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Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse

Das pragende Merkmal der Familienunternehmen ist, dass der maBgebliche unterneh-
merische Einfluss von familiar verbundenen Personen ausgelibt wird. Typischerweise geht
das mit gesellschaftsvertraglichen Beschrankungen bei der Entnahme von Gewinnen, der
Verfligung liber Gesellschaftsanteile und bei Abfindungen einher, die den Gesellschaf-
terkreis generationsiibergreifend binden. Minderheitengesellschafter — besonders groBer
Familiengesellschaften — sind wegen dieser Perpetuierung regelmaBig vergleichbar einem

Treuhdnder gebunden, wenngleich kein (rechtliches) Treuhandverhaltnis besteht.

Bei der Ubertragung von illiquiden Vermdgenswerten, insbesondere bei Unternehmens-
beteiligungen, muss im Rahmen der Erbschaft- und Schenkungsteuer ein Wert fiir die
Bemessung der Besteuerungsgrundlage festgestellt werden. Der hierfiir heranzuziehen-
de BewertungsmaBstab ist nach der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts vom
7.11.2006 der gemeine Wert, mithin der Verkehrswert des Wirtschaftsguts.

Das daraufhin gednderte Bewertungsgesetz (BewG) ermdglicht dem Steuerpflichtigen nun-
mehr die Wahl zwischen verschiedenen Bewertungsmethoden. Insbesondere kann er sich

anerkannter betriebswirtschaftlicher Methoden der Unternehmensbewertung bedienen.

Inwiefern die fiir Familienunternehmen typischen gesellschaftsvertraglichen Beschran-
kungen bei der (betriebswirtschaftlichen) Unternehmensbewertung zu beriicksichtigen
sind, ist umstritten, obwohl teilweise empirisch nachgewiesen wurde, dass inshesondere

die (fehlende) VerauBerbarkeit beziehungsweise Fungibilitdt bewertungsrelevant ist.

Bewertungsgegenstand ist der Anteilswert, nicht der Wert des gesamten Unternehmens
heruntergebrochen auf einen quotalen Anteil daran. Bei der indirekten Methode sind
gesellschaftsvertragliche Regelungen mit Anteilsbezug beim Herunterrechnen auf die

Anteile zu beriicksichtigen.

Das Wertparadoxon einer hoheren Gesamtbewertung des Unternehmens, aber eines
Bewertungsabschlags beim einzelnen Anteil, wird bei der bisherigen Diskussion nicht

hinreichend reflektiert.

Nach dem geltenden Bewertungsrecht konnen die fiir Familienunternehmen typischen
gesellschaftsvertraglichen Beschrankungen beriicksichtigt werden. Eine kategorische
Negierung der Bewertungsrelevanz auf der Bewertungsebene ist nicht haltbar. § 9 Abs. 3
BewG ist in Anbetracht der verfassungsrechtlichen Rechtsprechung und der finanzverfas-
sungsrechtlichen Vorgaben fiir den Steuertypus der Erbschaftsteuer entsprechend auszu-
legen und teleologisch dahingehend zu reduzieren, dass die gesellschaftsvertraglichen
Beschrankungen nur dann bewertungsirrelevant sind, wenn es sich um personliche Verhalt-

nisse im Sinne des & 9 Abs. 2 Satz 3 BewG handelt. Von personlichen Verhaltnissen kann
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nur dann gesprochen werden, wenn (in absehbarer Zeit) die Maglichkeit einer Anderung

des Gesellschaftsvertrages durch den Erwerber oder einen sonstigen Beteiligten besteht.

Zwar ist durch die verfassungsgemaBe Auslegung des geltenden Bewertungsrechts eine
Gesetzesanderung nicht zwingend erforderlich. Parallel zur Regelung des Paketzuschlags
(8 11 Abs. 3 BewG) und der Relevanz disquotaler Gewinnverwendungsabreden (§ 97
Abs. 1b Satz 4 BewG) ware allerdings rechtspolitisch eine spezifische Regelung zum
Abschlag unter Beriicksichtigung der Werthypothese und aufgrund des Erwerbs einer
Minderbeteiligung als Reformansatz denkbar. Hierfiir miisste die Vorschrift des § 11 BewG

um diese Aspekte erganzt werden.



A. Untersuchungsauftrag: Bewertungsvorgaben fiir
Familienunternehmen

Ein Charakteristikum von Familienunternehmen auBert sich darin, dass in deren Satzung oder
Gesellschaftsvertrag Regelungen bestehen, die die Ubertragbarkeit der Gesellschaftsanteile
beschrdnken (sog. Vinkulierungsklauseln) und die die Entnahmen und Ausschiittungen sowie
die Abfindungshohe begrenzen. Es ist dabei von der Hypothese auszugehen, dass diese gesell-
schaftsvertraglichen Beschrankungen zwar in der Regel das Unternehmen insgesamt schiitzen
und dessen Wert gegebenenfalls steigern konnen, dieselben Beschrankungen aber zugleich
dazu fiihren, dass der Wert aus der Sicht des einzelnen Anteilsinhabers deutlich geringer ist,
als der Wert, der sich ergibt, wenn der Gesamtwert des Unternehmens auf die Beteiligungs-
quote heruntergebrochen wird. Denn aus der generationsiibergreifenden Eigensicht ist der
Anteilsinhaber aufgrund der genannten Beschrankungen vielfach nur ein ,Treuhdnder” fiir

die nachste Generation.!

Das Ziel dieser Studie ist es, die Bewertungsrelevanz dieser gesellschaftsvertraglichen Be-
schrankungen naher zu analysieren und normativ wie empirisch zu validieren. Es sollen dabei
der Einfluss auf die Bewertung der Gesellschaftsanteile untersucht und Uberlegungen zu einem
Bewertungsmodell angestellt werden, das deren Quantifizierung ermaglicht. Auf dem Boden
der verfassungsrechtlichen Judikatur und der daraus abgeleiteten Kritik, wird im Rahmen der
Studie untersucht, ob de lege lata ein Auslegungsansatz flir das Bewertungsrecht moglich ist,
der die Werthypothese der Relevanz von Entnahme-, Verfiigungs- und Abfindungsbeschran-

kungen tragt.

Die vorliegende Studie widmet sich — nach einer Einflihrung in das Verstandnis des Begriffs des
Familienunternehmens und der Besonderheiten in Abgrenzung zu Nicht-Familienunternehmen
— der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts zur Unternehmensbewertung im Rahmen
der Erbschaft- und Schenkungsteuer. Hierbei werden zunachst die drei in dieser Sache ergan-
genen Entscheidungen dargelegt und analysiert, um den VerfassungsmaBstab zur Auslegung
der einfachgesetzlichen Regelungen zu ermitteln. Daraufhin werden die einfachgesetzlichen
Bestimmungen zur Bewertung von Unternehmen erlautert und dahingehend untersucht, ob
gesellschaftsvertragliche Beschrankungen im geltenden Recht bewertungsrelevant sind und
wie die Werthypothese in der betriebswirtschaftlichen Literatur Beriicksichtigung findet.
Entscheidend ist die daraufhin zu beantwortende Frage, wie die Vorschrift des & 9 Abs. 3
BewG auszulegen ist. In ihrem Wortlaut besagt sie, dass Verfligungsbeschrankungen, die in

der Person des Steuerpflichtigen oder eines Rechtsvorgangers begriindet sind, als personliche

1 Zum Selbstverstandnis von Familiengesellschaftern als Treuhdnder oder Sachwalter auch Meincke/Hannes/Holtz,
ErbStG, 17. Aufl. 2018, § 13a Rn. 103.



Verhaltnisse anzusehen und als solche nach § 9 Abs. 2 Satz 3 BewG bei der Wertbestimmung
des gemeinen Wertes nicht zu beriicksichtigen sind. Ob die gesellschaftsvertraglichen Be-
schrankungen hierunter fallen, ist umstritten. Allerdings ist seit der neuesten Rechtsprechung
des Bundesverfassungsgerichts zu dieser Frage keine hochstrichterliche Entscheidung ergan-
gen. Unter Beriicksichtigung der verfassungsgerichtlichen Judikatur und der Vorgaben der
Finanzverfassung ergibt sich letztlich, dass fiir die erbschaft- und schenkungsteuerrechtliche
Bemessungsgrundlage die Bereicherung durch den Unternehmensanteil maBgeblich ist und

somit die sich daraus ergebenden Beschrankungen beriicksichtigt werden miissen.



B. Besonderheit der Familienunternehmen

Der Begriff des Familienunternehmens ist zwar gemeinhin bekannt, ein einheitliches Ver-
standnis dessen gibt es allerdings nicht.? Denn das rechtstatsachliche Erscheinungsbild der
gesellschaftsvertraglichen Gestaltungsalternativen ist duBerst vielschichtig. Nichtsdestoweni-
ger zeichnen sich Familienunternehmen in der Rechtspraxis durch typische Elemente aus und

entsprechen insoweit einem sie alle einenden Leitbild.

I.  Unterschiedliches Begriffsverstandnis

Die Bezeichnungen ,Familienunternehmen” und ,Familiengesellschaft” sind bei politischen
AuBerungen, der medialen Berichterstattung sowie in der wissenschaftlichen Literatur geldu-
fig®> und werden hierbei weitestgehend synonym verwendet®. Dabei wird in diesem Kontext
regelmaBig deren volkswirtschaftliche Bedeutung fiir Deutschland hervorgehoben®, wobei die
(konkreten) Zahlen variieren.® Denn eine allseits anerkannte Definition fiir die Gruppe dieser
Unternehmen und somit eine einheitliche Linie zur Einordnung der Unternehmen unter diesen
Begriff existiert nicht,” obwohl sie bereits Gegenstand zahlreicher, vor allem soziologischer®

und betriebswirtschaftlicher?, und zunehmend auch juristischer Abhandlungen®® gewesen sind.

2 Zu einer systemtheoretischen Rekonstruktion Fischer, Die Gewinnverteilung von Familienunternehmen, 2019,
S. 81 ff., S. 97 ff.

3 Eberspdcher, in FS Sigle, 2000, S. 25 (25); Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 20 f.;
Jendritzky, Die kooperative Gruppenbildung als Organisationsmodell fiir Familienunternehmen, 2007, S. 36 Fn. 1
mit Beispielen aus Zeitungsberichten.

4 Lediglich ein Teil der Literatur differenziert: Nach jendritzky, Die kooperative Gruppenbildung als
Organisationsmodell fiir Familienunternehmen, 2007, S. 40 sei der Begriff des Familienunternehmens gegeniiber
dem Begriff der Familiengesellschaft weiter; K6nig, Die mittelgroBe Familienunternehmung in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft, 1986, S. 25 und wohl auch Habersack, Die rechtliche Verfassung des Familienunternehmens,
in Troger/Wilhelmi, Rechtsfragen der Familiengesellschaft, S. 19 sehen die Familiengesellschaft als Rechtsform des
Familienunternehmens an.

