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Vorwort von Hans-Joachim Dose

,Na endlich!” — Mehr als zehn Jahre nach den ersten beiden grundlegenden
Entscheidungen des Familiensenats am Bundesgerichtshof zur Bewertung
von Inhabergeschiften im Zugewinnausgleich (BGH 9.2.2011 — XII ZR 40/09,
FamRZ 2011, 622 und BGH 2.2.2011 - XII ZR 185/08, NJW 2011, 2572) haben
es sich die Herausgeber und Autoren dieses Werks zur Aufgabe gemacht, die
Unternehmensbewertung und insbesondere das vom Bundesgerichtshof fiir
zutreffend erachtete modifizierte Ertragswertverfahren grundlegend zu erldu-
tern.

Die Ausfiihrungen beginnen mit Grundiiberlegungen zur Unternehmensbe-
wertung, der Darstellung der Grundsétze zur Ermittlung von Unternehmens-
werten und allgemeinen Ausfiihrungen zu Methoden der Unternehmensbe-
wertung.

Im Folgenden wird das in der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs fiir
inhabergefiihrte Unternehmen angewandte modifizierte Ertragswertverfah-
ren umfassend erdrtert. Dabei sorgen die vorangestellten allgemeinen Bewer-
tungsmafsstébe fiir ein besseres Verstandnis und eine besonders gute Nach-
vollziehbarkeit der weiteren Ausfithrungen zu den Einzelheiten der konkreten
Bewertung.

Nattirlich ist ein zum Stichtag vorhandener Substanzwert zu berticksichti-
gen. Hinzu kommt der iibertragbare Teil des ideellen Werts (Goodwill) zum
Stichtag. Nicht verduflerbar ist insoweit der Unternehmerlohn des Inhabers,
der deswegen von dem zuvor ermittelten ideellen Wert abzuziehen ist. Diese
Methode bietet sich vor allem fiir mittlere und kleinere Unternehmen an, die
freiberuflich und inhabergefiihrt sind. Auch insoweit sorgen die Ausfithrun-
gen fiir ein besseres Verstdndnis der relevanten Rechtsprechung und ergédnzen
diese durch Erlduterungen zu noch ungeklarten Fragen.

Schliefilich ist bei der Bemessung des ideellen Werts mittels eines Kapitalisie-
rungszinssatzes auch an den sog. Zukunftserfolg anzukniipfen, um den rele-
vanten Barwert zu ermitteln. Fiir die Bemessung des Goodwills ist also auch
der Reproduktionszeitraum von wesentlicher Bedeutung. Entscheidend ist
dafiir, welche Zeit ein Erwerber benétigt, um den gleichen Ertrag zu erwirt-
schaften, wie er im zu tibernehmenden Unternehmen vorliegt. Nicht unbe-
riicksichtigt bleiben kann insoweit auch der Standort des Unternehmens und
die daraus resultierende Wettbewerbssituation. Die Untergrenze des Unter-
nehmenswertes bildet nach der Rechtsprechung des BGH der Liquidations-
wert (BGH 5.12.2018 — XII ZR 116/17, FamRZ 2019, 429, Rn. 26).

Uber die besonders deutlich dargestellte Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs hinaus werden nattirlich auch die in der Rechtsprechung noch nicht ab-
schliefend geklarten Bewertungsfragen angesprochen und sehr gut nach-
vollziehbar erdrtert, etwa ob im Rahmen der Stichtagsbewertung kiinftige
Entwicklungen, die bereits bekannt oder angelegt sind, beriicksichtigt werden



VI Vorwort Hans-Joachim Dose

miissen. Auch die Unterschiede bei der Bewertung von abnutzbarem und nicht
abnutzbarem Anlagevermogen bzw. von betriebsnotwendigem und nicht be-
triebsnotwendigem Umlaufvermégen sind sehr verstandlich dargestellt.

Nattirlich befassen sich die Autoren auch mit Fragen der Ertragsteuern und
der latenten Steuern, die nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs bei
der familienrechtlichen Bewertung zu beriicksichtigen sind (vgl. dazu zuletzt
BGH 8.12.2021 — XII ZB 402/20, FamRZ 2022, 425 Rn. 22f.).

