaus ist 

109 vgl. Bucher/Schwendener, (2007), S. 341. 
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der Eigentümer eines Familienunternehmens häufig auch Integrationsfigur, sei-

ne Person hat einen signifikanten Anteil am Erfolg des Unternehmens.110

 

  

Bei der Bewertung im Rahmen der Erbschaftsteuer sollte dies Berücksichtigung 

finden, wenn es um die Unternehmensnachfolge geht. Als letztes nennen Bu-

cher/Schwendener das Zusammenfallen von Kapital und Management welches 

die Informationsassymetrien verringern kann, aber gleichzeitig anfällig ist für 

schlechte interne Kommunikation und mangelnde Kontrolle. 

 

Neben den von Bucher/Schwendener genannten Besonderheiten gibt es noch 

weitere, wie die Thesaurierungs- und Ausschüttungsregelungen (siehe Kap. 

2.3.), die Verfügungsbeschränkungen / Fungibilität (siehe Kap. 2.3.), die man-

gelnde Diversifikation des Vermögens111

 

 und die unterschiedlichen Merkmale 

der Anteile von Mehrheits- und Minderheitsgesellschaftern. 

Inwieweit diese Besonderheiten Einfluss auf die Unternehmensbewertung ha-

ben sollten, wird im weiteren Verlauf der Arbeit untersucht. 

 

Vorher wird kurz die Unterscheidung zwischen Unternehmenspreis und Unter-

nehmenswert in die Diskussion mit aufgenommen, um deutlich zu machen über 

welchen Wert im Rahmen der Unternehmensbewertung diskutiert wird, bzw. auf 

welche Weise sich der Preis und der Wert bilden. Um den „wahren“ Wert eines 

Unternehmens zu bestimmen, gilt es zu unterscheiden zwischen dem Wert ei-

nes Unternehmens und seinem Preis.112 Bei der Wertfindung bedient man sich 

der Unternehmensbewertung, wohingegen die Preisfindung eine unternehmeri-

sche Entscheidung ist.113 Im Entwurf des ErbStRG wird sowohl vom Unterneh-

menswert als auch vom Unternehmenspreis gesprochen.114

 

  

„[...] Der gemeine Wert nicht notierter Anteile an Kapitalgesellschaften ist in ers-
                                            
110 vgl. Schoberth/Ihlau, (2008), S. 2116. 
111 vgl. Gleißner/Wolfrum, (2008), S. 612. 
112 vgl. Beisel/Klumpp, Der Unternehmenskauf, 6. Auflage Rn 2. 
113 vgl. Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rn 732 
114  Entwurf eines Gesetzes zur Reform des Erbschaftsteuer- und Bewertungsrechts (ErbStRG) vom 20.11.2007, Be-

gründung S. 16-17 
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ter Linie der Preis, der bei einer Veräußerung unter fremden Dritten vereinbart 

wurde. Dabei kann unwiderlegbar vermutet werden, dass zeitnahe Verkäufe in 

der Vergangenheit den zutreffenden Marktwert zum Bewertungsstichtag richtig 

widerspiegeln. [...] Wenn daher in solchen Fällen andere gebräuchliche Bewer-

tungsmethoden zur Preisbildung angewandt werden, hat das Steuerrecht, das 

an den gemeinen Wert (Verkehrswert) anknüpft, dies zu respektieren [...]“  

 

Der Preis für ein Unternehmen bildet sich demnach durch Angebot und Nach-

frage und der Unternehmenswert schafft die Grundlage dafür, dass sich zwei 

Parteien über einen Kaufpreis einigen können.115 Eine Transaktion zwischen 

Käufer und Verkäufer kommt nur zustande, wenn beide im Rahmen der Unter-

nehmensbewertung zu ähnlichen Ergebnissen gekommen sind.116 Der Wert ei-

nes Unternehmens lässt sich mit Hilfe der bereits genannten Bewertungsverfah-

ren berechnen. Dabei bedient sich der Bewerter der Mathematik. Der Preis ei-

nes Unternehmens wird jedoch durch mehr als nur Zahlen bestimmt.117 Neben 

den wirtschaftlichen Faktoren bestimmen auch nicht wirtschaftliche Faktoren 

wie bspw. Traditionsgebundenheit und Konzentrationsbestrebungen die unter-

nehmerische Entscheidung und somit den Preis. Darüber hinaus gibt es bei 

Familienunternehmen spezifische Eigenschaften, die den Preis mitbestimmen. 

Hier sind exemplarisch die Abhängigkeit von Schlüsselpersonen und 

Klumpenrisiken beim Kunden- oder Lieferantenportfolio zu nennen.118 Es lässt 

sich somit zeigen, dass die unternehmerische Entscheidung bestimmt wird 

durch persönliche Interessen und Zielsetzungen sowie den verschiedenen ob-

jektiven wie subjektiven Komponenten, z.B. Vergangenheitsdaten, prognosti-

ziertem Zukunftserfolg, Synergien und strategischen Optionen.119

 

  

In der Literatur wird immer wieder ein Abschlag für kleine und mittlere Unter-

nehmen gefordert.120

                                            
115 vgl. Kussmaul/Pfirmann/Hell/Meyering, (2008), S. 472. 

 Darüber hinaus gibt es von Fachleuten immer wieder Kri-

tik an der Ermittlung der Faktoren, wie Kapitalisierungsfaktor, Basiszins, Risiko-

116 vgl. Behringer, (2009), S. 39-40. 
117 vgl. Kolbe, (1967), S. 43. 
118 vgl. Bucher/Schwendener,(2007) S. 346. 
119 vgl. Widmann, (2005), Rn 25. 
120 vgl. Bucher/Schwendener, (2007), S. 344 und vgl. Schoberth/Ihlau, (2008), S. 2116. 
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zuschlag, welche zur Berechnung eines Unternehmenswertes herangezogen 

werden. Hier verkennt der Gesetzgeber, dass die Basiszinssätze teilweise we-

sentlich innerhalb eines Jahres variieren; Zitat (Forderung des Bundesrats):  

 

"Die gesetzliche Vorgabe eines einheitlichen Kapitalisierungszinssatzes 

für alle Ertragswertverfahren bei der Unternehmensbewertung für steuer-

liche Zwecke steht im Widerspruch zu der Entscheidung des BVerfG und 

birgt, mangels Öffnungsklausel, die Gefahr verfassungswidriger Überbe-

wertungen. Die individuellen Merkmale des Unternehmens sowie der je-

weiligen Branche würden dadurch unzureichend in die Wertermittlung 

eingehen".(...) „Der Ansatz eines pauschalen Risikozuschlags von 4,5% 

bei der Bewertung von KMU wird regelmäßig zu Überbewertungen füh-

ren." 

 

Die Annahme der Bundesregierung, dass die Faktoren angemessen in einem 

für alle Unternehmen geltenden pauschalen Risikozuschlag berücksichtigt sein 

sollen, ist nicht plausibel.121 Ein Beispiel dafür ist,  dass durch die häufig feh-

lende Haftungsbeschränkung der Mitunternehmer speziell bei Personengesell-

schaften im Vergleich zu Kapitalgesellschaften ein höheres Risiko existiert. Die-

ses sollte durch individuelle Korrekturen Berücksichtigung in der Unterneh-

mensbewertung finden.122 Hinzu kommt, dass der Risikozuschlag nach dem 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) unter Berücksichtigung der Beta-Faktoren 

börsennotierter Vergleichsunternehmen berechnet wird. Dies wird aufgrund der 

Kapitalmarktorientierung in der Literatur sehr kritisch gesehen.123 

Schoberth/Ihlau empfehlen für diesen Fall, das höhere Geschäftsrisiko mit Hilfe 

eines Risikozuschlages im Rahmen der subjektivierten Wertermittlung zu be-

rücksichtigen. Sie weisen gleichzeitig auf die Schwierigkeit der Objektivierung 

solcher Risikoabschläge hin.124

 

  

                                            
121 Creutzmann, (2008), S. 2789. 
122 vgl. Baetge/Lienau, (2005), S. 809, siehe auch IDW (2008), Tz. 88. 
123 vgl. Behringer, (2009), S. 114 und Schoberth/Ihlau, (2008). S. 2117. 
124 Schoberth/Ihlau, 2008, S. 2117. 
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Im einzelnen werden die Sachverhalte, welche in der Bewertung von Familie-

nunternehmen berücksichtigt werden sollten, in den folgenden Tabellen 2 und 3 

noch einmal zusammengefasst. 

 
Themenbereiche Sachverhalte Berücksichtigung in der Be-

wertung durch... 
Vermögen und Ka-
pital 

Zur Verfügungstellung von Vermö-
gensgegenständen durch Familien-
mitglieder 

Anpassung von Miet- und Lea-
singaufwand, Lizenz- und Pa-
tentgebühren 

Nicht betriebsnotwendiges Vermögen Gesonderte Bewertung bei 
gleichzeitiger Eliminierung von 
Aufwendungen und Erträgen 

Bereitstellung von Darlehen durch 
Familienmitglieder 

Anpassung des Zinsergebnisses 

Bereitstellung von Sicherheiten, Haf-
tungsübernahmen, Bürgschaften 

Ergänzung von Avalgebühren 
und sonstigen Gebühren 

Eigenkapitalausstattung, die unter 
dem marktüblichen Niveau liegt 

Maßnahmen zur Stärkung der 
Eigenkapitalausstatung 

Besteuerung Anpassung aufgrund von Überlas-
sungsvergütungen 

Hinzurechnung von Zinsen, Mie-
ten, Lizenz- und Leasingaufwen-
dungen für die Nutzung von Pri-
vatvermögen 

Substitution von Haftungsübernah-
men/Finanzierungen 

Anpassung der steuerlichen Be-
messungsgrundlage aufgrund 
höherer Zinsaufwendun-
gen/Avalgebühren 

Anrechenbarkeit der Gewerbesteuer Reduzierung der persönlichen 
Steuerbelastung des Anteilseig-
ners 

Thesaurierungsbegünstigung bei 
Personengesellschaften 

Anpassung der persönlichen 
Einkommensteuer 

Steuerungssyste-
me und Berichts-
wesen 

Nicht dokumentierte Kontrollen und 
subjektive Entscheidungskriterien 

Anpassung von Investitionskos-
ten, Abschreibungen, sonstigen 
Aufwendungen 

Unangemessenes Planungs- und Be-
richtswesen 

Szenarioanalyse der zu kapitali-
sierenden Ergebnisse 

Management Personenbezogene Kunden- oder 
Lieferantenbeziehungen 

Reduzierung von Erträgen bzw.. 
Erhöhung von Aufwendungen 

Geschäfte mit nahe stehenden Per-
sonen 

Anpassung der Gegenleistung 
an das Marktniveau 

Abhängigkeit des Geschäftserfolgs 
von der Familie 

ggf. Risikoabschlag in der Pla-
nung 

Höheres Engagement der Eigentü-
mer (Principal-Agent-Theorie) 

ggf. Risikoabschlag in der Pla-
nung 

Vergütung von Familienmitgliedern Anpassung des Personalauf-
wands 

Tabelle 2: Auswirkungen möglicher Besonderheiten von Familienunternehmen auf die zu kapita-

lisierenden Ergebnisse.125

 
 

Themenbereiche Sachverhalte Berücksichtigung in der 

                                            
125 Schoberth/Ihlau, (2008), S. 2118. 
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Bewertung durch... 
Geschäftsrisiko Je nach Größe des Unter-

nehmens ein im Vergleich 
zum Gesamtmarkt höheres 
operatives Risiko von Fami-
lienunternehmen 

Ableitung des Risikozu-
schlags unter Berücksichti-
gung von individuellen Markt-
segmenten 

Eingeschränkte Vergleichbar-
keit des Beta-Faktors 

ggf. Aufschlag auf den Risi-
kozuschlag 

Kapitalstruktur Bereitstellung oder Substituti-
on von Sicherheiten, Haf-
tungsübernahmen, Bürg-
schaften 

Anpassung des gewichteten 
Kapitalkostensatzes 

Nicht marktübliche Kapital-
struktur 

Anpassung des gewichteten 
Kapitalkostensatzes 

Zugang zum Kapitalmarkt Höhere Transaktionskosten 
und begrenzte Finanzie-
rungsmöglichkeit 

ggf.  Erhöhung des Risikozu-
schlags oder Liquiditätsab-
schlag 

Geringe Handelbarkeit ggf. Liquiditätsabschlag 
Tabelle 3: Auswirkungen möglicher Besonderheiten von Familienunternehmen auf den Kapitali-

sierungszinssatz.126

 
  

 

Die Übersicht zeigt, dass es durchaus Möglichkeiten gibt die Besonderheiten 

von Familienunternehmen in der Unternehmensbewertung zu berücksichtigen. 