5 Stiftung Familienunternehmen (Hrsg.), Die volkswirtschaftliche Bedeutung der Familienunternehmen, 5. Aufl. 2019,
S. 5 ff.; Oettinger, in FS Binz, 2014, S. VII; Steinbach, in FS von Rosen, 2008, S. 209 (210 f.); Frank, Die ,kleine”
AG fiir Familienunternehmen, 2002, S. 46; Brésztl, in FS Sigle, 2000, S. 3 (9 f.); Klein, Familienunternehmen,
3. Aufl. 2010, S. 51 f.; Cordes, in FS Hennerkes, 2009, S. 151 (151); Achleitner, in FS Binz, 2014, S. 1 (1 ff.); Voigt,
Familienunternehmen, 1990, S. 26 f.; anders jedoch Reuter, Perpetuierung von Unternehmen, 1973, S. 106 f.

6 So auch bereits Brdsztl, in FS Sigle, 2000, S. 3 (9 f.); siehe ndher zu den unterschiedlichen Zahlen Krdmer, Das
Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 21 m. umf. N. und Woywode/Keese/Téinzler, ZGR 2012, 418 (420 f.)
sowie Rotfuf3/Schmidt/Westerheide, in Schroder/Westerheide, wirtschaftliche und gesellschaftliche Bedeutung von
Familienunternehmen, 2010, S. 43 ff.

7 Lange, BB 2005, 2585 (2585); Haid, in FS Binz (2014), S. 274 (274); Krdmer, Das Sonderrecht der
Familiengesellschaft, 2019, S. 54; Brdsztl, in FS Sigl (2000), S. 3 (3 ff.) mit Beispielen aus der schweizer, englischen
und deutschen Literatur zu der Vielfalt an Definitionen; anders Klein, Familienunternehmen, 3. Aufl. 2010, S. 1.

8 So beispielsweise Simon/Wimmer/Groth, Mehr-Generationen-Familienunternehmen, 2. Aufl. 2017; Kénig, Die
mittelgroBe Familienunternehmung in der Rechtsform der Aktiengesellschaft, 1986.

9 Klein, Familienunternehmen, 3. Aufl. 2010, S. 9 ff.; Berthold, Familienunternehmen im Spannungsfeld zwischen
Wachstum und Finanzierung, 2010, S. 10 ff.

10 Siehe Hennerkes/Kirchddrfer, Die Familie und ihr Unternehmen, 2015; Sigle, in FS Rowedder, 1994, S. 459 ff,;
zuletzt Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaften, S. 62 ff., der letztlich eine begriffsorientierte
Definition zu Recht als nicht sinnvoll ablehnt.



Familienunternehmen
gibt es in allen Rechts-
formen und GrofSen

Il. Leitbild und Realtypus des Familienunternehmens

Trotz des unterschiedlichen Begriffsverstandnisses ist unverkennbar, dass die Familienunter-
nehmen ein entsprechendes Leitbild eint, das mit den realtypischen gesellschaftsvertragli-
chen Beschrankungen einhergeht und sich auch auf die Gesellschafterstellung des einzelnen

Anteilsinhabers auswirkt.

1. Leitbild des Familienunternehmens

Vergleicht man die zahlreichen in der Literatur vorhandenen Begriffsbestimmungen, stimmen
sie nahezu ausschlieBlich darin berein, fiir die Einordnung als Familienunternehmen voraus-
zusetzen, dass familiar verbundene Personen maBgeblichen unternehmerischen Einfluss in
der Gesellschaft ausiiben miissen.!* Die Rechtsform oder die GroBe des Unternehmens sollen
hingegen unbedeutend sein.’? Da die Gesellschafterversammlung unabhdngig von der jewei-
ligen Rechtsform in samtliche grundlegenden Entscheidungen eingebunden ist,3 ist es fiir
den maBgeblichen unternehmerischen Einfluss zwingend erforderlich, dass Familienmitglieder
zumindest mehrheitlich™ die Anteile der Stimmrechte an der Gesellschaft halten.”® Ebenso
stellt die im geltenden Recht (nur noch)*®in § 1 Abs. 1 Nr. 1 Satz 3 DrittelbG'” vorhandene

Legaldefinition der Familiengesellschaft auf die Anteilsinhaberschaft der Familienangehdrigen

11 Ebenso Jendritzky, Die korporative Gruppenbildung als Organisationsmodell fiir Familienunternehmen, 2007, S. 42;
anders jedoch Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, S. 55, der darin kein iibergeordnetes Kriterium
sieht, sondern es als eine eigene Gruppe von Definitionen einordnet.

12 GroBenkriterien wie die Mitarbeiterzahl, Umsatzh6he oder Bilanzsumme dienen vor allem zur Klassifizierung als
mittelstdndisches Unternehmen; ndher zur Unterscheidung von Familienunternehmen und Mittelstand, Eberspdcher,
in FS Sigle, 2000, S. 25.

13 Ebenso Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 82 mit dem zutreffenden Hinweis auf die
Entscheidung des BGH, Urteil vom 25.2.1982 — Il ZR 174/80, BGHZ 83, 122 (,Holzmiiller), in der der II. Senat
(auch) bei der Aktiengesellschaft schwerwiegende Eingriffe in die Unternehmensstruktur der Entscheidung der
Gesellschafter zuwies; ferner Rothdrmel, Gestaltungsfreiheit der Familiengesellschafter im deutschen und US-
amerikanischen Aktienrecht, 2006, S. 51.

14 Ausflihrlich zu der Anforderung an das Quorum Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 90 ff.
m. umf. N. mit dem zutreffenden Ergebnis, dass eine einfache Anteilsmehrheit ausreichend ist.

15 So auch Hommelhoff, Die Finanzierung des Familienunternehmens, in Tréger/Wilhelmi, Rechtsfragen der
Familiengesellschaft, S. 65 (66 f.), der auf den Rechtsgedanken des § 290 Abs. 2 HGB verweist; Mayer-Uellner/
Otte, NZG 2015, 737 (737 f.); Maier, in FS Sigle, 2000, S. 51 (51); Lange, BB 2005, 2585 (2586); Voigt,
Familienunternehmen, 1990, S. 23; Wimmer, Familienunternehmen, in von Schlippe/Riisen/Groth, Beitrdage zur
Theorie des Familienunternehmens, 2009, S. 5 (5); Berthold, Familienunternehmen im Spannungsfeld zwischen
Wachstum und Finanzierung, 2010, S. 17; Steinebach, in FS von Rosen, 2008, S. 207 (210); May, Erfolgsmodell
Familienunternehmen, 2012, S. 25 f.; Wiedemann, Gesellschaftsrecht I, 1980, & 2 Il 2 b); Koerberle-Schmidt, Family
Business Governance, 2008, S. 6.

16 Eine Definition enthielt §§ 41, 42 der 10. Durchfiihrungsverordnung {iber Ausgleichsabgaben nach dem
Lastenausgleichsgesetz vom 28.6.1954 (BGBL. | 1954, S. 161), womit der Begriff der Familiengesellschaft im Sinne
des & 24 Nr. 2 Satz 2 Lastenausgleichsgesetzes vom 14.8.1952 (BGBL. | 1952, S. 446) definiert wurde. Mit Art. 6
Nr. 6 des Gesetzes vom 21.6.2006 (BGBL. | 2006, S. 1323) wurde die Rechtsvorschrift allerdings gegenstandslos
aufgehoben. Ebenso enthielt & 5 Abs. 4 der 2. Durchfiihrungsverordnung zur Dividendenabgabeverordnung
vom 5.5.1942 (RGBL. | 1942, S. 261) eine Definition, die jedoch durch das Gesetz zur Aufhebung der
Dividendenabgabeverordnung vom 15.12.1952 (BGBL. | 1952, S. 804) ebenfalls gestrichen wurde.

17 Drittelbeteiligungsgesetz vom 18.5.2004 (BGBL. | 2004, S. 974). § 1 Abs. 1 Nr. 1 Satz 3 DrittelbG entspricht der
Definition der Familiengesellschaft aus der Vorgangervorschrift des § 73 BetrVG a. F.



ab.®® Um auBerdem einen Bezug zur Familie als eine {iber den aktuellen Gesellschafterkreis
hinausgehende Gruppe von Personen zu haben, ist es erforderlich, dass auch in Zukunft die
Kontrolle tiber die Gesellschaft von (anderen) Mitgliedern der Familie ausgeiibt wird.?” Das
Familienunternehmen soll somit regelmdBig dem Erhalt der Vermégens- und Einkommens-
grundlage der Gesellschafterfamilie dienen.?® Die Familieninteressen sollen in der laufenden
Unternehmensfiihrung sichergestellt und zugleich ihre Machtposition generationeniber-
greifend perpetuiert werden.?! In dieser Perpetuierung des Gesellschaftsvermdgens wird ein
pragendes Kennzeichen von Familienunternehmen gesehen, weil sich die Familienmitglieder

davon einen groBeren Nutzen erwarten als von ausgeschiitteten Dividenden.??

In diesem Sinn beschreibt auch der Gesetzgeber die Besonderheiten der Familienunternehmen.
Im Rahmen der Gesetzesbegriindung zur letzten Novelle des Erbschaft- und Schenkungsteu-
ergesetzes flihrt er aus, dass familiengefiihrte Unternehmen innerhalb der deutschen Unter-
nehmensstruktur regelmaBig die Besonderheit einer vergleichsweise starken Kapitalbindung
der Gesellschafter aufweisen und dies mit gesellschaftsvertraglichen oder satzungsmaBigen
Beschrankungen einhergeht.?® Die Unternehmensfiihrung sei bei solchen Unternehmen typi-
scherweise auf die langfristige Sicherung und Fortfiihrung des Unternehmens ausgerichtet,

was haufig einen freien Handel der Gesellschaftsanteile ausschlieBe.?

Auch die Rechtsprechung zeichnet dieses Bild der Familienunternehmen in einzelnen Entschei-
dungen. So haben die Zivilgerichte in einigen Entscheidungen im Rahmen der Auslegung von
Gesellschaftsvertragen und gesellschaftsrechtlichen Treuepflichten den besonderen Charakter
von Familienunternehmen beziehungsweise Familiengesellschaften erwahnt und entsprechend

gewlirdigt.?® In diesem Zusammenhang ist vor allem die BGH-Entscheidung vom 25. September

18 Uber ihren Anwendungsbereich im Drittelbeteiligungsgesetz hinaus kann die Definition allerdings nicht
verallgemeinert werden, weil sie lediglich mitbestimmungsspezifischen Zwecken dient, Habersack, Die rechtliche
Verfassung des Familienunternehmens, in Troger/Wilhelmi, Rechtsfragen der Familiengesellschaften, S. 20; i. E.
ebenso Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 41 ff.