Zur Bewertung des nicht betriebsnotwendigen Vermogens nehmen die Auto-
ren ebenso Stellung wie zur Anwendung des modifizierten Ertragswertverfah-
rens bei besonderen Anlédssen, insbesondere bei besonderen Vermogens- und
Schuldpositionen. Auch fiir gesellschaftsrechtliche und erbrechtliche Bewer-
tungsfille findet sich eine umfassende Erlduterung mit Ratschldgen fiir den be-
arbeitenden Rechtsanwalt. Gleiches gilt fiir Besonderheiten im familienrechtli-
chen Bewertungsfallen.

Schliefilich sind auch die allgemeinen Grundlagen der Gutachtenerstattung
erlautert, die natiirlich das Verstiandnis und die Nachvollziehbarkeit des Sach-
verstandigengutachtens neben der inhaltlichen Richtigkeit als wichtigsten As-
pekt erwédhnen.

In dem abschlieflenden Glossar sind die wichtigsten Begriffe der Unterneh-
mensbewertung kurz und pragnant erldutert, was auch das Verstdndnis vor-
liegender Sachverstiandigengutachten wesentlich erleichtern kann.

Das Werk ist eine hervorragende Hilfe bei der Bemessung der Unternehmens-
bewertung, insbesondere im Familienrecht, aber auch dartiber hinaus. Jeder
Anwalt, der sich mit diesen Fragen beschiftigt, sollte die grundlegenden Aus-
fithrungen fiir eine verstandliche und zutreffende Unternehmensbewertung
nutzen; insoweit ist das Werk fiir eine kompetente Beratung und Vertretung
im Familienrecht unverzichtbar.

Niirnberg, im Friithjahr 2024

Hans-Joachim Dose
Vorsitzender Richter am BGH a.D.
Rechtsanwalt



Vorwort der Autoren

Die vorliegende Auseinandersetzung mochte aufzeigen, dass die modifizierte
Ertragswertmethode ein in sich geschlossenes Verfahren zur Bewertung von
kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) bietet. Wenngleich die allgemei-
nen Grundsitze des anerkannten Unternehmensstandards des IDW (IDW S1
idF 2008) auch beim modifizierten Ertragswertverfahren nicht génzlich obsolet
sind, bedarf es fiir die in Deutschland vorherrschenden KMU eines besonderen
Bewertungsverfahrens, das die Besonderheiten aufierhalb der kapitalorientier-
ten Unternehmensbewertungsmethoden berticksichtigt.

Die historische Entwicklung des modifizierten Ertragswertverfahrens, die sich
in den vergangenen 15 Jahren zunehmend konkretisierende betriebswirtschaft-
liche Entwicklung und darauf aufbauende Rechtsprechung zur vorherrschen-
den Auffassung, dass sich Unternehmenswerte an ihren Reproduktionswer-
ten orientieren, machen es erforderlich, sich intensiv mit verkiirzten kiinftigen
Betrachtungszeitraumen auseinanderzusetzen. Die objektivierte Bestimmung
des verkiirzten Reproduktionszeitraums bei inhabergefiihrten und inhaberge-
préagten Unternehmen, also insb. auch bei Freiberuflern, ergibt sich dabei aus
der Uberlegung, welche Zeit ein Erwerber braucht, um den gleichen Ertrag zu
erwirtschaften, wie erim Fall des zu {ibernehmenden Unternehmens vorliegt.

Die bisherigen Standards zur Bewertung von Unternehmen lassen meist die
Auswirkungen des Standorts und die daraus resultierenden Wettbewerbssi-
tuationen unberiicksichtigt. Die Standortanalyse wird bei KMU jedoch teil-
weise zur entscheidenden Stellschraube hinsichtlich der Reproduktionszeit.
Die Folge daraus ist, dass neben der Betrachtung der Ertragsfihigkeit eines
Unternehmens der Bewertung der materiellen Sachanlagen eine besondere
Wertigkeit zuteil wird und als Substanzwert zum Ertragswert zu addieren ist.
Dies erglbt sich bereits aus dem Gedanken, dass unter Reproduknonsgesmhts—
punkten ein potenzieller Erwerber bei Ubernahme eines Unternehmens eigene
Investitionen erspart, um das Unternehmen unmittelbar ab dem Ubernahme-
(Bewertungs-)Stichtag fortfiihren zu konnen. Ertragswert und materieller Sub-
stanzwert sind in ihrer gegenseitigen Abhéngigkeit als verbundene Kompo-
nenten des Gesamtunternehmens dabei untrennbar miteinander verbunden.