Mit der gezeigten, stärkeren Individualisierung des Bewertungsverfahrens wird 

dieses komplexer und die Gefahr der Entstehung einer Vielzahl von Einzelfall-

entscheidungen auf Ebene der Finanzverwaltung steigt.  

 

 

4.2 Vergleich der Verfahren: Vereinfachtes Ertragswertverfahren §199 
BewG; Ertragswertverfahren nach IDW S1; Multiplikatorverfahren 

Die Vorstellung der in dieser Arbeit genannten Bewertungsverfahren haben alle 

eines gemeinsam, sie sind kapitalmarktorientierte Bewertungsverfahren. Das 

heißt, sie unterliegen den Prämissen kapitalmarktheoretischer Modelle.127 Die-

se sind ein vollkommener und sich im Gleichgewicht befindlicher Kapitalmarkt, 

homogene Erwartungen und die Annahme einer bestmöglichen Diversifikation 

aller Investoren128

 

 

                                            
126 Schoberth/Ihlau, (2008), S. 2118. 
127 vgl. Obermaier, (2004), S. 2762. 
128 vgl. Obermaier, (2004), S. 2762. 
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Für die in dieser Arbeit betrachteten Unternehmen geht es jedoch genau um die 

Gruppe von Unternehmen, welche nicht kapitalmarktorientiert sind. Ein Bewer-

tungsverfahren speziell für diesen Unternehmenstyp existiert bisher nicht. In der 

Literatur wird versucht, die gängigen kapitalmarktorientierten Bewertungsver-

fahren auf nicht-börsennotierte Unternehmen anzuwenden. Dabei bewegt sich 

die Forschung in einem Spannungsfeld zwischen Individualisierung und Kapi-

talmarktorientierung. Bereits 1981 befassten sich Nonnenmacher und Gratz im 

Rahmen der Unternehmensbewertung mit den Merkmalen von Personenunter-

nehmen.129 Wagner forderte 2007, dass die in Deutschland dominierenden 

Klein- und Mittelbetriebe sowie die Rechtsformen von Personenunternehmen 

auch für Zwecke der Unternehmensbewertung im Mittelpunkt stehen müs-

sen.130

 

 Ob bei der Übertragung kapitalmarktorientierter Bewertungsverfahren 

die unternehmensspezifischen Besonderheiten insbesondere der Familienun-

ternehmen Berücksichtigung finden, soll in diesem Kapitel untersucht werden.  

In Deutschland kommen verschiedenen Ertragswertverfahren zur Anwendung 

über deren konkrete Ausgestaltung keine einheitliche Meinung in der Literatur 

besteht.131 Im Zusammenhang mit Familienunternehmen ist aufgrund der aktu-

ellen Änderungen im ErbStG primär das vereinfachte Ertragswertverfahren in 

Erbfällen für die Bewertung von Familienunternehmen heranzuziehen. Darüber 

hinaus wird in der Literatur häufig das Ertragswertverfahren nach IDW S1 für 

die Bewertung von Familienunternehmen empfohlen.132

 

 Im folgenden Verlauf 

wird das Multiplikatorverfahren noch als drittes Verfahren für den Vergleich hin-

zugezogen. Diese drei Verfahren werden im weiteren Verlauf anhand folgender 

Kriterien verglichen: Zeitliche Ausrichtung, zu kapitalisierende Erträge, Art der 

Bewertung, Kapitalisierungszinssatz, Berücksichtigung der Risikostruktur, Be-

rücksichtigung eingeschränkter Fungibilität, Berücksichtigung der Verschul-

dung, Berücksichtigung von persönlichen Steuern und Auswirkung der Finanz-

marktkrise. 

                                            
129 vgl. Nonnenmacher, (1981) und Gratz, (1981). 
130 Wagner, (2007), S. 929. 
131 vgl. Ballwieser, (2007), S. 12-112. 
132 vgl.Eisele, (2009), S. 187.; Kohl/Schilling, (2008), S. 909. 
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Jedes der drei Verfahren hat eine andere zeitliche Ausrichtung. Das vereinfach-

te Ertragswertverfahren ist ein vergangenheitsorientiertes Verfahren. Der nach-

haltig erzielbare Jahresertrag wird grundsätzlich als ungewogener Durchschnitt 

der Betriebsergebnisse der letzten drei abgelaufenen Wirtschaftsjahre ge-

schätzt.133

 

 Das Ertragswertverfahren nach IDW S1 ist zukunftsorientiert. Das 

Multiplikatorverfahren kann sowohl als vergangenheits- als auch als zukunfts-

orientiertes Verfahren eingestuft werden. Es ist abhängig von den gewählten 

Multiplikatoren welche Orientierung vorliegt.  

Beim vereinfachten Ertragswertverfahren lässt sich nach § 201 BewG das 

nachhaltige Jahresergebnis auf Basis der letzten drei Wirtschaftsjahre ermitteln. 

Nach § 202 BewG werden die Ertragssteuern addiert, der Unternehmerlohn 

subtrahiert und die außerordentlichen Positionen bereinigt. Nach IDW S1 wer-

den die zukünftigen finanziellen Überschüsse auf Basis der Vergangenheit 

prognostiziert. Die Planung wird dabei in zwei Phasen unterteilt. Die erste Pha-

se wird als Detailplanungsphase bezeichnet und befasst sich mit den zukünfti-

gen 3-5 Jahren. Danach folgt die zweite Phase, in der die langfristige Fort-

schreibung der ersten Phase und die Trendentwicklung betrachtet werden. 

 

Es gibt die Einzel-, die Gesamtbewertung und eine Mischform aus beiden. Bei 

dem vereinfachten Ertragswertverfahren handelt es sich um eine Mischform aus 

Einzel- und Gesamtbewertungsverfahren. Nach § 200 Abs. 3 BewG werden im 

Rahmen der Einzelbewertung die Beteiligungen mit dem eigenständig zu ermit-

telnden gemeinen Wert angesetzt. Im Rahmen der Gesamtbewertung wird auf 

Basis der letzten drei Wirtschaftsjahre der nachhaltige Jahresüberschuss ermit-

telt. Beim Standard IDW S1 handelt es sich um Gesamtbewertungsverfahren. 

Der Wert eines Unternehmens wird nicht durch die Werte der einzelnen Be-

standteile des Vermögens und der Schulden bestimmt, sondern durch das Zu-

sammenwirken aller Werte.134

                                            
133 Ballwieser, (2007), S. 13. 

 Allerdings kann es in Einzelfällen beim Verwal-

tungsvermögen und bei Beteiligungen zu Einzelbewertungen kommen. Das 

Multiplikatorverfahren gehört ebenfalls zu der Klasse der Gesamtbewertungs-

134 IDW 4.2. Tz.18. 
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verfahren, wobei es auch hier beim Verwaltungsvermögen und bei Beteiligun-

gen zu Einzelbewertungen kommen kann. 

 

Nach § 203 BewG gilt im Rahmen des vereinfachten Ertragswertverfahrens für 

alle Unternehmen der einheitliche KapZins in Höhe von 4,5%. Beim Ertrags-

wertverfahren nach IDW S1 besteht der Kapitalisierungszinssatz aus einem ri-

sikofreien Zinssatz, einem Risikozuschlag als Produkt von Marktrisikoprämie 

i.H.v. 4,5%, und einem unternehmensspezifischem Beta-Faktor. Hinzu kommt 

ein Wachstumsabschlag in der ewigen Rente, i.d.R. 0,5% bis 1,0%. Somit liegt 

der KapZins i.d.R. zwischen 7% und 10%. Für die Berechnung des 

Kapitalisierungszinsatzes nach IDW S 1 kann das Tax-CAPM verwendet wer-

den. Allerdings wird die Bestimmung des Beta-Faktors im Bezug auf nicht-

börsennotierte Unternehmen als problematisch angesehen.135

 

 Beim 

Multiplikatorverfahren ist der KapZins implizit im Multiplikator enthalten, abhän-

gig von den Vergleichsunternehmen, sprich Peer Group und Branche. 

Das vereinfachte Ertragswertverfahren gibt dem Bewerter keinen Spielraum die 

Risikostruktur zu berücksichtigen. Das Ertragswertverfahren nach IDW S1 be-

inhaltet die Möglichkeit, in Abhängigkeit von der Person des Eigentümers und 

der geringen Diversifikation, ggf. einen Zuschlag auf den Kapitalisierungszins 

(bspw.1% bis 2%) vorzunehmen. Beim Multiplikatorverfahren besteht indirekt 

die Möglichkeit die besondere Risikostruktur, die sich beispielsweise durch die 

Eigentümerstruktur oder durch eine gering diversifizierte Produktpalette ergibt, 

über einen Abschlag auf den Multiplikator/Vergleichsgröße zu berücksichtigen. 

 

Das vereinfachte Ertragswertverfahren beinhaltet keine Möglichkeit die man-

gelnde Fungibilität der Anteile abzubilden. Beim Ertragswertverfahren nach IDW 

S1 besteht die Möglichkeit, die mangelnde Veräußerbarkeit aufgrund der feh-

lenden Handelbarkeit der Anteile am Kapitalmarkt über einen Zuschlag im Kapi-

talisierungszinssatz von 1% bis 2% oder einen Abschlag von 10% bis 20% auf 

die finanziellen Überschüsse zu berücksichtigen. Beim Multiplikatorverfahren 

                                            
135 vgl. Kunowski, (2005), S. 573. 
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besteht die Möglichkeit, indirekt über einen Abschlag auf den Multiplikator die 

geringe Fungibilität der Anteile zu berücksichtigen. 

 

Beim vereinfachten Ertragswertverfahren besteht grundsätzlich keine Möglich-

keit, die Kapitalstruktur des zu bewertenden Unternehmens zu berücksichtigen. 

Das Ertragswertverfahren nach IDW S1 integriert die Kapitalstruktur indem sie 

Auswirkung auf den Beta-Faktor hat. Je höher der Anteil an Fremdkapital desto 

höher der KapZins. Beim Multiplikatorverfahren werden die Multiplikatoren i.d.R. 

vor der Verschuldung ermittelt. Somit liegt hier keine Berücksichtigung der Kapi-

talstruktur vor.  

 

Die Einkommensteuer wird durch das vereinfachte Ertragswertverfahren nicht 

explizit berücksichtigt. Das Betriebsergebnis wird durch einen fiktiven 

Ertragsteuersatz von 30% gemindert. Das Ertragswertverfahren nach IDW S1 

berücksichtigt die tatsächliche persönliche steuerliche Situation und kommt 

i.d.R. zu Ertragsteuersätzen von deutlich über 40%. Die Multiplikatoren, die für 

das Multiplikatorverfahren herangezogen werden, sind typischerweise Größen 

die vor Steuern ermittelt werden, so dass keine Berücksichtigung der persönli-

chen Steuern möglich ist.  

 

Die Finanzmarktkrise, welche aktuell die Umsätze der Unternehmen sehr belas-

tet, hat keinen Einfluss auf die Betriebsergebnisse der vergangenen Jahre und 

findet somit auch keine Berücksichtigung beim vereinfachten Ertragswertverfah-

ren. Auch bei der Berechnung des  KapZins können die Auswirkungen der Fi-

nanzmarktkrise nicht abgebildet werden. Im Rahmen des Ertragswertverfahren 

nach IDW S1 können die Auswirkungen der Finanzmarktkrise abgebildet wer-

den, indem man die zukünftig erwarteten finanziellen Überschüsse der verän-

derten Umsatzsituation anpasst und den KapZins senkt. Durch zukunftsorien-

tierte Ermittlung der Multiplikatoren besteht beim Multiplikatorverfahren die 

Möglichkeit, die Auswirkungen der Finanzmarktkrise zu berücksichtigen. 

 

In der folgende Tabelle 4 sind die Ergebnisse noch einmal gegenübergestellt. 
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 Vereinfachtes Ertragswertver-
fahren §§ 199 ff. BewG 

Ertragswertverfahren, nach 
IDW S1 

Multiplikatorverfahren 

Zeitliche Ausrichtung vergangenheitsorientiert zukunftsorientiert vergangenheits- und zu-
kunftsorientiert 

Zu kapitalisierende Er-
träge 

Nach § 201 BewG wird auf Basis 
des durchschnittlichen Betriebs-
ergebnis der letzten 3 Wirt-
schaftsjahre das nachhaltige 
Jahresergebnis ermittelt 
 
Nach § 202 werden die Ertrags-
steuern addiert, der Unterneh-
merlohn subtrahiert und die au-
ßerordentlichen Positionen be-
reinigt 
 

Nach IDW S1 5.3 werden auf-
bauend auf der Vergangenheits-
analyse die zukünftigen finanzi-
ellen Überschüsse prognostiziert 
Planung i.d.R. in zwei Phasen. 
1. Detailplanungsphase 
Betrachtungszeitraum: 
3-5 Jahre 
2. Phase 
ausgehend von 1. Phase, basie-
rend auf langfristigen Fort-
schreibungen und Trendentwick-
lungen.  