19 Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 79; Holler, DStR 2019, 880 (884) und 931 (932 f.);
Westermann, NZG 2015, 649; May, Erfolgsmodell Familienunternehmen, 2012, S. 29 f.; Wolf, MittBayNot 2013, 9.

20  Stengel, in Prinz/Kahle, Beck'sches Handbuch der Personengesellschaften, 5. Aufl. 2020, § 17 Rn. 1; Krdmer, Das
Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 76.

21 Lieder, GmbHR 2020, 929 (936); Lieder, Rechtsformalternativen fiir Familiengesellschaften, in Vogt/Fleischer/Kalss,
Recht der Familiengesellschaft, 2017, S. 27 (30 f.).

22 Lieder, GmbHR 2020, 929 (931).
23 BT-Drucksache 18/5923, S. 24; BT-Drucksache 18/8911, S. 38.
24 BT-Drucksache 18/5923, S. 24; BT-Drucksache 18/8911, S. 38.

25 BGH, Urteil vom 30.11.1951 — Il ZR 109/51, BGHZ 4, 108, juris Rn. 6; BGH, Urteil vom 9.12.1968 — Il ZR 42/67,
BGHZ 51, 204, juris Rn. 7; BGH, Urteil vom 15.11.1982 — Il ZR 62/82, BGHZ 85, 350, juris Rn. 23; BGH, Urteil
vom 25.9.1986 — Il ZR 272/85, NJW 1987, 890, juris Rn. 14 f.; ndher hierzu Holler, DStR 2019, 931 (934 f.) und
Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 24 ff.; anders jedoch BGH, Urteil vom 16.2.1981 — Il
ZR 89/79, GmbHR 1982, 129, wonach der Begriff ,Familiengesellschaft” kein sicheres und ein fiir allemal giiltiges
Unterscheidungsmerkmal bilde; zustimmend OLG Diisseldorf, Urteil vom 23.1.1987 — 7 U 244/85, NJW-RR 1987,
732 (733).
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1986°¢ iiber eine Vorkaufsregelung in einem Aktien-Poolvertrag eines der beiden an dem
Unternehmen beteiligten Familienstamme hervorzuheben. Der Bundesgerichtshof begriindet
in dieser Entscheidung aus dem Gesamtzusammenhang der einzelnen Vertragsbestimmungen
die Bedeutung der Erhaltung des Familienbesitzes sowie die Unterbindung der Einflussnahme

Familienfremder.?’

Anhand des beschriebenen Leitbilds konnen nunmehr die fiir Familienunternehmen typischen

Ausgestaltungen der Gesellschaftsvertrage aufgezeigt werden.

2.  Typizitat von Beschrankungen bei Familienunternehmen

Die Familiengesellschaft wird als Rechtsbegriff weder (allgemeingiiltig) legaldefiniert,?® noch
stellt sie einen eigenen Gesellschaftstypus dar, auch wenn Gesetzgeber und Rechtsprechung
Bezug darauf nehmen.? Vielmehr handelt es sich um die gesetzlichen Gesellschaftsformen,
die entsprechend den realtypischen Merkmalen modifiziert und angepasst an den jeweiligen

Familienverbund ausgestaltet sind.>°

Das zentrale Merkmal einer Familiengesellschaft ist — entsprechend dem aufgezeigten Leitbild
— die zumindest iiberwiegende Anteilsinhaberschaft der Familienmitglieder. Der Gesellschafts-
vertrag muss somit sicherstellen, dass auch in Zukunft Familienfremde in der Gesellschaft
gegen den Willen der Familiengesellschafter entweder {iberhaupt nicht Gesellschafter werden
oder zumindest nur eine Minderheitsbeteiligung erlangen kénnen.?! Dieses Ziel lasst sich
dadurch erreichen, dass die Moglichkeit der Verfligung iiber die Anteilsinhaberschaft auf
Familienangehdrige oder Mitgesellschafter beschrankt wird (sog. Vinkulierungsklausel).3
Ublicherweise bedarf die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen der Zustimmung der Ge-
sellschafterversammlung oder eines anderen Gremiums.* Alternativ konnen auch samtliche
Verfligungsgeschafte auBerhalb des Kreises der Familie und der Mitgesellschafter untersagt

sein (Verfligungsverbot).

Eine solche Klausel bietet allerdings keinen allumfassenden Schutz vor dem Eindringen Dritter

in diese Gesellschaft, weil der Anteil im Wege der Einzelzwangsvollstreckung, der Insolvenz

26 BGH, Urteil vom 25.9.1986 — Il ZR 272/85, NJW 1987, 890.
27 BGH, Urteil vom 25.9.1986 — Il ZR 272/85, N]JW 1987, 890, juris Rn. 15; ebenso Holler, DStR 2019, 931 (934 £.).

28 Die einzig existente Legaldefinition in & 1 Abs. 1 Nr. 1 Satz 2 DrittelbG ist iiber den Anwendungsbereich des
Mitbestimmungsrechts hinaus nicht verallgemeinerungsféhig (s. bereits B.1.1).

29 Stengel, in Prinz/Kahle, Beck'sches Handbuch der Personengesellschaften, 5. Aufl. 2020, § 17 Rn. 1.
30 Stengel, in Prinz/Kahle, Beck’sches Handbuch der Personengesellschaften, 5. Aufl. 2020, § 17 Rn. 1.
31 Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 129 m. umf. N.

32 Hierzu und zu weiteren Mdglichkeiten der Ubertragungsbeschrankung Artmann, Steuerung des Anteilseignerkreises
in Familiengesellschaften, in Vogt/Fleischer/Kalss, Recht der Familiengesellschaft, 2017, S. 195 ff.

33 Stengel, in Prinz/Kahle, Beck'sches Handbuch der Personengesellschaften, 5. Aufl. 2020, § 17 Rn. 61.



oder der Erbfolge auf Dritte libergehen kann.>* Der Gesellschaftsvertrag muss daher auch
die Aspekte des gesetzlichen Eigentumsiibergangs beriicksichtigen. Dies bedeutet, dass der
Gesellschaftsvertrag einer Personengesellschaft eine Nachfolge- oder Eintrittsklausel** und
die Satzung einer Kapitalgesellschaft die Moglichkeit der Kaduzierung (Einziehung) vorsehen
muss. Insbesondere kann die Satzung einer Kapitalgesellschaft bestimmen, dass nur bestimmte
Erben wie etwa Mitgesellschafter, Ehegatten und Abkémmlinge den geerbten Anteil behalten
diirfen.?® Ein wesentlicher Gesichtspunkt fiir Familienunternehmen ist schlieBlich, wie der

Familieneinfluss auf die Jahre hin gesichert werden kann.?’

Aus der Beschrankung des Gesellschafterkreises auf Familienangehorige folgt zudem die
eingeschrankte Moglichkeit der Eigenfinanzierung. SchlieBlich kommen — anders als bei
Publikumsgesellschaften — als Einlageschuldner nur Angehdrige der Familie in Betracht, weil
Anteilseigner aufgrund der Vinkulierungsklauseln nur Familienmitglieder sein beziehungswei-
se werden konnen.*® Die Hohe des Eigenkapitals, das durch Einlagen erlangt werden kann,
hangt somit ausschlieBlich von der Zahlungswilligkeit und vor allem -fahigkeit der beteiligten
Familienmitglieder ab. Da die Finanzierung durch Fremdkapital — wie bei jedem anderen
Unternehmen — aus betriebswirtschaftlichen und juristischen Griinden in der Hohe begrenzt
ist, 3 ist ein Familienunternehmen in erhohtem MaBe darauf angewiesen, seinen Kapitalbedarf
aus den eigenen Gewinnen zu decken.*® Das Thema der Gewinnthesaurierung hat daher bei
Familienunternehmen einen weitaus hoheren Stellenwert fiir die Finanz- und insbesondere
Liquiditatsplanung als fiir andere Unternehmen.’® Da es eine solch herausragende Bedeutung
hat, auch fiir das wirtschaftliche Uberleben der Gesellschaft, wird die Thesaurierungspflicht

typischerweise in dem Gesellschaftsvertrag des Familienunternehmens festgehalten. Das

34 Ebenso Staib, Die Sicherung des Familieneinflusses, 1997, S. 195.
35 Naher hierzu Hermanns, in Beck'sches Notar-Handbuch, 7. Aufl. 2019, § 20 Rn. 111 ff. m. w. N.

36 Fiir die GmbH: Mayer/Weiler, in Beck'sches Notar-Handbuch, 7. Aufl. 2019, § 22 Rn. 131 ff., 154; fiir die AG:
Tielmann, DStR 2003, 1796 (1797).

37 Stiickemann, in Sudhoff, Familienunternehmen, 2. Aufl. 2005, A. Einfiihrung, S. 7.

38 Nach Claussen, Die Praxis der Finanzierung von Familiengesellschaften, in Troger/Wilhelmi, Rechtsfragen der
Familiengesellschaften, 2006, S. 79 (81) ist die Eigenkapitalfrage fiir Familiengesellschaften mitunter deren
Achilles-Ferse.

39 Naher hierzu Ebeling, Beteiligungsfinanzierung personenbezogener Unternehmungen, 1988, S. 3 f.

40 Ebenso Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 29 ff.; lliou, Corporate Governance in
Familienunternehmen, 2004, S. 113; Bertsch, Die industrielle Familienunternehmung, 1964, S. 64 f. Nach
Schraml, Finanzierung von Familienunternehmen, 2010, S. 138 ff. und von Andreae, Familienunternehmen und
Publikumsgesellschaft, 2007, S. 120 f. bevorzugen Familienunternehmen iiblicherweise die Innenfinanzierung
vor der AuBenfinanzierung durch Fremdkapital und diese wiederum vor der AuBenfinanzierung durch
Beteiligungskapital. Claussen, Die Praxis der Finanzierung von Familiengesellschaften, in Troger/Wilhelmi,
Rechtsfragen der Familiengesellschaften, 2006, S. 79 (82) empfiehlt unter Eigenkapitalmangel leidende
Familienunternehmen alternativ eine Steuerung sowie eine Bewertung der Aktiva des Unternehmens vorzunehmen,
um hohe stillen Reserven zu bilden.