Das modifizierte Ertragswertverfahren erfordert ferner die intensive Beschéf-
tigung mit den bei KMU oft anzutreffenden personlichen Verflechtungen des
bisherigen Inhabers und geht dabei weit iiber klassische Unternehmensbewer-
tungen hinaus. Ein Erwerber wird sich immer damit auseinanderzusetzen ha-
ben, welche personlichen Verflechtungen fiir ihn {ibernehmbar sind und wel-
che er durch eigene Aktivitaten zu ergdnzen hat. Deshalb ist es insb. bei der
Ermittlung des Reproduktionszeitraums unabdingbar, die Besonderheiten des
kleinen und mittleren Unternehmens sehr dezidiert in die Bewertung einzu-
beziehen.
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Die vorliegende und kiinftige Ertragskraft des Unternehmens ist unmittelbar
verkniipft mit dem zeitlichen Arbeitseinsatz des Inhabers. Nur diesen kann ein
Erwerber konkret mit seinem Arbeitseinsatz bei einer alternativen Erwerbs-
quelle vergleichen, also ermitteln, was er bei gleichem zeitlichen Arbeitsein-
satz ohne Investment in das zu bewertende Unternehmen netto fiir sich zum
Leben verfiigbar hitte. Dies driickt sich im alternativen Unternehmerlohn aus,
der bei Kapitalgesellschaften durch die Erfassung von Vergiitungen als Be-
triebsausgabe meist vorgegeben ist. Dabei darf nicht vergessen werden, dass es
bei Alternativvergiitungen (Unternehmerléhnen) in KMU erhebliche regionale
Unterschiede gibt, die es bei der Bewertung eines konkreten Unternehmens an
seinem Standort zu wiirdigen gilt.

Die Besonderheiten bei KMU-Bewertungen liegen aber auch in der Problematik,
dass es fiir kleine und mittlere Unternehmen meist keine Vergleichsunterneh-
men gibt, die fiir die Kapitalisierung kiinftiger Ertrage — Barwertermittlung —
Anhaltswerte bieten. Die wirtschaftlichen Risiken, ein KMU-Unternehmen in
einer bestimmten Branche zu betreiben, sind recht vielféltig und nicht mit gro-
en Kapitalgesellschaften zu vergleichen. So haben zB freiberufliche Unterneh-
mer erfahrungsgemaf ein viel kleineres wirtschaftliches Risiko als gewerbliche
Unternehmen. Leider liegen keine verwertbaren Beta-Faktoren fiir die unter-
schiedlichen Branchen vor, sodass diese nur aus einer , passenden” Branchen-
erhebung abgeleitet werden kénnen. Dabei liegt es in der Verantwortung des
Bewerters, dezidiert zu beschreiben, auf welche Branchen er zurtickgreift und
warum und ggf. in welchem Mafie er davon abweichen will.

Das vorliegende Werk mdochte auch die Grundlagen der Unternehmensbe-
wertung im Familien- und Erbrecht aufzeigen, die bei kleinen und mittleren
Unternehmen durch die personlichen Beziehungen zum /im Unternehmen in
sehr viel hdufigerem Mafse zum Tragen kommen und neben der hier zwin-
genden, objektivierten Unternehmensbewertung ergédnzende Berechnungen
erforderlich machen (Stichwort: latente Steuern). Dabei ist zu beachten, dass
die Rechtsprechung zum Familienrecht die Ermittlung latenter Steuern erfor-
derlich macht, wohingegen das Erbrecht das Instrument der latenten Steuern
(noch) nicht kennt.

Das in diesem Buch vorgestellte, eigenstandige und in sich geschlossene Be-
wertungsverfahren — die modifizierten Ertragswertmethode — strebt damit an,
den Besonderheiten der Unternehmensbewertung fiir kleine und mittlere Un-
ternehmen vollumfanglich gerecht zu werden.

Infolge der Orientierung an der Rechtssprache als normativer Vorgabe des
Gesetzgebers wird in diesem Werk das generische Maskulinum verwendet.
Die verwendeten Personenbezeichnungen beziehen sich — sofern nicht anders
kenntlich gemacht — auf alle Geschlechter.

Verbesserungsvorschldge, Anregungen und Hinweise zum Werk sind will-
kommen unter steuerrecht@beck.de.

Friihjahr 2024

Verlag und Autoren
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