 

Art der Bewertung Ein-
zel /Gesamt / 
Mischform 

Mischform aus Einzel- und Ge-
samtbewertungsverfahren 
 
Nach § 200 Abs. 3 BewG werden 
Beteiligung mit dem eigenständig 
zu ermittelnden gemeinen Wert 
angesetzt. (Einzelbewertung) 
Nach § 200 Abs. 4 BewG werden 
kurzfristig eingelegte Wirt-
schaftsgüter und ihre Schulden 
mit dem Ertragswert und dem 
eigenständig ermittelten gemei-
nen Wert angesetzt (Einzelbe-
wertung) 

Gesamtbewertungsverfahren 
 

Der Wert eines Unternehmens 
wird nicht durch die Werte der 
einzelnen Bestandteile des 
Vermögens und der Schulden 
bestimmt, sondern durch das 
Zusammenwirken aller Werte 
(IDW 4.2. Tz.18) 
Bei Verwaltungsvermögen und 
Beteiligungen kann es u.U. zu 
Einzelbewertungen kommen 

Gesamtbewertungsverfahren 
 
Bei Verwaltungsvermögen 
und Beteiligungen kann es 
u.U. zu Einzelbewertungen 
kommen 

Kapitalisierungs-
zinssatz 

Nach § 203 BewG gilt für alle 
Unternehmen der einheitliche 
KapZins in Höhe von 4,5% 
 
Im Januar 2009 wurde der risiko-
freie Zinssatz vom BFM auf 
3,61% festgelegt 
 
Risikozuschlag in Höhe von 4,5% 
(nach Wachstumsabschlag, Fun-
gibilitätsabschlag, etc) 

Unternehmensspezifischer Kapi-
talisierungszinssatz: 
 
Risikofreier Zinssatz i.H.v. der-
zeit 4,0% 
Risikozuschlag als Produkt von 
Marktrisikoprämie (4,5%) und 
unternehmensspezifischem Be-
ta-Faktor 
Wachstumsabschlag in der ewi-
gen Rente i.d.R. 0,5 bis 1,0% 
KapZins typischerweise zwi-
schen 7% und 10% 

Implizit im Multiplikator ent-
halten, abhängig von Ver-
gleichsunternehmen und 
Branche 

Berücksichtigung 
der besonderen Risiko-
struktur von Personen-
gesellschaften 

Keine Berücksichtigung Abhängigkeit von der Person 
des Eigentümers und geringe 
Diversifikation kann ggf. über 
Zuschlag auf den Kapitalisie-
rungszins (bspw.1% bis 2%) 

Indirekte Berücksichtigung 
von besonderer Bedeutung 
der Eigentümer oder gering 
diversifizierten Produktpalet-
te über Abschlag auf Multi-
plikator/Vergleichsgröße 
möglich 

Berücksichtigung ein-
geschränkter Fungibili-
tät 

Keine Berücksichtigung der Fun-
gibilität 

Mangelnde Veräußerbarkeit 
aufgrund fehlender 
Handelbarkeit der Anteile am 
Kapitalmarkt kann über Zu-
schlag im Kapitalisierungszins-
satz (bspw. 1% bis 2%) oder 
Abschlag auf die finanziellen 
Überschüsse (bspw. 10% bis 
20%) berücksichtigt werden 

Indirekte Berücksichtigung 
von geringer Fungibilität 
über Abschlag auf Multiplika-
tor 
 

Berücksichtigung der 
Kapitalstruktur 

Grundsätzlich keine Berücksich-
tigung im Kapitalisierungszins-
satz 

Kapitalstruktur hat Auswirkun-
gen auf Beta-Faktor. 
Je höher der Anteil an Fremdka-
pital, desto höher der KapZins. 

Werte typischerweise vor 
Verschuldung ermittelt 
 

Berücksichtigung von 
persönlichen Steuern 

Minderung der Betriebsergebnis-
se um fiktiven Ertragsteuersatz 
i.H.v. 30% 
Einkommensteuer nicht explizit 
berücksichtigt 

Berücksichtigung der tatsächli-
chen persönlichen Verhältnisse 
und damit i.d.R. 
Ertragsteuersatz von deutlich 
über 40% 

Typischerweise Betrachtung 
von Vorsteuer größen 
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Auswirkung der Fi-
nanzmarktkrise 

Keine Auswirkungen auf anzu-
setzendes Betriebsergebnis. 
Keine Auswirkung auf den 
KapZins. 

Berücksichtigung der Auswir-
kungen auf zukünftige erwartete 
finanzielle Überschüsse 
tendenziell sinkender KapZins 

Bei zukunftsorientierter Er-
mittlung der Multi-plikatoren: 
Wertminderung durch nicht 
angepasste Analystenschät-
zungen Auswirkungen auf 
die Vergleichsgröße 

Tabelle 4: Vergleich ausgewählter Verfahren zur Unternehmensbewertung. 

 

Der Vergleich der o.g. Bewertungsverfahren zeigt, dass das Ertragswertverfah-

ren nach IDW S1 Standard am ehesten unternehmensspezifische Besonderhei-

ten berücksichtigt. Durch mögliche Zuschläge auf den Kapitalisierungszinssatz 

wird die Möglichkeit gegeben, u.a. der Personenbezogenheit und der mangeln-

den Handelbarkeit von Anteilen an Familienunternehmen Rechnung zu tragen. 

Das vereinfachte Ertragswertverfahren ist eine unbefriedigende Methode, weil 

die Vorgaben des Gesetzgebers zur Umsetzung des Verfahrens weder bran-

chenspezifische Merkmale noch die Finanzierungsstruktur des Familienunter-

nehmens ausreichend berücksichtigen.136 Darüber hinaus führt es zu stark 

überhöhten Unternehmenswerten. 137

 

 

 
4.3 Fallbeispiel aus Sicht eines Minderheitsgesellschafters 

Eine Unternehmensbewertung ist, wie in Kapitel 3.3 bereits beschrieben, mit 

vielen Anlässen verbunden. Da es in Familienunternehmen regelmäßig zu 

Wechseln im Gesellschafterkreis kommt, sei es durch Vererbung oder Austritt, 

beschränkt sich dieses Kapitel auf den Austritt eines Gesellschafters aus einer 

Gesellschaft. Anschließend wird in Kapitel 5 die Unternehmensbewertung im 

Rahmen einer Erbfolge näher untersucht.  

 

Durch die aktuelle Wirtschaftskrise und die Reform der Erbschafts- und Schen-

kungssteuer haben die Fragen zum Ein- und Austritt von Gesellschaftern und 

der Berechnung von Abfindungs- und Ausgleichsansprüchen an Brisanz ge-

wonnen.  

 

                                            
136 vgl. Flöter/Matern, (2008), S. 1730. 
137 vgl. Flöter/Matern, (2008), S. 1730. 
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Exemplarisch soll eine Situation skizziert werden, in der ein Minderheitsgesell-

schafter aus einer Personengesellschaft ausscheidet. Bei diesem Vorgang ent-

steht die Frage nach der Höhe des Abfindungsanspruches. Existieren keine 

vertraglichen Vereinbarungen über die Berechnung der Abfindungshöhe, wird 

die Bewertung gemäß § 738 BGB durchgeführt. Dieser ist nach vorherrschen-

der Meinung gegen den Gesetzeswortlaut auszulegen, dass die Abfindung sich 

nach dem „Vollwert“ des Unternehmens zu richten hat und dass bei der hierfür 

durchzuführenden Bewertung betriebswirtschaftliche Methoden anzuwenden 

sind.138 Das Ergebnis darf die ökonomische Position des ausscheidenden Ge-

sellschafters im Vergleich zur Fortführung als Gesellschafter nicht verschlech-

tern.139 Häufig ist das Ausscheiden eines Gesellschafters mit erheblichen 

Spannungen zwischen Unternehmen, Gesellschaftern und Familie verbun-

den.140

 

 Es existieren unterschiedliche Interessen im Bezug auf die Abfindungs- 

bzw. Ausgleichshöhe.  

Bevor die Möglichkeiten der Berechnung von Abfindungs- und Ausgleichsan-

sprüchen näher erläutert werden, soll kurz analysiert werden, welche Möglich-

keiten sowohl Personen- als auch Kapitalgesellschaften haben, sich von Ge-

sellschaftern zu trennen, da es u.a. hierdurch zur Berechnung von Ausgleichs-

zahlungen kommt. Das Gesetz gesteht gemäß § 723 Abs. 1 Satz 1 BGB grund-

sätzlich den Gesellschaftern von Personen- und Kapitalgesellschaften das 

Recht zu, ihre Stellung als Gesellschafter zu kündigen. Für Personenhandels-

gesellschaften wird die Kündigung in § 132 HGB noch weiter modifiziert. Nach 

Ansicht des Bundesgerichtshofs kann das Kündigungsrecht des Gesellschafters 

nicht verboten oder vertraglich ausgeschlossen werden.141

                                            
138 vgl. Wagner, (2007), S. 931 und vgl. Neuhaus, (1990). 

 Sehrwohl bestehen 

im Falle der Personengesellschaft Möglichkeiten das Recht auf Kündigung trotz 

der bisher vorgestellten Rechtslage auszuschließen. Ein Beispiel hierfür ist die 

Schaffung alternativer Austrittsmöglichkeiten. Diese können in verschiedener 

Art und Weise ausgestaltet sein. Durch Abtretungs-, Andienungs- oder Um-

wandlungsangebote besteht die Möglichkeit, in Form einseitiger vertraglicher 

139 vgl. Wagner, (2007), S. 931. 
140 vgl. Kirchdörfer/Lorz, (2009), S. 343. 
141 vgl. § 134 HGB und BGH NJW 1957, 461, 462. 
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Vereinbarungen, das Kündigungsrecht zu beschränken. Besitzt der kündigende 

Gesellschafter ein Andienungsrecht anstelle eines Kündigungsrechts, so hat er 

die Möglichkeit, die Abnahme seiner Anteile durch die Altgesellschafter zu ab-

findungsähnlichen Konditionen zu verlangen.142

 

 Im GmbH-Gesetz sind keine 

Regelungen zum Austritt von Gesellschaftern zu finden. Gemäß § 61 GmbHG 

ist ein Gesellschafter einer GmbH allerdings in der Lage, bei Vorliegen eines 

wichtigen Grundes die Auflösung seiner Gesellschafterstellung zu verlangen. Im 

Gegensatz zur Personengesellschaft ist bei der GmbH eine ordentliche Kündi-

gung ohne wichtigen Grund nicht zulässig.  

Neben den gesetzlichen Möglichkeiten wird häufig in den Gesellschaftsverträ-

gen von Familienunternehmen ein Katalog von Fällen aufgeführt, die zum au-

tomatischen Ausscheiden eines Gesellschafters führen. Zum Beispiel führt die 

Eröffnung des Insolvenzverfahrens über das Vermögen eines Gesellschafters 

zum automatischen Ausscheiden des Gesellschafters. Für Personengesell-

schaften ist dies gemäß § 131 Abs. 3 HGB bereits gesetzlich geregelt. 

 

Wie die Abfindung im Fall des Ausscheidens eines Gesellschafters ermittelt 

wird, soll in dem folgenden Abschnitt näher erläutert werden. Die Grundlage für 

die Abfindungshöhe stellt laut Rechtssprechung der Verkehrswert dar. Zur Er-

mittlung werden anerkannte Methoden betriebswirtschaftlicher Unternehmens-

bewertung verwendet.143 Hierbei hat in den letzten 20 Jahren der Ertragswert 

immer mehr die Zustimmung der Rechtssprechung gefunden.144 Die Höhe der 

Abfindung kann durch gesellschaftsvertragliche Vereinbarungen beschränkt 

werden. Hierbei steht das Liquiditätssicherungsinteresse der Gesellschaft im 

Vordergrund.145 Diese Vereinbarungen können die Bewertungsmethode, die Art 

und Höhe der Abfindung aber auch die Zahlungsmodalitäten enthalten.146

 

  

                                            
142 vgl. Kirchdörfer/Lorz, (2009), S. 345. 
143 vgl. Kirchdörfer/Lorz, (2009), S. 353. 
144 vgl. Kirchdörfer/Lorz, (2009), S. 353. 
145 Vgl. Timm/Schöne, (2007), Rn. 29. 
146 vgl. Küffner, (1992), S. 1796. 
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Bei der Wirksamkeit solcher Abfindungsbeschränkungen gilt es zu unterschei-

den, ob die Beschränkung bereits zum Zeitpunkt der Vereinbarung ein Missver-

hältnis zum tatsächlichen Unternehmenswert darstellte oder ob im Laufe der 

Zeit eine deutliche Diskrepanz zum tatsächlichen Unternehmenswert entstan-

den ist. Ein Missverhältnis besteht, wenn die beschränkte Abfindungshöhe nicht 

mehr durch das Liquiditätssicherungsinteresse der Gesellschaft gerechtfertig 

ist.147 In diesem Fall ist die vertraglich vereinbarte Abfindungsklausel gemäß 

§138 BGB nichtig. Über die genaue Quote eines Missverhältnisses hat sich die 

Rechtssprechung bisher nicht geäußert. Sie verlangt eine Interessenabwägung, 

bei der u.a. Zugehörigkeit und Leistung des ausscheidenden Gesellschafters 

Berücksichtigung finden.148 In der Praxis ist die Unwirksamkeit von Abfindungs-

klauseln allerdings nur selten anzutreffen.149

 

  

Für die Berechnung der Abfindungshöhe existieren mehrere Möglichkeiten. In 

älteren Gesellschaftsverträgen findet sich häufig die sog. Substanzwertklausel, 

welche in moderneren Gesellschaftsverträgen kaum noch zu finden sind, da zur 

Ermittlung des Substanzwertes sämtliche betriebsnotwendige Aktiva und Passi-

va zu Verkehrswerten bzw. zu Wiederbeschaffungskosten angesetzt werden 

müssten.150

Eine weitere Möglichkeit für die Berechnung der Abfindungshöhe ist der Ver-

weis auf steuerliche Regelungen und Wertansätze in Gesellschaftsverträgen. 