41 Problematisch ist dabei die steuerliche Belastungsungleichheit zwischen Personen- und Kapitalgesellschaften,
naher hierzu Stiftung Familienunternehmen (Hrsg.), Belastung thesaurierender Personenunternehmen, 2020.



Entnahmerecht kann dahingehend beschrankt werden, dass nicht entnommene Betrage den

Gesellschafterkonten zuzuschreiben sind. Solche Beschrankungen sind in der Praxis iblich.*?

Aufgrund der eingeschrankten Finanzierungsmdglichkeit und der erhohten Bedarfsplanung
hinsichtlich der Liquiditat ist bei der Gestaltung der Gesellschaftsvertrage auBerdem typisch,
den Abfindungsanspruch eines Gesellschafters zu beschranken, der aus der Gesellschaft
ausscheidet, inshbesondere bei dessen Kiindigung oder bei dessen Ausschluss aus wichtigem
Grund. RegelmaBig wird hierbei die Hohe begrenzt oder die Falligkeit der Leistungspflicht
hinausgeschoben, wobei die restriktive Rechtsprechung zur Zuldssigkeit einer Beschrankung
des Abfindungsanspruchs zu beriicksichtigen ist.** Nichtsdestoweniger gehort die Bemessung
der Abfindung eines ausscheidenden Gesellschafters zu den bevorzugten Regelungsgegen-
standen gesellschaftsvertraglicher Bestimmung — regelmaBig in Form der Beschrankung des

zu zahlenden Betrags.**

Folglich handelt es sich bei den gesellschaftsvertraglichen Regelungen zur Beschrankung der
Ubertragbarkeit von Anteilen sowie zur Begrenzung von Entnahme- und Ausschiittungsmdglich-
keiten sowie Abfindungsanspriichen um die typische Kautelarpraxis bei Familienunternehmen,*
was eine Auswertung der einschldgigen und praxisleitenden Vertrags- und Formularhandbii-

cher bestatigt®.

3. Auswirkung der Beschrankungen auf die Gesellschafterstellung

Fiir Gesellschafter eines Familienunternehmens, denen nur ein geringer Teil der Stimmrechte
zusteht, was besonders auf Gesellschafter groBer Familiengesellschaften zutrifft,*” bedeutet
dies, dass sie vergleichbar einem Treuhdnder gebunden sind.*® SchlieBlich konnen sie nicht

vollkommen frei (iber ihren Anteil verfiigen und sind durch die Beschrankungen des Abfin-

42 Gesell, in Prinz/Kahle, Beck'sches Handbuch der Personengesellschaften, 5. Aufl. 2020, § 4 Rn. 145.

43 Zu den Grenzen gesellschaftsvertraglicher Abfindungsanspriiche Schéne, in BeckOK BGB, § 738 BGB Rn. 29 ff.
(55. Ed. 1.5.2020) und Schdifer, in MiiKoBGB, 8. Aufl. 2020, § 738 BGB Rn. 41 ff. m. umf. N.; zu einer fiir
Familienunternehmen angepassten Berechnung des Abfindungsanspruchs Krdmer, Das Sonderrecht der
Familiengesellschaft, 2019, S. 247 ff.

44 Sauter, in Prinz/Kahle, Beck'sches Handbuch der Personengesellschaften, 5. Aufl. 2020, § 10 Rn. 148; Mayer/Weiler,
in Beck'sches Notar-Handbuch, 7. Aufl. 2019, § 22 Rn. 157 ff. m. w. N.

45 Nach Staib, Die Sicherung des Familieneinflusses, 1997, S. 14 sei sogar davon auszugehen, dass es sich bei der
Familiengesellschaft um einen (eigenen) Vertragstypen handele.

46 Meister/Kldckner, in Heidenhain/Meister, Miinchener Vertragshandbuch, Bd. 1, 7. Aufl. 2011, IV.28; Holler,
in Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 7, 5. Aufl. 2016, § 75; Wentrup, in Hoffmann-Becking/
Gebele, Beck'sches Formularbuch Biirgerliches, Handels- und Wirtschaftsrecht 13. Aufl. 2019, IX. 10; Hopt,
Vertrags und Formularbuch zum Handels-, Gesellschafts- und Bankrecht, 4. Aufl. 2013; Geck, in Peter/
Crezelius, Gesellschaftsvertrdge und Unternehmensformen, 6. Aufl. 1995, Rn. 1300; Wdlzholz, in Sudhoff,
Familienunternehmen, 2. Aufl. 2005, § 4.

47 So betraf etwa die Entscheidung des BGH in Sachen ,R6chling” (BGH, Urteil vom 22.5.1989 — Il ZR 211/88, N]JW-RR
1989, 1259) eine KG mit 155 Gesellschaftern.

48 So auch Ulmer, ZIP 2010, 549 (557); Freudenberg, in FS Binz (2014), S. 215 (217); Helmig, in FS Binz (2014),
S. 284 (290); zum Selbstverstandnis von Familiengesellschaftern als Treuhander oder Sachwalter auch Meincke/
Hannes/Holtz, ErbStG, 17. Aufl. 2018, & 13a Rn. 103.



dungsanspruchs sowie der Ausschiittungs- und Entnahmemaglichkeiten in wirtschaftlicher Hin-
sicht betroffen. AuBerdem wird die Familiengesellschaft von den Gesellschaftern typischerweise
in dem Bewusstsein gefiihrt, die Gesellschaft und ihr Unternehmen als Familienvermogen auch

auf die spatere Generation zu iibertragen.

Mangels einer Rechtsqualitat der Familie als solcher kann zwar nicht angenommen werden,
dass Familiengesellschafter tatsachlich (rechtliche) Treuhander sind; auch kdnnte die Ge-
sellschaft im Rahmen ihrer Zweckbestimmung nicht Treuhander ihrer Gesellschafter sein.*
Aufgrund der gesellschaftsvertraglichen Beschrankungen ist der Gesellschaftsanteil allerdings
unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten maBgeblich beschrankt, auch wenn er freilich nicht die
Qualitét einer ,leeren Hiille” erreicht.*® Die Rechtsstellung des Familiengesellschafters weist
somit zumindest eine faktische Ahnlichkeit zur rechtlichen Treuhand auf.’! Der Familiengesell-
schafter als rechtlicher Inhaber des Anteils ist jedenfalls in sozialfaktischer Hinsicht dadurch
gebunden, dass die wirtschaftliche Inhaberschaft des Anteils typischerweise auch der Familie
und deren kiinftigen Generationen zustehen soll.>? Die sich anschlieBende Frage ist, wie das
steuerrechtliche Bewertungsrecht mit diesen Beschrankungen bei Familiengesellschaftern
umgeht.

49 Allgemein Ratschow, in Klein, AO, 15. Aufl. 2020, § 39 Rn. 65 und Driien, in Tipke/Kruse, AO/FGO, § 39 AO Rn. 36
(Juni 2012) sowie konkret fiir die Familiengesellschaft Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019,
S.216f.

50 Diese Voraussetzung fordern BFH, Urteil vom 20.1.1999 — | R 69/97, BStBL 11 1999, 514 (516); Ratschow, in Klein,
AO, 15. Aufl. 2020, § 39 Rn. 63; Driien, in Tipke/Kruse, AO/FGO, § 39 AO Rn. 33 (Juni 2012) m. w. N. fiir eine vom
zivilrechtlichen Eigentum abweichende Zurechnung im Steuerrecht.

51 So letztlich auch Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 220; naher zur zivilrechtlichen
Treuhand Schubert, in MiiKoBGB, 8. Aufl. 2018, & 164 BGB Rn. 51 ff.

52 Krdmer, Das Sonderrecht der Familiengesellschaft, 2019, S. 208 f.
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C. Verfassungsrechtsprechung zur steuerrechtlichen
Unternehmensbhewertung

Die Besteuerung des unternehmerischen Vermégens auf Grundlage des Erbschaftsteuer-
und Schenkungsteuergesetzes (ErbStG) ist mit einer gewissen RegelmaBigkeit Gegenstand
verfassungsgerichtlicher Entscheidungen. Es handelt sich um ein verfassungsrechtliches
,Dauerproblem”.5®* Uber den Verfassungstext hinaus hat die Verfassungsrechtsprechung
schrittweise verschiedene verfassungsrechtliche Anforderungen entwickelt,>* denen auch die
steuerrechtliche Unternehmensbewertung genligen muss. Diese verfassungsgerichtlichen
MaBstabe sind sowohl fiir die Beurteilung des geltenden Bewertungsregimes als auch bei

Vorschldagen de lege ferenda zu beachten.

I.  Rechtsprechungsentwicklung

Das Bundesverfassungsgericht befasste sich bisher in drei maBgeblichen Entscheidun-
gen mit der steuerrechtlichen Bewertung unternehmerischen Vermdgens im Rahmen der

Erbschaftsteuer.

1. Einheitswertbeschluss

In der ersten der drei maBgeblichen Entscheidungen, derjenigen vom 22. Juni 1995% zur
Bewertung von Grundbesitz nach Einheitswerten, betonte der Zweite Senat des Bundesver-
fassungsgerichts bereits die Besonderheit des betrieblichen Vermdgens, insbesondere das
der mittelstandischen Unternehmen, und folgerte daraus, dass die durch die Erbschaftsteuer
erfasste finanzielle Leistungsfahigkeit des Erben nicht seinem durch den Erbfall erworbenen
Vermdgenszuwachs voll entspreche.> Bei der Besteuerung sei daher zu beriicksichtigen, dass
die Mdglichkeit tiber den Betrieb und einzelne dem Betrieb zugehorige Wirtschaftsgiiter zu
verfligen, beschrankter ist, als bei betrieblich ungebundenem Vermdgen und der Gleichheits-
satz nach Art. 3 Abs. 1 GG daher fordere, diese verminderte Leistungsfahigkeit bei Erben zu
beriicksichtigen.”” Das Bundesverfassungsgericht sah darin sogar eine Verpflichtung (des Ge-
setzgebers), die unabhiangig von der verwandtschaftlichen Nahe zwischen Erblasser und Erben

zu gelten habe.>® Dem Betriebsvermdgen wird insoweit eine Sonderstellung eingerdumt.>

53 Seer, Die Erbschaftsteuer — ein verfassungsrechtliches Dauerproblem?, in Brandt, 12. bis 14. Deutscher
Finanzgerichtstag 2015 - 2016 - 2017, S. 231.

54 Zusammenfassend Bernert, Das Bundesverfassungsgericht und die Erbschaftsteuer, 2018.

55 BVerfG, Beschluss vom 22.6.1995 — 2 BvR 552/91, BVerfGE 93, 165, BStBL. 11 1995, 671 (Einheitswertbeschluss).
56 BVerfG, Beschluss vom 22.6.1995 — 2 BvR 552/91, BVerfGE 93, 165, BStBL. Il 1995, 671 (674).