Dies reduziert die Konkretisierung der Berechnung der Abfindungshöhe auf nur 

 Dadurch verliert der Unternehmenswert seine Relation zu den zu-

künftig zu erzielenden Erträgen. Die Aufdeckung stiller Reserven kann durch 

sog. Buchwertklauseln verhindert werden. Hier bekommt der ausscheidende 

Gesellschafter i.d.R. das Guthaben auf seinen Kapitalkonten. Dieser Betrag 

kann je nach Bewertungsverfahren bei einigen Gesellschaften sowohl unterhalb 

als auch oberhalb des Unternehmenswertes liegen. Von der Differenz ist es ab-

hängig, ob bspw. die Bestands- und Liquiditätssicherungsfunktion der Buch-

wertklausel gegeben sind.  

                                            
147 vgl. Kirchdörfer/Lorz, (2009), S. 353. 
148 BGH v. 20.09.1993, II ZR 104/92. 
149 Vgl. Kirchdörfer/Lorz, (2009), S. 354. 
150 vgl. Kirchdörfer/Lorz, (2009), S. 357. Und Lorz, (2008), Rn. 70. 
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wenige Sätze. Gleichzeitig laufen die Gesellschafter Gefahr, die effektiven Fol-

gen eines solchen Verweises nicht zu erkennen, da bei der tatsächlichen Be-

rechnung der Abfindungshöhe auf Grundlage steuerlicher Wertansätze häufig 

viele Fragen entstehen für die es durch den Gesellschaftsvertrag keine Antwor-

ten gibt. Somit sieht sich das Familienunternehmen in einem solche Fall mit ho-

her Unsicherheit konfrontiert. Ist das Ausscheiden des Gesellschafters zusätz-

lich mit emotionalen Spannungen verbunden, kommt durch die dann auftreten-

den ungeklärten Fragen weiteres Konfliktpotenzial hinzu.  

 

Neben der Buchwertklauseln und den steuerlichen Wertansätze findet sich in 

Gesellschaftsverträgen häufig eine Kombination von Buchwert und Ertragswert. 

Für die Berechnung des Ertragswertes kann auf den IDW S 1 verwiesen wer-

den (siehe Kapitel 3.4.3). 

 

Es gilt festzuhalten, dass die unterschiedlichen Bewertungsmodelle in vielen 

Fällen die Anforderungen der Gesellschafter nicht erfüllen.151 Die vielen Nach-

fragen, welche durch mangelnde Regelungen im Gesellschaftsvertrag beim tat-

sächlichen Eintreten einer Abfindung auftreten, bergen ein hohes Unsicher-

heitspotenzial. Kirchdörfer/Lorz152

 

 haben durch ihre Beratungserfahrung mit Fa-

milienunternehmen die Erkenntnis gewonnen, dass es für die Akzeptanz von 

Abfindungsklauseln wichtig ist, dass sie von den Gesellschaftern selbst zu 

rechnen sind. Nur so ist die Möglichkeit zur Wahrung der Friedens- und Ge-

rechtigkeitsfunktion gegeben. 

 

4.4 Zwischenfazit 

Die Gegenüberstellung der Bewertungsverfahren und deren Anwendung auf 

einzelne Sachverhalte aus Familienunternehmen zeigen, dass der Ansatz, der 

die meisten Möglichkeiten zur Bewertung von Familienunternehmen bietet, der 

IDW S 1 ist. Aufgrund der Berücksichtigung von unternehmensspezifischen Be-

                                            
151 Vgl. Kirchdörfer/Lorz, (2009), S. 359, 367. 
152 Vgl. Kirchdörfer/Lorz, (2009), S. 359. 
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sonderheiten durch die Marktrisikoprämie und den Beta-Faktor gibt er dem 

Bewerter die Möglichkeit, eine auf das Familienunternehmen individualisierte 

Bewertung vorzunehmen (siehe Kapitel 4.2). Es gibt aber familienunterneh-

mensspezifische Besonderheiten, die selbst in diesem Bewertungsverfahren 

keine Berücksichtigung finden. Hier sind u.a. die starke Fokussierung auf die 

Unternehmerpersönlichkeit und die nicht Berücksichtigung der Besonderheiten 

von Gesellschaftsanteilen von Minderheitsgesellschaftern zu nennen. Diese 

sind abhängig von den Unternehmensentscheidungen der Mehrheitsgesell-

schafter und können oft ihre Minderheitsanteile nur an einen beschränkten 

Empfängerkreis veräußern. Darüber hinaus fehlt bei den betrachteten Bewer-

tungsverfahren die Berücksichtigung der mangelnden Diversifikation der Risiko-

struktur.  

 

Eine Möglichkeit wäre, den IDW S1 noch um einen Family-Faktor zu ergänzen. 

Dieser könnte helfen die in Tabelle 2 und 3 genannten Besonderheiten, wie das 

hohe unternehmerische Risiko, besser in die Bewertung zu integrieren. Darüber 

hinaus könnte der Family-Faktor eine Möglichkeit sein der Thesaurierung eine 

größere Aufmerksamkeit im Rahmen der Unternehmensbewertung zu geben. 

Durch hohe Thesaurierungsquoten haben Minderheitsgesellschafter häufig 

nicht die notwendigen Barmittel, um eventuelle erbschaftsteuerliche Belastun-

gen zu bedienen (siehe Kapitel 5).  
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 Kapitel 4 

• Welches Bewertungsverfahren ist am ehesten für 

Familienunternehmen geeignet? 

Ausgangsfragen: 

• Werden die Besonderheiten von Familienunterneh-

men im Rahmen der gängigen Verfahren zur Unter-

nehmensbewertung berücksichtigt?  

• Gibt es Unterschiede bei der Unternehmensbewer-

tung zwischen Mehrheits- und Minderheitsgesell-

schaftern? 

• Der Vergleich der drei ausgewählten Verfahren zeigt, 

dass der IDW S1 die Besonderheiten von Familie-

nunternehmen im Rahmen der Unternehmens-

bewertung am ehesten berücksichtigt. 

Ergebnisse:  

• Der Unterschied zwischen dem Wert eines Unter-

nehmensanteils und seinen tatsächlichen Nettorück-

flüssen kann aus Sicht eines Minderheits-

gesellschafters extrem sein. 

• Durch die eingeschränkte Fungibilität der Gesell-

schaftsanteile ist es schwer, einen Marktpreis für die-

se zu ermitteln.  

• Durch Thesaurierungszwänge erhalten Gesellschaf-

ter nur eine sehr geringe Ausschüttung, wovon vor al-

lem Minderheitsgesellschafter negativ betroffen sind. 

• Wie kam es zur Reform der Erbschaftsteuer? Anschlussfragen: 

• Welche Neuregelungen sind durch die Erbschafts-

steuerreform entstanden? 



 51 

• Welche Folgen hat die aktuelle Erbschaftsteuerre-

form für die Unternehmensbewertung? 

• Welche unterschiedlichen Belastungen entstehen 

durch die Erbschaftsteuerreform für Mehrheits- und 

Minderheitsgesellschafter? 

  

5 Unternehmensbewertung im Rahmen einer Erbschaft 

 

5.1 Erbschaftsteuerreform 2009 

Im Rahmen der Erbschaftsteuerreform153, welche zum 01.01.2009 in Kraft ge-

treten ist, wurden verschiedene Regelungen eingeführt die erheblichen Einfluss 

auf die Unternehmensnachfolge haben. Im Besonderen wirken sich die Neure-

gelungen auf die Abfindungsklauseln in Gesellschafterverträgen aus. Die starke 

Kritik aus der Wirtschaft und diverser Verbände154

 

 an der Neuregelung des 

Erbschafts- und Bewertungsrechts zeigen die hohe Bedeutung des Themas, 

gerade bei der durch die Übertragung von Unternehmensvermögen entstehen-

den Belastungen für die nachfolgende Generation. 

Bisher war dem Leitfaden155 der OFD Münster und Rheinland zu entnehmen, 

dass für Zwecke der Erbschaftsteuer und Schenkungsteuer das Stuttgarter Ver-

fahren zu verwenden war.156

                                            
153 Das Gesetz zur Reform des Erbschaftsteuer- und Bewertungsrechts ( Erbschaftsteuerreformgesetz – ErbStRG) vom 

24.12.2008 wurde im  BGBI. 2008, Teil I, S. 3018 ff. veröffentlicht. 

 Dieses Verfahren gehört zu den Mischverfahren. 

Für den Fall, dass der Bewertungsanlass einen ertragssteuerlichen Zweck ver-

folgt, wurde das Ertragswertverfahren empfohlen, welches zur Gruppe der Ge-

samtbewertungsverfahren gehört. Für die Ermittlung des gemeinen Werts stand 

in der Bewertungshierarchie an oberster Stelle der Kurswert bei börsennotierten 

Unternehmen. Bei allen nicht-börsennotierten Unternehmen galten zeitnahe 

Verkäufe zu Marktpreisen als Richtwert. Da der Wert eines Unternehmens sich 

in der Regel aus den zukünftig erwarteten freien Cash-flows ergibt, welche 

dann mit dem Kapitalkostensatz und einer Risikoprämie diskontiert werden, 

154 vgl. FOCUS, (2007), Nr. 51: “Heuschrecke frisst Familie”.  
155 Ein Leitfaden bietet kein Rechtsanspruch, sondern bietet eine Arbeitshilfe. 
156 Leitfaden der Oberfinanzdirektion Münster und Rheinland, 4. Fassung (Stand Jan.2007). 
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wird der Wert in der Regel vom Wert zu Marktpreisen abweichen. Der Markt-

preis bildet sich über Angebot und Nachfrage. Dieser Preisbildungsprozess wird 

u. a. durch verschiedene Faktoren beeinflusst, wie beispielsweise Spekulatio-

nen, psychologische und strategische Aspekte.157

 

 Somit wird der über das Er-

tragswertverfahren oder durch die DCF-Methode errechnete Wert sich häufig 

von dem Marktpreis unterscheiden. 

Bei der Bewertung nicht notierter Anteile an Gesellschaften und Betriebsvermö-

gen kann nach neuem Recht unter bestimmten Bedingungen auf das verein-

fachte Ertragswertverfahren zurückgegriffen werden.158

 

 Dabei wird der Unter-

nehmenswert aus dem nachhaltig erzielbaren Jahresertrag und einem einheitli-

chen Kapitalisierungsfaktor errechnet. Hierzu bedient man sich des Kehrwerts 

eines Basiszinsatzes und eines Zuschlages von 4,5%. 

Bei Personengesellschaften existiert gemäß § 738 Abs. 1, 1 BGB häufig die 

Klausel, dass die Anteile des Versterbenden entweder untergehen oder den 

verbleibenden Gesellschaftern anwachsen. In beiden Fällen ist eine Abfindung 

zu zahlen. Diese liegt in der Regel unterhalb des Verkehrswertes. Die Abfin-

dung stellt eine Entnahme, gemäß § 16 Abs. 1, Nr. 2 EStG durch die Person 

des Erblassers dar und unterliegt daher seiner Einkommensteuer. Der um die 

Einkommensteuer geminderte Nachlass unterliegt dem Erbschaftsteuerrecht. 

Außer den formalen Freibeträgen159

                                            
157 vgl. Creutzmann, (2008), S. 2785. 

 gibt es keine weiteren Vergünstigungen. 