57 BVerfG, Beschluss vom 22.6.1995 — 2 BvR 552/91, BVerfGE 93, 165, BStBL. Il 1995, 671 (674).

58 BVerfG, Beschluss vom 22.6.1995 — 2 BvR 552/91, BVerfGE 93, 165, BStBL. Il 1995, 671 (674).

59 So auch Kappenberg, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2012, S. 13.
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2. Erbschaftsteuerbeschluss zur Bewertung

Wahrend der Zweite Senat des Bundesverfassungsgerichts in der Entscheidung aus dem Jahr
1995 noch nicht zu erkennen gab, ob die Beriicksichtigung der verminderten Leistungsfa-
higkeit auf Bewertungs- oder Verschonungsebene erfolgen soll?, hob der Erste Senat dies in

seinem Beschluss vom 7. November 2006 deutlich durch den zweiten Leitsatz hervor:

»2. a) Die Bewertung des anfallenden Vermégens bei der Ermittlung der erbschaft-
steuerlichen Bemessungsgrundlage muss wegen der dem geltenden Erbschaftsteu-
errecht zugrunde liegenden Belastungsentscheidung des Gesetzgebers, den durch
Erbfall oder Schenkung anfallenden Vermdogenszuwachs zu besteuern, einheitlich
am gemeinen Wert als dem mafgeblichen Bewertungsziel ausgerichtet sein. Die
Bewertungsmethoden miissen gewdhrleisten, dass alle Vermdgensgegenstdnde in

einem Anndherungswert an den gemeinen Wert erfasst werden.

b) Bei den weiteren, sich an die Bewertung anschliefenden Schritten zur Bestim-
mung der Steuerbelastung darf der Gesetzgeber auf den so ermittelten Wert der
Bereicherung aufbauen und Lenkungszwecke, etwa in Form zielgenauer und nor-

menklarer steuerlicher Verschonungsregelungen, ausgestalten.?

Damit stellt das Bundesverfassungsgericht zwei wesentliche Kriterien fiir die verfassungskon-
forme Ausgestaltung des Erbschaftsteuerrechts heraus.®> Zum einen verlangt es einen ein-
heitlichen BewertungsmaBstab fiir alle Vermdgenskategorien und zum anderen eine Trennung

von Bewertungs- und Begiinstigungsebene.

Hinsichtlich der Bewertung — auf erster Stufe — ist nach dem Bundesverfassungsgericht der
gemeine Wert maBgeblich, der sich durch den bei einer VerauBerung unter objektivierten Be-
dingungen erzielbaren Preis bemisst.® Denn die durch den Vermodgenszuwachs beim Erwerber
entstandene finanzielle Leistungsfahigkeit bestehe darin, dass er aufgrund des Vermdgen-
stransfers tiber Geld oder Wirtschaftsgliter mit einem Geldwert verfiige, die durch den Verkauf

realisiert werden konnen.% Entscheidende Bedeutung kommt somit der Verkehrsfahigkeit der

60 Anders hingegen im taggleichen Beschluss des Bundesverfassungsgerichts vom 22.6.1995 — 2 BvL 37/91, BVerfGE
93, 121, BStBL. 11 1995, 655 zur Vermdgensteuer.

61 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192 (Erbschaftsteuerbeschluss zur
Bewertung).

62 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192, LS.

63 Kappenberg, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2012, S. 15; Heilmann, Erbschaft- und
Schenkungsteuerrecht, 2010, S. 18, bezieht die Frist zur Anderung des ErbStG mit ein und kommt auf drei
Kernaussagen.

64 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192 (203).
65 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192 (203).



Wirtschaftsgiiter zu. Dies bekraftigt das Bundesverfassungsgericht, indem es in der Entschei-

dung weiter ausfiihrt, dass

LSelbst bei Wirtschaftsglitern, deren Wert typischerweise durch ihren regelmdpig
anfallenden Ertrag realisiert wird, (...) nicht notwendig der Ertragswert der einzig
,wahre’ Wert zur Bestimmung des Vermégenszuwachses [ist], weil auch bei ihnen

die Realisierung des Verkehrswerts durch Verduferung nicht ausgeschlossen ist."¢

Das Bundesverfassungsgericht verwendet in seiner Entscheidung die Begriffe ,gemeiner
Wert” und ,Verkehrswert” insoweit synonym.¢” Wahrend dieses Bewertungsziel verfassungs-
rechtlich geboten ist, soll der Gesetzgeber hingegen in der Wahl der Wertermittlungsmethode
grundsatzlich frei sein und sie unter Berlicksichtigung der Erfordernisse eines praktikablen
Steuererhebungsverfahrens sowie der gesetzessystematisch notwendigen Typisierungen und
Pauschalierungen ausgestalten konnen.%® Es sei insoweit nicht Sache des Bundesverfassungs-
gerichts nachzupriifen, ob der Gesetzgeber im Einzelfall die jeweils zweckmaBigste, verniinf-
tigste und gerechteste Losung gefunden hat.® Das Bundesverfassungsgericht schrankt das
Methodenwahlrecht nur dahingehend ein, dass die gewahlte Methode die Bewertung der
Vermogensgegenstande zu einem Anndherungswert an den gemeinen Wert gewahrleisten
muss, um dem Art. 3 Abs. 1 GG zu entsprechen.’® Auf der ersten Ebene sind daher weder au-
Berfiskalische Forderungs- noch Lenkungszwecke erlaubt, weil deren Berlicksichtigung direkt zu
einem Abweichen vom Verkehrswert fiihren wiirde.” Erst auf der folgenden zweiten Ebene darf
der Gesetzgeber Lenkungszwecke verfolgen und bei Vorliegen ausreichender Gemeinwohlgriin-
de bestimmte Vermdgenskategorien entlasten, sofern sie den allgemein fiir Regelungen zur
auBerfiskalischen Lenkung oder Forderung geltenden verfassungsrechtlichen Anforderungen
geniigen.’? Die Verschonungsregel unterliegt letztlich dem VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz.”
Graphisch lasst sich der stringent gestufte Gestaltungsfreiraum des Steuergesetzgebers nach

dem Beschluss des Ersten Senats’™ folgendermaBen illustrieren:

66 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192 (203).

67 Ebenso Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 29; Raupach, in FS Lang, 2010,
843 (853); nach Halaczinsky, in Rossler/Troll, BewG, § 9 Rn. 1 (Okt. 2018) sei der Begriff des gemeinen Wertes
allerdings sprachlich veraltet.

68 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192, (203 f., 215).
69 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192, (203 f.).

70 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192, (204, 215).
71 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192 (203).

72 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192 (215).

73 Kappenberg, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2012, S. 16; naher hierzu Blank, Die
erbschaftsteuerliche Unternehmensbegiinstigung nach §§ 13a ff. ErbStG, 2018, S. 125 ff.

74 Verfassungsrechtlich zwingend erscheint die strikte Stufenfolge indes nicht, weil der Gleichheitssatz keine virtuelle
Gleichbehandlung auf der Ebene der Bemessungsgrundlage fordert, sondern nur Ergebnisgleichheit in Form
tatsachlicher Gleichheit im Belastungserfolg verlangt (dazu bereits Driien, in FS Kirchhof, Band Il, 2013, § 158
Rn. 2, 18).
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Die Bewertungs-, Belastungs- und Entlastungsebenen im Erbschaftsteuerrecht

Belastungsgrundentscheidung

Erbschaftsteuer als Erbanfall- und Bereicherungssteuer

Primér ,,Ebene der Bewertung”
BewertungsmaBstab = gemeiner Wert
Gebot gleichmaBiger und relationsgerechter Ausgestaltung

Verbot willkirlicher oder zufalliger Lenkung oder

Steuerverschonung

Sekundar ,,Ebene der Bewertung”

Modifikation des BewertungsmaBstabs bei bestimmten
Vermogensarten zur zielgenauen und konditionierten

Lenkung oder Steuerverschonung

Ebene des Steuertarifs

Regelbelastung mit der Maglichkeit einer zielgenauen
Lenkung oder Steuerverschonung bei bestimmten

Vermogensarten




Aus dem Beschluss ergeben sich wesentliche Verdnderungen fiir die Bewertung von Unterneh-
men. Denn die bis dahin geltende Bewertung des Betriebsvermdgens (der Personengesell-
schaften) zu Steuerbilanzwerten ist nach dem Beschluss nicht mehr anzuwenden, weil sie nur
rein zufillig realitdtsnah den gemeinen Wert der einzelnen Wirtschaftsgiiter treffen.” Ahnlich
auBerte sich das Bundesverfassungsgericht auch zu Kapitalgesellschaften, welche bis zur Ent-
scheidung des Bundesverfassungsgerichts nach dem Stuttgarter Verfahren’ bewertet wurden.
Der anhand einer Vermogensaufstellung ermittelte Vermdgenswert wurde dabei durch eine
Ertragswertkomponente erganzt, um so zum gemeinen Wert zu gelangen.” In diesem Zusam-
menhang stellte es fest, dass — trotz der Beriicksichtigung der Ertragsaussichten im Stuttgarter
Verfahren — Steuerwerte die Basis der Wertermittlung bilden und der Wert im Durchschnitt
deutlich unter dem gemeinen Wert liegt.”® Damit scheidet das Stuttgarter Verfahren fiir die
steuerrechtliche Bewertung von Unternehmen aus.”® Folglich muss der gemeine Wert von Be-
triebsvermdgen anderweitig ermittelt werden, ohne dass das Bundesverfassungsgericht jedoch
eine explizite Vorgabe fiir das Bewertungsverfahren gemacht hat. Lediglich beispielhaft nennt
es dafiir die ,Ertragswertmethode” und die ,so genannten Discounted Cash Flow-Verfahren®,
die beide —in Abgrenzung zum unzuldssigen Stuttgarter ,Misch-Verfahren” — dem Grundsatz
der Gesamtbewertung entsprechen.®® Auf die Werte der einzelnen im Betriebsvermdgen ent-

haltenen Wirtschaftsgiiter kommt es somit grundsatzlich nicht (mehr) an.