Das Anwachsen der Anteile bedeutet für die verbliebenen Gesellschafter, dass 

sie den Anteil zu Buchwerten oder bei Zahlung einer Abfindung über dem 

Buchwert zu den Abfindungswerten weiterführen. Auch dieser Vorgang ist erb-

schaftssteuerlich relevant, da die Bewertung der Anteile zu Verkehrswerten er-

folgt. Die Wertdifferenz zwischen Verkehrswert und Buchwert bzw. Abfin-

dungswert unterliegt der Erbschaftsteuer. In dem Fall, dass das Verwaltungs-

vermögen 50% nicht überschreitet, ist diese Wertdifferenz steuerlich begünstigt. 

Diese Begünstigung tritt nur ein, wenn die Anteile mindestens 7 Jahre bzw. 10 

158 vgl. Gerber/König, (2009a), S. 1268.  
159 vgl. Gesetz zur Beschleunigung des Wirtschaftswachstums vom 22.12.2009. 
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Jahre gehalten werden und die Lohnsumme nach 7 Jahren 650% bzw. nach 10 

Jahren 1000% beträgt.  Durch das Wachstumsbeschleunigungsgesetz welches 

vom Bundestag am 04.12.2009 verabschiedet und am 18.12.2009 vom Bun-

desrat bestätigt wurde, haben sich für Erbfälle ab dem 31.12.2008 die 

Behaltefristen und die Lohnsummenregelungen nachträglich verringert. Bei der 

Verschonungsregelung über 7 Jahre, nach dem Wachstumsbeschleunigungs-

gesetz 5 Jahre,  sind 85% des Betriebsvermögens steuerfrei zu vererben, wenn 

der Anteil des Verwaltungsvermögens 50% nicht übersteigt. Die zu erzielende 

Lohnsumme beträgt nach dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz nur noch 

400% anstatt 700%. Bei der Regelung über 10 Jahre, nach dem Wachstums-

beschleunigungsgesetz 7 Jahre, gilt die Verschonungsregelung für 100% des 

Betriebsvermögens, wenn das Verwaltungsvermögen nicht größer ist als 10%. 

Hier wurde durch das Wachstumsbeschleunigungsgesetz die zu erreichende 

Lohnsumme von 1000% auf 700% reduziert. Dies gilt ebenfalls für Kapitalge-

sellschaften, allerdings mit dem Zusatz, dass die vom Erblasser gehaltenen An-

teile über 25% liegen. Sollte dies nicht der Fall sein, gilt die genannte Begünsti-

gung nicht. Für Anteile die kleiner sind als 25%, besteht die Möglichkeit einer 

Poolvereinbarung. Hierbei führen mehrere Gesellschafter ihre Anteile zusam-

men, so dass sie gemeinsam über 25% an der Gesellschaft halten. Dadurch 

verpflichten sich die Mitgesellschafter über die Anteile nur einheitlich zu verfü-

gen (Verfügungsbeschränkung) oder ausschließlich auf andere, derselben Ver-

pflichtung unterliegenden Anteilseigner, zu übertragen und das Stimmrecht ge-

genüber nicht gebundenen Gesellschaftern einheitlich auszuüben (Stimmbin-

dung). 

 

5.2 Unternehmensbewertung nach den Vorgaben der Erbschaftsteuerre-
form 

Soweit ein Börsenkurs vorliegt, wird der Wert der Anteile gemäß § 11 Abs. 1 

BewG am Bewertungsstichtag für die Berechnung des Unternehmenswertes 

herangezogen. Aus § 11 Abs. 3 BewG ist zu entnehmen, dass gegebenenfalls 

eine Korrektur um den sog. Paketzuschlag erforderlich ist.  
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Sollten binnen der letzten 12 Monate vor dem Bewertungsstichtag Anteile des 

Unternehmens veräußert worden sein, sieht der Gesetzgeber diesen Veräuße-

rungswert als maßgeblichen Wert für die Ermittlung des Unternehmenswertes 

an. In diesem Fall ist i.d.R. kein anderes Bewertungsverfahren zulässig. Es sei 

denn die Marktverhältnisse haben sich drastisch geändert, so dass eine Bewer-

tung auf Grundlage des Verkaufspreises aus der Vergangenheit zu falschen 

Ergebnissen führen würde.  

 

In der klassischen Bewertungspraxis bedient man sich im deutschsprachigen 

Raum häufig dem Ertragswertverfahren, welches u.a. im IDW S 1 geregelt 

ist.160

 

 Hierbei errechnet sich der Unternehmenswert über die zukünftig zu erzie-

lenden, ausschüttungsfähigen Erträge (siehe Kapitel 3.4.3). Für die Bestim-

mung des Unternehmenswertes benötigt man des Weiteren den aktuell gültigen 

Basiszinssatz, eine Marktrisikoprämie und einen unternehmensspezifischen 

 Beta-Faktor. 

In den §§ 199 ff. BewG ist das vereinfachte Ertragswertverfahren geregelt, wel-

ches im Zentrum der Erbschaftsteuerreform steht. Die Regelungen bzgl. des 

vereinfachten Ertragswertverfahrens wurden direkt in das Bewertungsgesetz 

aufgenommen und nicht, wie ursprünglich geplant, in einer eigenständigen 

Rechtsverordnung geregelt. Bei diesem Verfahren wird der zukünftige Ertrags-

wert mit dem Kapitalisierungsfaktor multipliziert um den Unternehmenswert zu 

ermitteln. Das nachhaltige Jahresergebnis wird gemäß § 201 BewG auf Grund-

lage des Durchschnittes der letzten drei Jahresergebnisse  ermittelt. Für den 

Fall, dass das aktuelle Geschäftsjahr für die Bewertung des Unternehmens von 

besonderer Bedeutung ist, ist gemäß § 201 Abs. 2 BewG anstelle des drittletz-

ten Wirtschaftsjahres dieses in die Berechnung des  durchschnittlichen  Jahres-

ergebnisses einzubeziehen. Das ermittelte Durchschnittsergebnis  muss dann 

u. a. um Sonderabschreibungen, Abschreibungen auf den Geschäfts- und Fir-

menwert, einmalige und außerordentliche, positive und negative Effekte und Er-

                                            
160 vgl. IDW S1 i.d.F. 2008, S. 271 ff. 
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tragssteuerzahlungen und – erstattungen korrigiert werden.161

hält man durch Division von 1/Kapitalisierungszinssatz.  

 Darüber hinaus 

ist zur Abgeltung des Ertragssteueraufwandse ein positives Betriebsergebnis 

gemäß § 202 Abs. 3 BewG um 30% zu mindern. Der Kapitalisierungszinssatz 

ergibt sich aus Addition eines einheitlichen Zuschlags von 4,5% auf den Basis-

zinssatz. Wie beim IDW S1 Standard, richtet sich der Basiszinssatz nach dem 

vom BMF bekannt gegebenen Zinssatz für die Rendite öffentlicher Anleihen. 

Ein unternehmensspezifischer Risikozuschlag in Form des Beta-Faktors wie 

beim IDW S1 Standard, sieht der Gesetzgeber beim vereinfachten Ertragswert-

verfahren nicht vor. Den Kapitalisierungsfaktor gemäß § 203 Abs. 3 BewG er 

 

Anhand einer beispielhaften Darstellung soll gezeigt werden, zu welchen unter-

schiedlichen Unternehmenswerten die verschiedenen Bewertungsverfahren ge-

langen. Die Bewertung des Unternehmens erfolgt zum 01.01.2009.162

 

  

Abbildung 7: Prüfungsschema zur Ermittlung der Bemessungsgrundlage für die ErbSt163

                                            
161 vgl. Bruckmeier/Schmid/Zwirner, (2009), S. 236.  

 

162 Die Berechnungen sind stark vereinfacht dargestellt. 
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Zum 01.01.2009 beträgt der Börsenkurs 850 EUR x 10.000 Anteile, dies ergibt 

einen erbschaftsteuerlichen Wert für den Unternehmenswert nach Börsenkurs 

von 8.500.000 EUR. Innerhalb der letzten 12 Monate wurden Anteile verkauft. 

Der Verkaufspreis pro Anteil betrug 900 EUR.  

 

Der Unternehmenswert auf Grundlage eines zeitnahen Verkaufspreises beträgt 

somit 900 x 10.000 Anteile, also 9.000.000 EUR. Wie in Kapitel 3.4.3 ausführ-

lich dargestellt erfolgt die Unternehmensbewertung nach IDW S1 in zwei Pha-

sen. In der Detailplanungsphase werden aufbauend auf der Vergangenheits-

analyse die zukünftigen finanziellen Überschüsse prognostiziert und mit Hilfe 

des Kapitalisierungsfaktors diskontiert. Dieser ergibt sich durch Addition des 

Basiszinssatzes i.H.v. 4,25%, der Marktrisikoprämie i.H.v. 4,75% und einem Be-

ta-Faktor i.H.v. 1,2%. Somit ergibt sich ein Kapitalisierungsfaktor i.H.v. 9,95%. 

für die erste Phase. Für die zweite Phase wird ein Wachstumsabschlag i.H.v. 

1,5% berücksichtigt, so dass der Kapitalisierungsfaktor 8,45% beträgt.  

 

Für den Unternehmenswert auf Basis des vereinfachten Ertragswertverfahrens 

werden zuerst die Durchschnitte der Ergebnisse der letzten drei Jahre ermittelt. 

Hierfür wird das Ergebnis des Jahres 2008 mit 3, das Ergebnis des Jahres 2007 

mit 2 und das Ergebnis des Jahres 2006 mit 1 multipliziert und die Gesamt-

summe durch 6 geteilt.164 Die Endsumme wird um die einheitliche 

Ertragsteuerbelastung nach § 202 Abs. 3 BewG bereinigt und mit dem Kapitali-

sierungsfaktor multipliziert. Dieser setzt sich nach § 203 BewG aus der Addition 

eines einheitlichen Risikozuschlags i.H.v. 4,5% und dem Basiszinssatz i.H.v. 

3,61%165

 

 zusammen. 

Für den Unternehmenswert auf Basis des Multiplikatorverfahrens wird mit ei-

nem EBIT-Multiple von 8166

                                                                                                                                
163 Bruckmeier/Schmid/Zwirner, (2009), S. 234. 

 gerechnet. Das ungewichtete, durchschnittliche 

164 vgl. § 201 BewG. 
165 Vgl. BMF-Schreiben vom 07.01.2009. 
166 in Anlehnung an die Veröffentlichung der Multiplikatoren unter www.finance-research.de/pdf/Multiples.pdf  
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Jahresergebnis beträgt 916.667 EUR. Somit ergibt sich ein Unternehmenswert 

von 8 x 916.667 EUR = 7.333.337 EUR. 

 

Nach BewG gilt der Substanzwert als Wertuntergrenze des zu ermittelnden Un-

ternehmenswertes (siehe Abb. 7). Bei einer ausführlichen Berechnung sind 

hierbei auch nicht bilanzierte, immatrielle Wirtschaftsgüter aufzunehmen.167

 

 Die-

ser wird auf Grundlage des bilanziellen Vermögens ermittelt. Das bilanzielle Ei-

genkapital des Beispielunternehmens beträgt zum 31.12.2008 7.000.000 EUR. 

Die stillen Reserven werden mit 250.000 EUR angegeben. Somit ergibt sich ein 

Substanzwert i.H.v. 7.250.000 EUR.  

Im Falle einer Liquidation des zu bewertenden Unternehmens, ersetzt der Li-

quidationswert den Substanzwert als Wertuntergrenze. Hierzu werden 10% des 

Substanzwertes für die bei einer Liquidation anfallenden Aufwendungen be-

rücksichtigt. Somit ergibt sich ein Liquidationswert i.H.v. 7.250.000 EUR ./. 