3. Erbschaftsteuerurteil zur Verschonung von Unternehmen

Mit dem Erbschaftsteuerreformgesetz vom 24. Dezember 20088 hat der Gesetzgeber die
bewertungsrechtlichen Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts umgesetzt (dazu sub D).
Dabei hat er jedoch nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts seinen Gestaltungsspiel-
raum hinsichtlich der Verschonung unternehmerischen Vermogens iiberschritten. Mit der
Erbschaftsteuerentscheidung vom 17. Dezember 20148, die den Gesetzgeber zur vorerst
letzten Reform des ErbStG (dazu sub D.Il) zwang, erklarte es die Verschonung betrieblichen
Vermdgens von der Erbschaftsteuer nach §§ 13a und 13b ErbStG angesichts des AusmaBes
und der eroffneten Gestaltungsmoglichkeiten als mit Art. 3 Abs. 1 GG unvereinbar, soweit die
Verschonung iiber den Bereich kleiner und mittlerer Unternehmen hinausgreift, ohne eine

Bediirfnispriifung vorzusehen.®

75 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192 (206).

76 Friiher R 96 ff. ErbStR, ndher hierzu Mannek, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 11 BewG Rn. 521 ff. (Juli 2017).
77 Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 16.

78 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192 (211 f.).

79 Gesellschaftsrechtlich hat dieses Verfahren weiterhin Relevanz, weil zahlreiche Gesellschaftsvertrage zur Ermittlung
einer Abfindung noch darauf verweisen (Leuering/Rubner, N)W-Spezial 2018, 655).

80 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192 (204).
81 BGBL. 1 2008, S. 3018.

82 BVerfG, Urteil vom 17.12.2014 - 1 BvL 21/12, BVerfGE 138, 136, BStBL. Il 2015, 50 (Erbschaftsteuerurteil zur
Verschonung von Unternehmen).

83 BVerfG, Urteil vom 17.12. 2014 - 1 BvL 21/12, BVerfGE 138, 136, BStBL. I 2015, 50, LS.
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Insgesamt fordern die Erbschaftsteuerentscheidungen des Bundesverfassungsgerichts eine
gleichheitsgerechte Ausgestaltung der Bemessungsgrundlage mit einer gleichermaBen sach-
gerechten wie realitdtsnahen Bewertung.®* Hat das Bewertungsgesetz sich flir den gemeinen
Wert entschieden, muss der Gesetzgeber sich ,an einem solchen einmal gewahlten und der
Natur der Sache entsprechenden Grundsatz fiir die Bewertung geldwerten Vermégens”, ,will

er nicht gegen den Gleichheitsgrundsatz verstoBen, folgerichtig festhalten” lassen.®

Il. Analyse der Rechtsprechung

Die Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts, insbesondere der Erbschaftsteuerbe-
schluss zur Bewertung (s. bereits C.1.2), ist im Folgenden mit Blick auf die steuerrechtliche
Bewertung von Gesellschaftsanteilen an Familienunternehmen zu analysieren.?¢ Denn die
verfassungsrechtlichen Vorgaben sind bei der Auslegung des (einfachgesetzlichen) Rechts
(dazu sub F) zwingend zu beriicksichtigen beziehungsweise fiihren zur Verfassungswidrigkeit
der betreffenden Regelung, falls eine verfassungsmaBige Auslegung nicht moglich ist®’. Da-
her sind nun — auf dem Boden der Verfassungsrechtsprechung® — die verfassungsrechtlichen

Vorgaben zur steuerrechtlichen Unternehmensbewertung herauszuarbeiten.

1.  Bewertungsziel ,gemeiner Wert" nach § 9 Abs. 1 und 2 BewG

Die Trennung der Bewertungs- und der Verschonungsebene ist — wie bereits dargelegt — von
entscheidender Bedeutung,®’ wobei auf der Bewertungsebene zusatzlich zwischen dem Be-
wertungsziel (gemeiner Wert) und der sich daran anschlieBenden Frage der Wertermittlung zu
differenzieren ist. Indem der gemeine Wert beziehungsweise der Verkehrswert entscheidend
ist, soll der Wert aus einem (gegebenenfalls hypothetischen) VerduBerungspreis abgeleitet
werden. Das Bundesverfassungsgericht geht in seiner Entscheidung explizit von einer mogli-
chen VerauBerung eines Vermdgensgegenstandes aus, weshalb ebenso der Fall beriicksichtigt

werden muss, dass eine VerduBerung ausgeschlossen ist (dazu sub F.I1).7

84 Zusammenfassend Nufberger, in Sachs, GG, 8. Aufl. 2018, Art. 3 Rn. 150.
85 P. Kirchhof, in Maunz/Diirig, GG, Art. 3 Abs. 1 Rn. 422 (Sept. 2015) m. w. N.

86 Allgemeine Langzeitanalyse der Verfassungsvorgaben und der Verfassungsrechtsprechung zur Behandlung des
Unternehmensvermdgens bei der Erbschaftsteuer bei Seer, StuW 1997, 283; ders., GmbHR 2002, 873; ders., GmbHR
2007, 281; ders., GmbHR 2015, 113; ders., in FS Meincke, 2015, S. 347; Seer/Michalowski, GmbHR 2017, 609.

87 Naher zur Methodik der Gesetzesauslegung Driien, in Tipke/Kruse, AO/FGO, § 4 AO Rn. 214 ff. (Sept. 2020).

88 Zur Kritik an der verfassungsgerichtlichen Verkehrswertpramisse Schulte, FR 2007, 309 (317 f.) sowie Lang, StuW
2008, 189 (193), der die gleichmaBige Bewertung von ruhendem Vermdgen als utopisch ansieht; zustimmend
Raupach, in FS Lang, 2010, S. 843 (846 f.).

89 Eisele, in FS Kirchhof, Band Il, 2013, § 187 Rn. 7; Wachter, DNotZ 2007, 173 (174); Hiller/Vogel/Lipp, DStZ 2013,
692 (694).

90 So auch in der Analyse der Entscheidung Stiftung Familienunternehmen (Hrsg.), Der Einfluss von
Verfligungsbeschrankungen auf die Bewertung von Familienunternehmen, 2016, S. 3.



Bemerkenswert ist auBerdem, dass das Bundesverfassungsgericht bei der Beurteilung der
einfachgesetzlichen Normierung des gemeinen Werts nicht auf § 9 BewG insgesamt verweist,
das heiBt inklusive der in Abs. 3 niedergelegten Nichtberiicksichtigung von personlichen
Verfligungsbeschrankungen, sondern lediglich auf die ersten beiden Absatze des § 9 BewG.**
Das spricht bereits gegen eine ,Absegnung” auch der ausgeklammerten Regelung durch die

Verfassungsrechtsprechung.

2. Bandbreite des gemeinen Werts

Einerseits muss nach dem Bundesverfassungsgericht die Bewertung einheitlich am gemei-
nen Wert als dem maBgeblichen Bewertungsziel ausgerichtet sein. Andererseits sollen die
Bewertungsmethoden zur Wertermittlung allerdings nur gewahrleisten missen, dass die
Vermogensgegenstande in einem Annaherungswert an den gemeinen Wert erfasst werden.”
Wegen der (erwartbaren) Kritik an der Bewertungspramisse des gemeinen Werts, dass dieses
Bewertungsziel unmaglich zu verwirklichen sei®®, hat das Bundesverfassungsgericht praventiv
eine Wertrelativierung vorgenommen: Es konne kein einzig wahrer (gemeiner) Wert ermittelt
werden®®, sondern es komme zwangslaufig immer zu einer Bandbreite von mdglichen Ver-
kehrswerten und dies sei auch verfassungsrechtlich zulassig.”® Die Problematik, den gemeinen
Wert ohne einen tatsachlichen Verkauf zu ermitteln, erkennt es im Zusammenhang mit der
Bewertung bebauter Grundstiicke sogar ausdriicklich an.”® Unter Bezugnahme auf die Aus-
fiihrungen des Bundesfinanzhofs im Vorlagebeschluss® fiihrt das Bundesverfassungsgericht

dazu aus, dass es flir Grundvermogen

~keinen absoluten und sicher realisierbaren Marktwert, sondern allenfalls ein
Marktwertniveau [gibt], auf dem sich mit mehr oder weniger grof3en Abweichungen

vertretbare Verkehrswerte bilden.”®

Als vertretbar soll hierbei eine Streubreite von plus/minus 20 Prozent der Verkaufspreise fiir ein

und dasselbe Objekt gelten.”” Der flir Zwecke der Erbschaft- und Schenkungsteuer ermittelte

91 Ebenso zutreffend Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 29; Stiftung
Familienunternehmen (Hrsg.), Der Einfluss von Verfligungsbeschrankungen auf die Bewertung von
Familienunternehmen, 2016, S. 6.

92 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192, LS.

93 So Schulte, FR 2007, 309 (317); Lang, StuW 2008, 189 (193): ,Utopie”; zustimmend Raupach, in FS Lang, 2010,
S. 843 (847) sowie Eisele, in FS Kirchhof, Band Il, 2013, § 187 Rn. 8 Fn. 22. Nach Eisele, in Rossler/Troll, BewG,
§ 11 Rn. 31 (Mai 2020) handele es sich weiterhin unstreitig um eine Schatzung.

94 Ebenso die zivilrechtliche Rechtsprechung, dazu naher Wiistemann/Brauchle, BB 2018, 1579 (1580).

95 Ebenso Krumm, FR 2015, 481 (482); Krumm, Steuerliche Bewertung als Rechtsproblem, 2014, S. 321 ff.; Wachter,
BB 2007, 577 (578).

96 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192 (207).
97 BFH, Beschluss vom 22.5.2002 — Il R 61/99, BStBL. Il 2002, naher hierzu Noll, DStR 2002, 1699.
98 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192 (207).
99 BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192 (207).
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Wert muss sich daher lediglich innerhalb eines , Korridors vertretbarer Verkehrswerte” bewe-
gen.!% Bei der Bewertung unbebauter Grundstiicke erachtet das Bundesverfassungsgericht

sogar ein ,Bewertungsniveau von rund 70 Prozent der Verkehrswerte” fiir unbedenklich. 0!