725.000 EUR (10%) = 6.525.000 EUR. 

 
Bilanzielles Eigenkapital  7.000.000 
Börsenkurs 01.01.2009  850 € 
Verkaufswert eines Anteils Innerhalb der letzten 12 Monate 900 € 
Anzahl der Anteil  10.000 
Jahresergebnis 2006  900.000 
Jahresergebnis 2007  1.000.000 
Jahresergebnis 2008  850.000 
Jahresergebnis 2009 (Plan)  700.000 
Jahresergebnis 2010 (Plan)  800.000 
Jahresergebnis 2011 (Plan)  850.000 
Jahresergebnis ab 2012 (Plan)  950.000 
Ertragssteuerbelastung KSt 15%;Soli5,5%;GewSt (490%/3,5) 

15,825%+17,15% = 32,975% 
33% 

Basiszins (risikolos)  4,25% 
Einheitlicher Risikozuschlag  4,5% 
Basiszinssatz (BMF)  3,61% 
Marktrisikoprämie  4,75% 
Beta-Faktor Aus Peer Group abgeleitet 1,2% 
 
Nach Börsenkurs vom 01.01.2009 10.000 * 850 € = 8.500.000€ 
Nach zeitnahem Verkaufswert 10.000 * 900 € = 9.000.000€ 
Nach IDW S1: 

- Kapitalisierungszinssatz 2009 bis 2011 
- Kapitalisierungszinssatz ab 2012 

 
- Jahresergebnis nach Steuern 2009 
- Jahresergebnis nach Steuern 2010 
- Jahresergebnis nach Steuern 2011 
- Jahresergebnis nach Steuern 2012 

 

 
9,95% = 4,25% + (1,2 * 4,75) 
8,45% = 4,25% + (1,2 * 4,75) – 1,5% 
 
469.000€ = 700.000€ – 33% (231.000€) 
536.000€ = 800.000€ – 33% (264.000€) 
569.500€ = 850.000€ – 33% (280.500€) 
636.500€ = 950.000€ – 33% (313.500€) 
 
426.555€ = 469.000€ * 90,95% 

                                            
167 vgl. Piltz, (2009), S. 1831. 
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- Kapitalwert 2009 (diskontiert) 
- Kapitalwert 2010 (diskontiert) 
- Kapitalwert 2011 (diskontiert) 
- Kapitalwert 2012 (diskontiert) 
- Unternehmenswert (Gesamt) 

487.492€ = 536.000€ * 82,72% 
482.435€ = 569.500€ * 75,23%  
5.666.724€
7.063.206€ 

 = 636.500€* 75,23% * 1/8,45% 

Nach dem vereinfachten Ertragswertverfahren: 
- Jahresergebnis 2006 
- Jahresergebnis 2007 
- Jahresergebnis 2008 

 
- durchschnittliches Jahresergebnis 

 
- Kapitalisierungsfaktor 

 
 
        - Unternehmenswert 

 
   900.000€ * 1 =    900.000€ 
1.000.000€ * 2 = 2.000.000€ 

                            5.450.000€ 
   850.000€ * 3 = 2.550.000€ 

908.333€ = 5.450.000€ / 6 
 
12,330 = 1/8,11% 
  8,11% = 3,61% + 4,5% 
 
7.840.112€ = 12.330 * (908.333 * 0,7168

Nach Multiple-Bewertung: 
) 

- Jahresergebnis 2006 
- Jahresergebnis 2007 
- Jahresergebnis 2008 
- Durchschnittliches Jahresergebnis 

 
- Multiple 

 
- Unternehmenswert 

 
   900.000€ 
1.000.000€ 

   916.667€ 
   850.000€ 

 
8 
 
7.333.336€ = 8 * 916.667€ 

Nach dem Substanzwert: 
- bilanzielles Eigenkapital 
- Stille Reserven 
- Unternehmenswert (Substanzwert) 

 
7.000.000€ 
   250.000€ 
7.250.000€ 

Nach dem Liquidationswert: 
- Aufwendungen für die Liquidation 
   10% des Substanzwertes 
 
- Unternehmenswert (Liquidationswert) 

 
725.000€ 
 
 
6.525.000€ 

Bewertung nach dem... Wert in T€ 
Börsenkurs 8.500.000€ 
Verkaufspreis 9.000.000€ 
Ertragswertverfahren IDW S1 7.063.206€ 
Vereinfachtes Ertragswertverfahren (BewG) 7.840.112€ 
Multiple-Verfahren 7.333.336€ 
Substanzwertverfahren 7.250.000€ 
Liquidationswert 6.525.000€ 

Tabelle 5:Unternehmensbewertung auf Basis verschiedener Verfahren.  

 

Die Gegenüberstellung der verschiedenen Verfahren zeigt, dass der „richtige“ 

Unternehmenswert nur schwer zu ermitteln ist. Er ergibt sich immer als Funkti-

on der angenommenen Bewertungsparameter und Annahmen.169

                                            
168 Einheitliche Ertragsteuerbelastung nach § 202 Abs. 3 BewG. 

 Durch die 

Erbschaftsteuerreform haben die Methoden zur Unternehmensbewertung mehr 

Aufmerksamkeit bekommen, da ab dem 01.01.2009 bestimmte Ausgangsgrö-

ßen und bewertungsrelevante Zinssätze gesetzlich vorgegeben sind. Die unter-

schiedlichen Werte für ein Unternehmen bedeuten, dass es empfehlenswert ist 

mehrere Verfahren für ein Unternehmen durchzuführen, um ein besseres Ge-

fühl für die Bandbreite der unterschiedlichen Werte zu bekommen. Dadurch 

entstehen dem Unternehmen allerdings erhebliche Kosten. Für den Bewerter 

169 Bruckmeier/Schmid/Zwirner, (2009), S. 239. 
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bedeutet das, dass er bei der Wahl des Bewertungsverfahrens gemäß § 11 

Abs. 2 BewG eine Vorstellung davon haben muss, welche Konsequenzen mit 

der Bewertung durch andere Gesamtbewertungsverfahren verknüpft sind.170 

Um mehr Sicherheit in eine genauere Bewertung eines Unternehmenswertes zu 

bekommen, werden die Methoden der Unternehmensbewertung zu einem wich-

tigen Forschungsgebiet der betriebswirtschaftlichen Steuerlehre.171

 

  

5.3 Die Berücksichtigung von Verfügungsbeschränkungen bei der Un-
ternehmensbewertung im Rahmen der Erbschaftsteuer 

 

Wie in Kapitel 2.3 beschrieben sind Familienunternehmen durch verschiedene 

unternehmensspezifische Besonderheiten charakterisiert. Exemplarisch soll an 

dieser Stelle analysiert werden, ob ein Spezifikum, nämlich das der Verfü-

gungsbeschränkungen, bei der Unternehmensbewertung im Rahmen der Erb-

schaftsteuer relevant sein kann. 

 

Im § 9 Abs. 3 BewG zählt die Verfügungsbeschränkung zu den persönlichen 

Verhältnissen, welche in der Person des Steuerpflichtigen begründet werden. 

Laut § 9 Abs. 2 BewG sind persönliche Verhältnisse bei der Ermittlung des ge-

meinen Wertes nicht zu berücksichtigen. Der BFH hat in seinem Urteil vom 

28.10.2008 (IV R 96 07) entschieden, dass eine Veräußerungsbeschränkung 

dann auf die Bewertung durchschlägt, wenn sich die Verfügungsbeschränkung 

im Wirtschaftsgut selbst begründet, da sie für alle Verfügungsberechtigten gilt. 

In diesem Fall ist § 9 Abs. 3 Satz 1 BewG nicht anwendbar und der Mindestwert 

ist bei der Bewertung des belasteten Wirtschaftsgutes zu berücksichtigen. Im 

betrachteten Beispiel ging es um eine Beschränkung, die aus einer gesetzli-

chen Regelung für US-amerikanische Anteile resultiert.  

 

Zu Verfügungsbeschränkungen im Rahmen der Bewertung von GmbH-Anteilen, 

die nicht börsennotiert sind, sagt R 100 Abs. 4 ErbStR, dass bei Anteilen an ei-

ner Familien-GmbH gegenseitige Beschränkungen bei der Veräußerung und 
                                            
170 Dirrigl, (2009), S. 4. 
171 Dirrigl, (2009), S. 5. 
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Vererbung keinen Abschlag rechtfertigen. Sind jedoch am Besteuerungszeit-

punkt außer Gründungsgesellschaftern auch andere Anteilseigner an der Ge-

sellschaft beteiligt, kommt ein Abschlag bei den Anteilen der später eingetrete-

nen Gesellschafter in Betracht. Für die Anteile der Gründungsgesellschafter 

kann dies auch gelten, wenn die Gesellschafter, einzeln oder gemeinsam die 

für die Änderung des Gesellschaftervertrages erforderliche Mehrheit nicht besit-

zen.  

 

In dem DAT/Altana-Beschluss172 vom 27.04.1999 hat das BVerfG erstmals 

festgestellt, dass der Börsenwert der Untergesellschaft bei der Bestimmung des 

Abfindungsangebots und der Ausgleichszahlung bei Unternehmensverträgen 

sowie bei der Eingliederung die Untergrenze bildet.173 Die nach Art. 14 GG er-

forderliche „volle“ Entschädigung dürfe nicht unter dem Verkehrswert liegen der 

im Regelfall mit dem Börsenwert identisch sei.174

 

 Hauptbegründung sei, dass 

Aktieneigentum, im Vergleich zu einer Beteiligung an einer Personengesell-

schaft oder einer GmbH, durch die Verkehrsfähigkeit geprägt sei. Umgekehrt 

folgt daraus, dass das Bundesverfassungsgericht für Personengesellschaften 

und für GmbH’s von einer eingeschränkten Verkehrsfähigkeit ausgeht. Im Be-

sonderen deshalb, weil die Gesellschafterverträge, entgegen einer börsenno-

tierten Aktie, Fungibilitätseinschränkungen enthalten können. Bei der Perso-

nengesellschaft liegt dies bereits in der Natur des Gesellschafterverhältnisses, 

das auf die Personenbezogenheit der Gesellschafter abstellt. Diesem Gedan-

ken folgend ist der Verkehrswert eines Anteils an einer Personengesellschaft 

oder GmbH, aufgrund solcher Personenbezogenheit, weniger fungibel als eine 

börsennotierte Aktie. Somit könnte sich ein entsprechender Bewertungsab-

schlag bei der Ermittlung des Verkehrswertes rechtfertigen.  Die Neuregelung 

bei der Bewertung von Personengesellschaftsanteilen gemäß § 11 Abs. 2 

BewG erfordert eine Bewertung,  

„ die ein  Erwerber der Bemessung des Kaufpreises zu Grunde legen 

                                            
172 vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999, Az: 1 BvR. 
173 vgl. Bungert/Eckert, (2000), S. 1845. 
174 vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999, Az: 1 BvR. 
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würde.“ 

 

Ein Erwerber, der sich an einer Personengesellschaft oder GmbH in einer per-

sonalistischen Ausgestaltung des Gesellschaftsverhältnisses beteiligt, bezieht 

in seine Bewertung mit ein, wie er seinen Anteil zukünftig verwerten kann. Be-

stehen im Gesellschaftervertrag allgemeine Verfügungsbeschränkungen, so 

haben diese Einfluss auf den Wert des Anteils. 

 

Weiter gilt es zu differenzieren, ob die allgemeinen Verfügungsbeschränkungen 

für den einzelnen Anteilseigner abänderbar  sind oder nicht. Für den Mehrheits-

gesellschafter stellen die Verfügungsbeschränkungen keine Wertminderung 

dar, da er durch seine Mehrheit eigenständig eine Satzungsänderung herbei-

führen kann. Für die Minderheitsgesellschafter rechtfertigen die allgemeinen 

Verfügungsbeschränkungen sehr wohl Wertabschläge, da sie keine Mehrheit 

besitzen, um die Satzung zu ändern.  

 

In diesem Zusammenhang ist auch der sog. Paketzuschlag zu nennen. Für sei-

ne Anwendung gilt es zu überprüfen, ob zwischen dem Gesamtwert des Unter-

nehmens und seiner Anteile eine Wertdifferenz besteht.175 Für den Fall, dass 

ein Gesellschafter 100% der Anteile hält, entspricht der Gesamtwert des Unter-

nehmens dem Gesamtwert der Anteile. Für den Fall, dass einem Gesellschafter 

51% und einem weiteren Gesellschafter 49% der Gesellschaftsanteile gehören, 

ist für den Mehrheitsgesellschafter aufgrund der erhöhten Einflussnahme ein 

Paketzuschlag denkbar. Somit wäre der Preis für die 51% der Anteile isoliert 

betrachtet höher als 51% des Gesamtwertes des Unternehmens. Im Rahmen 

der Unternehmensbewertung gilt es dann zu prüfen, ob die in § 11, Abs. 3 

BewG genannten Umstände bereits in die Bewertung mit eingegangen sind. Im 

Falle des vereinfachten Ertragswertverfahrens ist dies nicht der Fall. „Somit hat 

bei der Überleitung vom Gesamtwert zum Anteilswert ein Zuschlag zu erfol-

gen“.176

                                            
175 vgl. Piltz, (2009), S. 1832. 

Im Falle eines Minderheitsgesellschafters sollte ein Paketzuschlag nur 

zur Anwendung kommen, wenn es seine gesellschaftsrechtliche Position nach-

176 Piltz, (2009), S. 1833. 



 62 

haltig stärkt. Sollte ein Minderheitsgesellschafter nach einem Erbfall über 25% 

der Gesellschaftsanteile halten, gilt es somit immer noch zu klären ob sich da-

durch seine gesellschaftsrechtliche Position verstärkt hat. Sollte die Aufteilung 

der Anteile nach Eintritt des Erbfalls 25,1% zu 74,9% betragen wäre von einem 

Paketzuschlag abzusehen.177

 

 

Des Weiteren wird im § 11 Abs. 2 BewG auf die gängigen Verfahren zur Unter-

nehmensbewertung verwiesen. In der Gesetzesbegründung des Regierungs-

entwurfes zu § 11 Abs. 2 BewG heißt es:  

 

„Alternative Methoden sind u.a. vergleichsorientierte Methoden und 

Multiplikatormethoden. Die Feststellung, ob eine derartige Methode anstel-

le der Ertragswertmethode anwendbar ist, trägt der sich jeweils darauf Be-

rufende. Um Schätzungsunschärfen, die zulasten des Stpfl. gehen wür-

den, zu vermeiden, soll auf die Sicht eines gedachten Käufers abgestellt 

werden, da dieser im Unterschied zum Verkäufer bemüht sein wird, den 

Preis möglichst niedrig zu halten.“178

 

 

Dem Bewertenden steht somit auch das Ertragswertgutachten nach dem Stan-

dard IDW S1 zur Verfügung. Dieses Verfahren sieht für gesellschaftsvertragli-

che Verfügungsbeschränkungen Abschläge von bis zu 20% vor. Das Bundesfi-

nanzministerium geht in seinen Ausführungen zum Regierungsentwurf  zu der 

Reform des Erbschaftsteuer- und Bewertungsrechtes davon aus, dass auch bei 

einem Gutachtennachweis gesellschaftsvertragliche Verfügungsbeschränkun-

gen keine Berücksichtigung in der Bewertung finden dürfen. Der § 11 Abs. 2 

BewG verweist darauf Methoden anzuwenden, die ein potenzieller Erwerber der 

Bemessung des Kaufpreises zu Grunde legen würde. Der IDW Standard S1 

gehört zu diesen Methoden. Wenn er Abschläge für Verfügungsbeschränkun-

gen vorsieht, muss dies berücksichtigt werden, da der IDW S1 keine Ein-

schränkungen im Bezug auf bestimmte Methoden vorgibt.  

 
                                            
177 vgl. Piltz, (2009), S. 1833. 
178 Gesetzesbegründung des Regierungsentwurfes zu § 11 Abs. 2 BewG S. 64-65. 
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5.4 Die ökonomische Belastung durch die Erbschaftsteuer aus Sicht ei-
nes Minderheitsgesellschafters 

An einem Fallbeispiel soll nun gezeigt werden, was für eine ökonomische Be-

lastung die Erbschaftsteuer für einen Minderheitsgesellschafter darstellen kann. 

Hierfür sei folgendes Szenario gegeben. Der Gesellschafterkreis eines Fami-

lienunternehmens, in Form einer Personengesellschaft, setzt sich wie folgt zu-

sammen. Der Gesellschafter A hält 75% der Anteile und die Gesellschafter B 

und C jeweils 12,5%. 

 

Der Vater der Gesellschafter B und C, welcher der Bruder des Gesellschafters 

A war, ist bereits früh verstorben und Gesellschafter A hat keine eigenen Kin-

der. Gesellschafter A ist geschäftsführender Gesellschafter und hat die notwen-

dige Mehrheit, um alleine über die Gewinnverwendung des Familienunterneh-

mens zu entscheiden. Die letzten Jahre hat er diese Position im Sinne der Fi-

nanzstärke des Unternehmens genutzt und 75% der Gewinne thesauriert.  

 

Ganz überraschend verunglückt Gesellschafter B in seinen jungen Jahren töd-

lich. Wie so häufig bei jungen Menschen existiert kein Testament von ihm. So-

mit greift die gesetzliche Erbfolge, welche im Folgenden dargestellt wird. 

 

Da die Mutter des Gesellschafters B noch lebt, erhält sie 50% der Anteile, also 

6,25% am Unternehmen. Anstelle des verstorbenen Vaters bekommt Gesell-

schafter C die anderen 50% der Anteile. Dieser hält somit 18,75% der Gesell-

schaftsanteile. Für die Bemessungsgrundlage der Erbschaftsteuer werden die 

aktuellen Freibeträge und Steuersätze nach dem Wachstumsbeschleunigungs-

gesetz berücksichtigt (siehe Tabelle 6). 

 
Wert des steuerpflichtigen Erwerbs (§ 10 ErbStG) 

bis einschließlich ... Euro 

Prozentsatz in der Steuerklasse 

 I II III 

  alt neu* -/+  

75.000 7 30 15 - 15 30 
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300.000 11 30 20 - 10 30 

600.000 15 30 25 - 5 30 

6.000.000 19 30 30 0 30 

13.000.000 23 50 35 - 15 50 

26.000.000 27 50 40 - 10 50 

Über 26.000.000 30 50 43 - 7 50 

Tabelle 6: Freibeträge und Steuersätze der Erbschaftsteuer 

*nach dem am 04.12.2009 vom Bundestag verabschiedeten Wachstumsbeschleunigungsgesetz 

 

Das Zahlenmaterial, welches im Folgenden verwendet wird, ist im Anhang aus-

führlich dargestellt. Für die Unternehmenswerte wurden die Zahlen aus Tabelle 

5 (siehe S.58) als Grundlage genommen. Um das Beispiel für verschiedene 

Größenklassen von mittelständischen Familienunternehmen anwenden zu kön-

nen, wurden die Ursprungswerte für ein Unternehmen mittlerer Größe179 mit 10 

multipliziert und für ein Unternehmen größerer Größe180 mit 100 multipliziert. 

Daraus ergeben sich folgende Unternehmenswertspannen je nach Bewer-

tungsverfahren181

 

 und Größe: 

Großes Familienunternehmen 

Unternehmenswertspanne: 652.500.000 EUR bis 900.000.000 EUR 

 

Mittleres Familienunternehmen 

Unternehmenswertspanne: 65.250.00 EUR bis 90.000.000 EUR 

 

Kleines Familienunternehmen 

Unternehmenswertspanne: 6.525.000 EUR bis 9.000.000 EUR 

 

Die Mutter (im weiteren Verlauf Gesellschafter D) des tödlich verunglückten 

Gesellschafters B bekommt 6,25% der Gesellschaftsanteile. Das entspricht je 

nach Bewertungsverfahren einem Unternehmenswert zwischen 40.781.250,00 

EUR und 56.250.000 EUR bei einem großen Unternehmen, 4.078.125 EUR bis 

                                            
179 Unternehmenswert um die 100 Millionen 
180 Unternehmenswert um die 1 Milliarde. 
181 Aus Vereinfachungsgründen wurde die Regelung aus § 19 Abs. 3 (Abmilderung der Stufenprogression) nicht be-

rücksichtigt. 
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5.625.000 EUR bei einem mittleren Unternehmen und 407.812,50 EUR bis 

562.500 EUR bei einem kleineren Unternehmen. Für die Berechnung der tat-

sächlichen Höhe des steuerlichen Erwerbs wird davon ausgegangen, dass das 

Unternehmen einen Verschonungsabschlag i.H.v. 85% in Anspruch nimmt.182

 

 

Dieser ergibt sich aus der 5-Jahres-Regel für die Begünstigung von Betriebs-

vermögen. Es sind somit nur 15% des Wertes der Gesellschaftsanteile, welche 

als Erbmasse zur Verfügung stehen, zu versteuern. Auf diese 15% werden die 

Freibeträge, die sich aus dem Verwandtschaftsgrad ergeben, angewendet. Für 

die Gesellschafterin D ergeben sich daraus folgende Höhen als Steuerbemes-

sungsgrundlage für die Erbschaftsteuer: 

Berechnung der Erbschaftsteuerschuld für Gesellschafter D und C: 
Für Gesellschafter C gilt auf Grund der Regelung in § 19a ErbStG ebenfalls 

Steuerklasse I, da begünstigtes Betriebsvermögen vorliegt.  

 

Großes Familienunternehmen 

Spanne der Bemessungsgrundlage: 8.337.500 EUR bis 6.017.187, 50 EUR. 

Als Elternteil des Verstorbenen unterliegt Gesellschafter D der Steuerklasse I. 

Gemäß § 19a ErStG gilt für den Gesellschafter C ebenfalls Steuerklasse I. Bei 

dieser Höhe der Steuerbemessungsgrundlage ergibt sich daraus ein Steuersatz 

von 23%. Der zur Verfügung stehende Freibetrag liegt bei 100.000 EUR. 

Die Spanne der Erbschaftsteuerschuld liegt somit zwischen 1.917.625 EUR und 

1.383.953,13 EUR. 

 

 

Mittleres Familienunternehmen 

Spanne der Bemessungsgrundlage: 743.750 EUR bis 511.718,75 EUR. 

Die Steuerklasse I gilt für Gesellschafter C und D. Bei dieser Höhe der Steuer-

bemessungsgrundlage ergibt sich daraus ein Steuersatz von 19% für die Werte 

über 600.000 EUR und 15% für die Werte unter 600.000 EUR. Der zur Verfü-

gung stehende Freibetrag liegt bei 100.000 EUR. 

                                            
182 Nach Stand des am 18.12.2009 durch den Bundesrat verabschiedeten Wachstumsbeschleunigungsgesetz 
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Die Spanne der Erbschaftsteuerschuld liegt somit zwischen 141.312,50 EUR 

und 76.757,81 EUR. 

 

Kleines Familienunternehmen 

Spanne der Bemessungsgrundlage: 84.375 EUR bis 61.171,88 EUR. 

Die Steuerklasse I gilt für Gesellschafter C und D. Bei dieser Höhe der Steuer-

bemessungsgrundlage ergibt sich daraus ein Steuersatz von 7%. Der zur Ver-

fügung stehende Freibetrag liegt bei 100.000 EUR. Da die Bemessungsgrund-

lage in diesem Fall unterhalb des Freibetrages liegt, fällt keine Erbschaftsteuer 

an. 

 

Die oben skizzierten Rechenbeispiele sind auf der Grundlage erstellt, dass die 

Erben den vollen Verschonungsabschlag i.H.v. 85% auf die zu vererbenden 

Gesellschaftsanteile in Anspruch nehmen können.  

 

Im Folgenden wird ein Fall vorgestellt, in dem es dem Mehrheitsgesellschafter 

A, aufgrund der Finanz- und Wirtschaftskrise, nicht gelingt mit dem Unterneh-

men die erforderliche Höhe der Lohnsumme von 400% für die 5 Jahre nach 

Vererbung der Gesellschaftsanteile zu erreichen, sondern nur 320%.183

 

 Das 

Nicht - erreichen der erforderlichen Lohnsumme hat zur Folge, dass sich im 

Nachhinein der Anteil des zu versteuernden Unternehmenswertes erhöht und 

somit auch in einigen Fällen die Steuersätze, da diese nach Unternehmenswer-

ten gestaffelt sind (siehe Tabelle 6, S. 63). Die Freibeträge ändern sich durch 

die erhöhten Unternehmenswerte nicht.  

 

Berechnung der nachträglichen Erbschaftsteuerschuld: 
 
Großes Familienunternehmen mit verringertem Verschonungsabschlag 

Der Unternehmenswert des großen Familienunternehmens liegt zwischen 

652.500.000 und 900.000.000 EUR. Gesellschafter C und D erben 50% der 

                                            
183 Nach Stand des am 18.12.2009 durch den Bundesrat verabschiedeten Wachstumsbeschleunigungsgesetz. 
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Gesellschaftsanteile des verstorbenen Gesellschafters B. In Geldbeträgen aus-

gedrückt stehen die 6,25% für einen Unternehmenswertanteil zwischen 

56.250.000 EUR (6,25% von 900 Mill.) und 40.781.250 EUR (6,25% von 652,5 

Mill.). Von diesen Werten wurden bisher, aufgrund des Verschonungsabschla-

ges von 85%, nur 15% für die Bemessung der Erbschaftsteuer herangezogen. 

Dies entspricht einem Wert für das zu versteuernde Betriebsvermögen zwi-

schen 6.117.187,50 EUR und 8.437.500 EUR. Durch das sogenannte „Reißen“ 

der Lohnsumme, 320% statt 400% in 5 Jahren sinkt der Wert des, durch den 

Verschonungsabschlag von der Erbschaftsteuer befreiten, Betriebsvermögens. 

Dies hat zur Folge, dass sich die Bemessungsgrundlage für die Erbschaftsteuer 

ebenfalls erhöht. In Zahlen ausgedrückt bedeutet dies: Da nur 80% der für den 

vollen Verschonungsabschlag erforderlichen Lohnsumme erreicht wurden, sinkt 

der steuerbefreite Unternehmenswert von 47.812.500 EUR (85% von 

56.250.000 EUR) auf 38.250.000 (80% von 47.812.500 EUR/320 von 400 = 

80%). Das entspricht einem Verschonungsabschlag von 68% (38.250.000 EUR 

von 56.250.000 EUR) des Wertes des Gesellschaftsanteils von C und D i.H.v. 