Zwar hat das Bundesverfassungsgericht einen solchen Wertkorridor bei den anderen Ver-
mdgensarten nicht angesprochen. Das bedeutet aber nicht, dass es einen solchen Korridor
beziehungsweise eine Bandbreite bei der Ermittlung des gemeinen Werts von Betriebsvermo-
gen und von Anteilen an (nicht bérsennotierten) Kapitalgesellschaften nicht gibt. Vielmehr
lasst sich ein Marktniveau bei Unternehmensbeteiligungen aufgrund der Besonderheiten der
Unternehmen — anders als bei vergleichbaren Grundstiicksgeschaften — nicht ermitteln. 2 Erst
recht existiert dann auch kein rechnerischer Mittelwert eines gemeinen Werts.1% Es fehlt bei
Unternehmensbeteiligungen, abgesehen von borsennotierten Anteilen®, am Marktgeschehen
als Grundlage der Unternehmensbewertung.’® Mangels eines ausreichenden Marktgeschehens
muss die Bandbreite vertretbarer gemeiner Werte somit sogar noch groBer sein als im Fall
der Bewertung von Grundvermogen.'® Jedenfalls ist jeder Wert innerhalb dieser Bandbreite

gleichheitskonform.2o’

3. Keine verfassungsrechtlich zwingende Bewertungsmethode

Das Verkehrswertverstandnis des Bundesverfassungsgerichts muss sinnvollerweise dahin-
gehend verstanden werden, dass ein nach derzeitigem Kenntnisstand der (betriebswirt-
schaftlichen) Bewertungslehre ermittelter Unternehmenswert als gemeiner Wert anerkannt
werden muss.?®® Das kann die beiden vom Bundesverfassungsgericht beispielhaft genannten
Bewertungsmethoden (Ertragswert und Discounted-Cash-Flow-Verfahren — DCF) beinhalten,
muss es jedoch nicht. Denn das Bundesverfassungsgericht spricht sich nicht fiir den Vorrang
einer der Methoden aus,®” sondern lasst dem Gesetzgeber grundsétzlich die Freiheit, aus
den vorhandenen Wertermittlungsmethoden zu wahlen. Da allerdings jeder Wert innerhalb
der Bandbreite gleichheitskonform ist, ist (auch) jede (vorsichtige) Bewertung hinzunehmen,

sofern sie plausibel ist.}°

100  BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192 (207).
101  BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192 (210 f.).
102  Ebenso Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 32 f.

103  So aber Wdlzholz, ZErb 2007, 111 (114).

104  Wollny, Unternehmensbewertung fiir die Erbschaftsteuer, 2012, Rn. 14: ,An Bdrsen gehandelte Wertpapiere sind
ein Paradebeispiel fiir die Marktpreisbildung”.

105  H.-U. Viskorf, ZEV 2009, 591 (592); Driien, DStZ 2014, 564 (569).

106  H.-U. Viskorf, ZEV 2009, 591 (592); Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 32.
107  Ebenso Krumm, FR 2015, 481 (482).

108  Zutreffend Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 31.

109  A. A. Schmitt, in FS Schaumburg, 2009, S. 1079 (1083 f.).

110  So auch Krumm, FR 2015, 481 (483); Raupach, DStR 2007, 2037 (2040); a. A. Lorenz, Unternehmensbewertung im
Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 35 f.



D. Erbschaftsteuerliche Unternehmensbhewertung
de lege lata

Der Gesetzgeber hat im Zuge der Umsetzung des Erbschaftsteuerbeschlusses zur Bewertung
durch das Erbschaftsteuerreformgesetz vom 24. Dezember 2008** die Bewertungsvorschriften
fir die Wertermittlung von Unternehmen reformiert, die Bestimmung des & 9 BewG jedoch
dabei unverandert gelassen. Dabei hatte eine Beriicksichtigung der Minderung des Verkehrs-
wertes aufgrund gesellschaftsrechtlicher Beschrankungen in § 9 BewG nahegelegen.'*? Sie

war indes politisch nicht mehrheitsfahig.!*3

I.  Unveranderte Regelung zum gemeinen Wert (§ 9 BewG)

Die Vorschrift des & 9 BewG, die fiir die erbschaft- und schenkungsteuerliche Bewertung
grundsatzlich den ,gemeinen Wert” als BewertungsmaBstab festlegt, entspricht inhaltlich den
friheren Regelungen der §§ 137, 138 der Reichsabgabenordnung von 1919**.1*> |n ihrer heu-
tigen Form ist sie im Rahmen der Neufassung des BewG 1965 libernommen und seitdem nicht
mehr verandert worden.!¢ Nach & 9 Abs. 2 BewG gilt weiterhin, dass der gemeine Wert durch
den Preis bestimmt wird, der im gewohnlichen Geschaftsverkehr nach der Beschaffenheit des
Wirtschaftsgutes bei einer VerduBerung zu erzielen ware. Dabei sind alle Umstande, die den
Preis beeinflussen, zu beriicksichtigen, es sei denn, es handelt sich um ungewdhnliche oder
personliche Verhaltnisse. Wertbeeinflussende Umstande konnen wirtschaftlicher, rechtlicher
oder tatsachlicher Art sein.'” Zwar ist die Hohe der Nachfrage nach einem Wirtschaftsqut
ein Umstand wirtschaftlicher Art, bei Gesellschaftsanteilen an einer Familiengesellschaft soll
allerdings aus Sicht einer aktuellen Standardkommentierung ein Abschlag wegen schwerer
Verkauflichkeit trotzdem ausgeschlossen sein.!*® Entscheidende Bedeutung kdnnte indes den
rechtlichen Umstanden zukommen. Dazu gehoren jedenfalls dingliche Beschrankungen des
Eigentums, sodass bei der Bewertung von Grundbesitz Lasten, die an dem Grundbesitz ohne
zeitliche Beschrankung haften und auf jeden Erwerber ibergehen, wie zum Beispiel eine
Grunddienstbarkeit (§ 1018 BGB) oder eine Reallast (§ 1105 BGB), zu berlicksichtigen sind.**?

111  BGBL. 12008, S. 3018.
112  Crezelius, in Benz/Blumenberg/Crezelius, Erbschaftsteuerreform 2016, 2017, Rn. 242.

113 Wachter, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020, & 13a Rn. 564 ff.,577 ff.; Wachter, FR 2016, 690 (699,
702).

114  Reichsabgabenordnung vom 13.12.1919 (RGBL. 1 1919, S. 1993).

115  Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 13 f.; Krumm, Steuerliche Bewertung als
Rechtsproblem, 2014, S. 154, 156.

116  Immes, in Wilms/Jochum, ErbStG, § 9 BewG Rn. 2 (Okt. 2013). Nach Halaczinsky, in Rossler/Troll, BewG, § 9 Rn. 1
(Okt. 2018) sei der Begriff des gemeinen Wertes sprachlich veraltet und sollte deshalb zweckmaBig durch den
inhaltsgleichen Begriff des Verkehrswertes ersetzen werden.

117  Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 81 (Jan. 2019).

118  Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 82 (Jan. 2019) unter Hinweis auf RFH, Urteil vom
8.6.1937 — Il A 37/37, RStBL. 1937, 929 (931).

119  Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 83 (Jan. 2019).
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Folgerichtig miisste auch der Umstand beriicksichtigt werden, dass ein Gesellschaftsanteil
aufgrund einer (dauerhaften) Verfligungsbeschrankung nicht verauBert werden kann,*? es sei

denn, dass die Regelung des & 9 Abs. 3 BewG dies ausschlieBen sollte (dazu sub F).

Il. Reform der Wertermittlung

Bei der Reform der Wertermittlung wurde vor allem § 11 BewG, der die Wertermittlung
von Anteilen an Kapitalgesellschaften betrifft, gedndert. Die Neufassung des § 11 Abs. 2
BewG ist hinsichtlich ihres Anwendungsbereichs aber nicht darauf beschrankt, sondern gilt
in entsprechender Anwendung Uber § 109 Abs. 1 BewG auch fiir das Betriebsvermdgen von
Gewerbebetrieben und von freiberuflich Tatigen sowie {iber § 109 Abs. 2 BewG auch fiir das
Betriebsvermogen einer in § 97 BewG genannten Korperschaft, Personenvereinigung oder
Vermogensmasse. Somit legt § 11 Abs. 2 BewG die Grundlage fiir eine rechtsformneutrale

Bewertung.!?

Unverandert blieb jedoch der bereits zum alten Recht bestehende Vorrang der Ableitung des
gemeinen Werts aus dem Bdrsenkurs (§ 11 Abs. 1 BewG) und — bei nicht bérsennotierten
Unternehmensanteilen — aus einem zeitnahen Verkauf unter fremden Dritten (§ 11 Abs. 2
Satz 2 Alt. 1 BewG). Daran hatte das Bundesverfassungsgericht in seinen Entscheidungen
auch nichts auszusetzen. Wenn der gemeine Wert somit nicht aus zeitnahen Verkaufen unter
fremden Dritten beziehungsweise dem Borsenkurs abgeleitet werden kann, ist nunmehr der

gemeine Wert

m unter Berlicksichtigung der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft (§ 11 Abs. 2 Satz 2
Alt. 2 BewG) oder

m einer anderen anerkannten, auch im gewohnlichen Geschaftsverkehr fiir nicht-steuerliche
Zwecke (iblichen Methode (&8 11 Abs. 2 Satz 2 Alt. 3 BewG) oder

m im vereinfachten Ertragswertverfahren (§ 11 Abs. 2 Satz 4i. V. m. §§ 199 bis 203 BewG)

zu ermitteln.

Liegt der so ermittelte Unternehmenswert unter dem Substanzwert, ist dieser als Mindestwert
maBgeblich (§ 11 Abs. 2 Satz 3 BewG).}?2 Steht allerdings fest, dass die Gesellschaft nicht

120  So auch Eisele, in Rassler/Troll, BewG, & 11 Rn. 32 (Mai 2020).
121  Mannek, in von Oertzen/Loose, ErbStG, 2. Aufl. 2020, & 11 BewG Rn. 8.

122 Zur Frage des Umfangs des Anwendungsbereichs von & 11 Abs. 2 Satz 3 BewG ndher Geck, in Kapp/Ebeling, ErbStG,
§ 12 Rn. 227 (Okt. 2019) und Horn, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020, § 12 Rn. 301 jeweils m. w. N.



weiter betrieben werden soll, soll hingegen — nach dem Willen des Gesetzgebers — der Liqui-

dationswert als Untergrenze dienen.'??

Nach der gesetzlichen Regelung besteht somit ein Methodenpluralismus (s. hierzu sub E.[).}%*
Ebenso wenig, wie das Bundesverfassungsgericht eine bestimmte Bewertungsmethode vor-
schreibt, gibt § 11 Abs. 2 BewG dies im Detail vor, abgesehen von der vorrangigen Ableitung
des gemeinen Werts aus dem Borsenkurs oder aus zeitnahen Verkaufen. Einzig schrankt es
die Vielfalt dahingehend ein, dass die Methode Ublich und anerkannt sein muss (dazu sub
E.l.2). Der Gesetzgeber hat sich somit gegen die Normierung eines einzigen besonderen Be-
wertungsverfahrens entschieden (zum Beispiel besonderer steuerlicher Bewertungsverfahren
oder den Standard 1 des IDW — IDW S 1).2?> Der Steuerpflichtige hat ein Wahlrecht hinsichtlich
der Alternativen,*?¢ was nunmehr auch der Auffassung der Finanzverwaltung entspricht.*?’
Jedenfalls ist die Methode anzuwenden, die ein Erwerber der Bemessung des Kaufpreises zu
Grunde legen wiirde (§ 11 Abs. 2 a. E. BewG), das heiBt, es ist der Grenzpreis des Erwerbers

ausschlaggebend. Es ist folglich die Methode mit dem niedrigsten Ergebnis anzuwenden.!?®

123 BT-Drucks. 16/7918, S. 38; Wollny, Unternehmensbewertung fiir die Erbschaftsteuer, 2012, Rn. 1327, 1333.

124  Eisele, in Rossler/Troll, BewG, § 11 Rn. 32 (Mai 2020); Wassermann, DStR 2010, 183 (184); Kahle/Hiller/Vogel, FR
2012, 789 (794); a. A. Olbrich/Hares/Pauly, DStR 2010, 1250 (1256).