6,25%. Der Freibetrag ändert sich nicht. Somit ergibt sich fünf Jahre nach der 

Erbschaft eine erneute Erbschaftsteuerschuld für die Gesellschafter C und D. 

Diese wird wie folgt berechnet. Der verringerte Verschonungsabschlag für das 

Betriebsvermögen erhöht nachträglich die Höhe des steuerlichen Erwerbs. Die-

ser liegt somit zwischen 12.950.000 EUR (vorher: 6.017.187,50 EUR) und 

17.900.000 EUR (vorher: 8.337.500 EUR). Diese starke nachträgliche Erhö-

hung des steuerlichen Erwerbs hat auch Einfluss auf den Steuersatz und erhöht 

die Steuerschuld. 

 

Die Spanne der Bemessungsgrundlage liegt nun zwischen 12.950.000 EUR 

und 17.900.00 EUR. Gesellschafter C und D unterliegen der Steuerklasse I. Bei 

dieser Höhe der Steuerbemessungsgrundlage ergibt sich daraus ein Steuersatz 

von 27% für die Werte über 13.000.000 EUR und 23% für die Werte unter 

13.000.000 EUR. Der Freibetrag ändert sich nicht. Die Spanne der Erbschaft-

steuerschuld liegt somit zwischen 2.978.500 EUR (vorher:1.383.953,13 EUR) 

und 4.833.000 EUR (vorher: 1.917.625 EUR). Das bedeutet für die Gesellschaf-

ter C und D eine Erbschaftsteuernachzahlung zwischen 1.594.546, 87 EUR 
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(2.978.500 EUR ./. 1.383.953,13 EUR) und 2.915.375 EUR (4.833.000 EUR ./. 

1.917.625 EUR).  

 

Mittleres Familienunternehmen mit verringertem Verschonungsabschlag 

Der Unternehmenswert des mittleren Familienunternehmens liegt zwischen 

65.250.000 und 90.000.000 EUR. Die Gesellschafter C und D erben  50% der 

Gesellschaftsanteile des verstorbenen Gesellschafters B. In Geldbeträgen aus-

gedrückt stehen die 6,25% für einen Unternehmenswertanteil zwischen 

5.625.000 EUR (6,25% von 90 Mill.) und 4.078.125 EUR (6,25% von 652,5 

Mill.). Von diesen Werten wurden bisher, aufgrund des 85% Verschonungsab-

schlages, nur 15% für die Bemessung der Erbschaftsteuer herangezogen. Die-

se entsprach einem Wert zwischen 611.718,75 EUR und 843.750 EUR. Durch 

das sogenannte „Reißen“ der Lohnsumme, 320% statt 400% in 5 Jahren, sinkt 

der Wert des durch den Verschonungsabschlag von der Erbschaftsteuer befrei-

ten Betriebsvermögens. Dies hat zur Folge, dass sich die Bemessungsgrundla-

ge für die Erbschaftsteuer ebenfalls erhöht. In Zahlen ausgedrückt bedeutet 

dies: Da nur 80% der für den vollen Verschonungsabschlag erforderlichen 

Lohnsumme erreicht wurden, sinkt der steuerbefreite Unternehmenswert von 

4.781.250 EUR (85% von 5.625.000 EUR) auf 3.825.000 (80% von 4.781.250 

EUR; 320 von 400 = 80%). Das entspricht einem Verschonungsabschlag von 

68% (3.825.000 EUR von 5.625.000 EUR) des Wertes des Gesellschaftsanteils 

der Mutter i.H.v. 6,25%. Der Freibetrag ändert sich nicht. Somit lässt sich fünf 

Jahre nach der Erbschaft eine erneute Erbschaftsteuerschuld für Gesellschafter 

C und D berechnen. Der verringerte Verschonungsabschlag für das Betriebs-

vermögen erhöht nachträglich die Höhe des steuerlichen Erwerbs. Dieser liegt 

somit zwischen 1.205.000 EUR (vorher: 511.718,75 EUR) und 1.700.000 EUR 

(vorher: 743.750,00 EUR). Die nachträgliche Erhöhung des steuerlichen Er-

werbs hat auch Einfluss auf den Steuersatz und somit auf die Steuerschuld. 

 

Die Spanne der Bemessungsgrundlage liegt nun zwischen 1.205.000 EUR und 

1.700.000 EUR. Die Gesellschafter C und D unterliegen der Steuerklasse I. Bei 

dieser Höhe der Steuerbemessungsgrundlage ergibt sich daraus ein Steuersatz 

von 19%. Die Spanne der Erbschaftsteuerschuld liegt somit zwischen 228.950 
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EUR (vorher: 76.757,81 EUR) und 323.000,00 EUR (vorher: 141.312,50 EUR). 

Das bedeutet für die Gesellschafter C und D eine Erbschaftsteuernachzahlung 

zwischen 152.192,19 (228.950 EUR ./. 76.757,81) und 181.687,5 EUR 

(323.000 EUR ./. 141.312,5 EUR).  

 

Für das kleine Familienunternehmen können die Daten für eine nachträgliche 

Senkung des Verschonungsabschlages aus der Tabelle im Anhang entnommen 

werden. 

 

Durch die Beispielrechnungen wird deutlich, welcher hohen Unsicherheit die 

Minderheitsgesellschafter ausgesetzt sind. Zum Einen stellt sich die Frage nach 

dem tatsächlichen Wert des Unternehmens. Die Analyse zeigt, dass mehrere 

Bewertungsverfahren verwendet werden sollten, um den Wert des Unterneh-

mens angemessener bestimmen zu können. Hierfür entstehen zwangsläufig 

hohe Gutachterkosten, welche eine zusätzliche Belastung für den Minderheits-

gesellschafter bedeuten. Außerdem stellt die latente Erbschaftsteuerschuld eine 

weitere Belastung für die Gesellschafter dar, weil die Bank diese in ihrem Boni-

tätsranking berücksichtigen. Bei der 5-Jahres-Regel wird die Bank solange eine 

latente Erbschaftsteuerschuld als Eventual-Verbindlichkeit berücksichtigen, bis 

die tatsächliche Höhe feststeht. Für den Einzelfall bedeutet dies fünf Jahre Un-

sicherheit für den Gesellschafter.  

 

In einem Familienunternehmen mit mehreren Gesellschafterfamilien stehen re-

gelmäßig Erbschaften und somit Unternehmensübertragungen an. In dem oben 

genannten Beispiel ist dies wiederholt der Fall, wenn die Gesellschafterin D 

stirbt und  die Anteile erneut vererbt werden, dann auf den Gesellschafter C. 

Für das Familienunternehmen bedeutet dies, dass es sich konstant mit der 

Problematik latenter Erbschaftsteuerschuld konfrontiert sieht. Eine weitere Un-

sicherheit entsteht im Falle einer Wirtschaftskrise bei der die 5-Jahres-Regel, 

Minderheitsgesellschafter doppelt trift. Einmal dadurch, dass in einer Krise die 

Ausschüttungspolitik sehr konservativ sein wird, wodurch nur sehr geringe bis 

keine Zahlungsüberschüsse an den Minderheitsgesellschafter gezahlt werden. 
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Führt die Krise dann auch noch zum „Reißen“ der für den vollen Verscho-

nungsabschlag erforderlichen Lohnsumme, erhöht sich am Ende der 5 Jahre 

nachträglich die Erbschaftsteuerschuld für den Minderheitsgesellschafter, wo-

durch dieser ein weiteres Mal belastet wird. Häufig stellen die Zahlungsver-

pflichtungen eine finanzielle Überforderungen dar, da ein großer Teil des priva-

ten Vermögens in den Gesellschaftsanteilen gebunden ist und die Liquiditätssi-

tuation des Minderheitsgesellschafters eine andere ist, als die eines Mehrheits-

gesellschafters. Für den Fall, dass die Banken nicht bereit sind die Erbschaft-

steuerschuld des Minderheitsgesellschafters zu finanzieren, kann das Familie-

nunternehmen dies übernehmen indem es beispielsweise in Form einer Son-

derdividende vom Unternehmen zur Verfügung gestellt wird. Hierfür muss das 

Unternehmen stille Reserven auflösen. Wird das Familienunternehmen in Form 

einer Personengesellschaft geführt, muss das Unternehmen auf die aufgelösten 

stillen Reserven Gewerbesteuer und der Gesellschafter auf seinen Gewinn Ein-

kommensteuer entrichten. In diesem Zusammenhang ist die Neuregelung des § 

35b EStG zu nennen, welche unter bestimmten Umständen eine Doppelbe-

steuerung verhindern kann.184

 

  

Um das Unternehmen als Familienunternehmen zu erhalten, hat sich der Mehr-

heitsgesellschafter A für die Ausschüttung einer Sonderdividende zum Beglei-

chen der Erbschaftsteuer entschieden. Hierdurch hat er in Kauf genommen, 

dass auch der Wert seiner Anteile sinkt, denn durch die Auflösung stiller Reser-

ven und die gleichzeitige Ausschüttung hat sich der Unternehmenswert verrin-

gert. Für den Fall, dass der Mehrheitsgesellschafter einer Sonderdividende 

nicht zustimmt, ist der Minderheitsgesellschafter dieser Entscheidung ausgelie-

fert, was zu einem Konflikt innerhalb der Unternehmerfamilie führen kann. Dem 

Minderheitsgesellschafter bleibt dann oft nur die Möglichkeit einige seiner Antei-

le an den Mehrheitsgesellschafter zu verkaufen, um die notwendigen Mittel für 

die Begleichung der Erbschaftsteuerschuld zu bekommen.  

 

 

                                            
184 Für eine genauere Ausführung siehe Hechtner, (2009), S. 486-490. 
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6 Schlussfolgerung 

 

Es sollte nicht im Sinne der Politik sein, die dominierende Unternehmensform in 

Deutschland – die Familienunternehmen – welche oft als „Rückgrat der deut-

schen Wirtschaft“185

 

 bezeichnet werden, den genannten ökonomischen Auswir-

kungen auszusetzen. 

Der emotionale Wert, den ein Gesellschafter eines Familienunternehmens für 

seinen Anteil empfindet, ist häufig höher als der Wert, der sich durch die gängi-

gen Bewertungsverfahren messen lässt (siehe Kapitel 2.3). Für einen externen 

Investor, der einen Minderheitenanteil an einem Familienunternehmen erwer-

ben will,  kann der Wert unter dem Unternehmenswert liegen, der sich durch die 

gängigen Bewertungsverfahren ermitteln lässt. Der weiterhin starke Einfluss der 

Familie stellt ein erhöhtes Risiko für den Käufer dar, wenn die Nutzenfunktion 

des Käufers und der Familie stark voneinander abweichen. Ein Beispiel hierfür 

ist die Gewinnverwendung. Ein hoher Nutzen für den Käufer kann in der Ge-

winnausschüttung liegen. Wenn für die Familie ein hoher Nutzen in der Thesau-

rierung von Gewinnen liegt, führt dies zu abweichenden Zielen, was den Unter-

nehmenswert aus Sicht des Käufers verringert. Darüber hinaus wird der Käufer 

sich beim Kauf der Minderheitsbeteiligung über die Möglichkeiten eines späte-

ren Verkaufs Gedanken machen. Da die Veräußerung von Anteilen eines Fami-

lienunternehmens häufig Verfügungsbeschränkungen unterliegt, kann er seine 

Anteile nicht auf einem freien Markt veräußern. Der begrenzte Käuferkreis, be-

                                            
185 Merkel, (2008), Interview im Magazin Impuls.”Die Deutschen haben Angst vor Veränderungen” 



 72 

stehend aus den Mitgliedern der Unternehmerfamilie, stellt ebenfalls ein Risiko 

für den Käufer dar und kann den Unternehmenswert aus seiner Sicht verrin-

gern. 

 

Mit Hilfe der gängigen Bewertungsverfahren lassen sich die genannten Risiken 

nur schwer abbilden. Durch die mangelnde Individualisierbarkeit der stark kapi-

talmarktorientierten Verfahren werden sie der Bewertung von Familienunter-

nehmen nicht gerecht. Es ist Aufgabe der betriebswirtschaftlichen und juristi-

schen Forschung, für den in Deutschland dominierenden Unternehmenstyp ge-

eignete Bewertungsmethoden zu entwickeln bzw. Sorge zutragen, dass die Be-

sonderheiten von Familienunternehmen innerhalb der vorhandenen Bewer-

tungsverfahren mehr Berücksichtigung finden. Die Reform der Erbschaftsteuer 

hat diese Problematik sehr deutlich zum Vorschein gebracht und sollte als Auf-

ruf zu einer intensiveren Forschung auf dem Gebiet der Bewertung von Fami-

lienunternehmen verstanden werden. Diese Arbeit soll anregen der Berücksich-

tigung der Besonderheiten von Familienunternehmen im Rahmen der For-

schung und Lehre zur Unternehmensbewertung mehr Gewicht zu geben.  
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