125  Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 135.

126  Eisele, in Rossler/Troll, BewG, § 11 Rn. 34 (Mai 2020); S. Viskorf, in Viskorf/Schuck/Walzholz, ErbStG/BewG, 5. Aufl.
2017, 8 11 BewG Rn. 68 ff.; Horn, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020, & 12 Rn. 325 ff.; a. A. Riedel, in
Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, § 11 BewG Rn. 66.

127 R B 199.1 Abs. 4 Satz 1 ErbStR.
128  Riedel, in Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, § 11 BewG Rn. 66.
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E. Beriicksichtigung der Werthypothese im
Bewertungsverfahren

Zunachst sind die bestehenden betriebswirtschaftlichen Methoden zur Unternehmensbewer-
tung in das (neue) Konzept der Wertermittlung des Bewertungsgesetzes einzuordnen, anhand

dessen Uberlegungen zur Integration der Werthypothese angestellt werden kénnen.

I.  Betriebswirtschaftliche Bewertung von Unternehmen

Auf die Bewertung nach dem vereinfachten Ertragswertverfahren nach § 11 Abs. 2 Satz 4. V.
m. §§ 199 bis 203 BewG soll im Folgenden aufgrund des gesetzlich vorgegebenen Rahmens
und der mangelnden Beriicksichtigung der Werthypothese!? nicht naher eingegangen werden,
auch wenn dieses Bewertungsverfahren in Erbschaftsteuersachen ganz liberwiegend angewen-
det wird.23® Das vereinfachte Ertragswertverfahren ist ein in sich geschlossenes Bewertungs-
verfahren mit fixierten Vorgaben fiir die Parameterauswahl und die Verfahrensmethodik.*!
Das Untersuchungsinteresse konzentriert sich deshalb auf die anderen Bewertungsverfahren,
deren Offenheit fiir die Beriicksichtigung der Werthypothese im Folgenden zu klaren ist. Zu
unterscheiden ist dabei einerseits die Bewertung von Unternehmen unter Beriicksichtigung der
Ertragsaussichten der (Kapital-)Gesellschaft (§ 11 Abs. 2 Satz 2 Alt. 2 BewG) und andererseits
nach einer anderen anerkannten, auch im gewohnlichen Geschaftsverkehr fiir nichtsteuerliche
Zwecke (blichen Methode (& 11 Abs. 2 Satz 2 Alt. 3 BewG). Die Ermittlung des Werts eines
Unternehmensanteils erfolgt dann indirekt, das heiBt, dass der Anteilswert als quotaler Wert-

anteil am Gesamtwert des Unternehmens berechnet wird.*3?

1. Bewertung unter Beriicksichtigung der Ertragsaussichten

In der Praxis ist der Standard 1 des IDW (IDW S 1)** ein anerkanntes Bewertungsverfahren
fiir die Unternehmensbewertung, der bei der Bewertung durch einen Wirtschaftspriifer sogar
berufsrechtlich zwingend ist. Der Wirtschaftspriifer darf davon nur mit entsprechender Begriin-
dung abweichen.’* Es handelt sich um Grundsatze, die allerdings auch tber den Berufskreis

der Wirtschaftspriifer hinaus Akzeptanz gefunden haben und als gerichtsfest und allgemein

129 Bduml, GmbHR 2009, 1135 (1138).

130  Nach Mannek, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 11 BewG Rn. 245 (Juli 2017) soll dies rund 95 % aller
festgestellten Werte fiir Zwecke der Erbschaft- und Schenkungsteuer ausmachen. Betriebswirtschaftliche Methoden
sollen danach lediglich in unter 3 % aller Félle angewendet werden.

131  Eisele, in Rossler/Troll, BewG, & 11 Rn. 35 (Mai 2020).

132 Hachmeister/Ruthardt, DStR 2014, 158 (161) mit Verweis auf zivilrechtliche Regelungen und Rechtsprechung;
ferner IDW, WP Handbuch 2014, Band Il, Kap. A Rn. 35 f.; IDW S1i. d. F. 2008, WPg-Supplement 3/2008, 68
Rn. 13.

133 IDWS1i.d.F. 2008, WPg-Supplement 3/2008, 68.
134  Eisele, in Rossler/Troll, BewG, § 11 Rn. 35 (Mai 2020); Kénig/Méller, BB 2014, 983 (988).
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anerkannt gelten,'** wenngleich auch einzelne Bewertungsparameter streitbehaftet sein kon-
nen.13¢ Das IDW S 1-Verfahren ist eine Variante der Berechnung des Ertragswerts und — anders
als das vereinfachte Ertragswertverfahren nach §§ 199 ff. BewG — kein in sich geschlossenes
Bewertungsverfahren mit festen Vorgaben. Es handelt sich bei diesem Standard vielmehr um
eine Art ,Baukastensystem”.*” Daneben gibt es weitere ertragsabhangige Bewertungsme-
thoden, wie beispielsweise das Discounted-Cash-Flow (DCF) Verfahren. Beide Methoden sind
Gesamtbewertungsverfahren, da sie das zu bewertende Unternehmen grundsatzlich als eine
Bewertungseinheit ansehen. Theoretisch kommen beide Methoden zu demselben Ergebnis.*®

In beiden Fillen wird der Barwert zukiinftiger finanzieller Uberschiisse ermittelt.

Der Unternehmenswert resultiert nach der Ertragswertmethode aus den zukiinftigen erwar-
teten finanziellen Uberschiissen, die auf den Bewertungsstichtag (mit dem Kapitalisierungs-
zinssatz) zu diskontieren sind.*>* Samtliche Ertragswertformeln haben dabei einen Zahler,
in dem Ertrage stehen, und einen Nenner, der ZinsfiiBe enthdlt.**° Fiir die Berechnung des
Unternehmenswerts (mit einer unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens) ergibt sich
somit — unter Berlicksichtigung des Phasenmodells einer Detailplanung und einer ewigen

Rente!*! — folgende grundlegende Formel:*?

UW—ZT: FUrv . FUv ) 1 +§: FUnev
“Aasy i +0)" Z QA+
FUfV = finanzielle Uberschiisse aus dem betriebsnotwendigen Vermdgen
(Detailplanung)
FUL = (jahrlich gleichbleibender) finanzieller Uberschuss aus dem
betriebsnotwendigen Vermdgen (ewige Rente)
FUt”bV = finanzielle Uberschiisse aus dem nichtbetriebsnotwendigen Vermégen

135  Ballhorn/Kénig, FamRZ 2018, 161 (162); Jonas, in Fleischer/Hittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung,
2. Aufl. 2019, § 3 Rn. 22.

136  Haufig ergeben sich bei der zugrunde gelegten Ertragsprognose sowie der Risikoeinschatzung unterschiedliche
Auffassungen, Mannek, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 11 BewG Rn. 261 (Juli 2017).

137  Eisele, in Rossler/Troll, BewG, § 11 Rn. 35 (Mai 2020).

138  Riedel, in Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, Anh. zu & 11 Abs. 2 BewG
Rn. 169; Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2016, S. 9.

139  Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2016, S. 17; Riedel, in Daragan/Halaczinsky/Riedel,
Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, Anh. zu & 11 Abs. 2 BewG Rn. 88.

140  Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2016, S. 89.
141  Siehe hierzu IDW S1 . d. F. 2008, WPg-Supplement 3/2008, 68 Rn. 75 ff.
142  IDW, WP Handbuch 2014, Band I, Kap. A Rn. 157.
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2. Bewertung nach einer anderen Methode

Eine andere Bewertungsmethode als die einer Bewertung unter Beriicksichtigung der Ertrags-
aussichten muss anerkannt und im gewohnlichen Geschaftsverkehr fiir nichtsteuerliche Zwecke
iiblich sein (§ 11 Abs. 2 Satz 2 Alt. 3 BewG). Dabei handelt es sich um eine unternehmensspe-
zifische Einengung der Methodenwahl, die an Kriterien wie die Branche, die GroBe und die
Rechtsform ankniipft,*** ohne sich dabei auf das Ertragswertverfahren zu beschrénken.'** Denn
ansonsten ware die Bewertungsmethode nach & 11 Abs. 2 Satz 2 Alt. 3 BewG nicht als weitere
(,andere”) Alternative aufgefiihrt. Es muss sich allerdings sowohl um eine ,ibliche” als auch
um eine ,anerkannte” Methode handeln. Demnach muss die Methode einerseits in der Praxis
verbreitet sein. Andererseits muss sie theoretisch ausreichend fundiert sein, wofiir bereits die
Anerkennung in der Praxis geniigt.X*® Ein solches brancheniibliches Bewertungsverfahren kann
somit wahlweise (s. bereits D.Il) angewendet werden.*¢ In der Praxis der Unternehmensbe-
wertung sind dabei vor allem Vergleichsverfahren wie Multiplikatorenverfahren dblich (und
anerkannt) und somit nach § 11 Abs. 2 Satz 2 Alt. 3 BewG zuldssig.**” Zur Ermittlung des
Unternehmenswerts wird hierfiir eine ReferenzgréBe des zu bewertenden Unternehmens (zum
Beispiel Gewinn, EBIT, EBITDA) mit einem auf Basis gezahlter Preise fiir Vergleichsunternehmen

beruhenden branchentypischen Multiplikator vervielfacht.!*8

143 Ebenso Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 138.
144 So aber Pawelzik, Ubg 2010, 883 (885, 889).

145  Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 138 f.; Riedel, in Daragan/Halaczinsky/Riedel,
Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, § 11 BewG Rn. 39.

146  A.A.S. Viskorf, in Viskorf/Schuck/Walzholz, ErbStG/BewG, 5. Aufl. 2017, § 11 BewG Rn. 65, der dann einen Vorrang
des branchentypischen Bewertungsverfahrens annimmt.

147  Mit einer empirischen Darstellung iiblicher Bewertungsmethoden Henselmann/Barth, Bewertungspraktiker 2009,
9 ff.; S. Viskorf, in Viskorf/Schuck/Walzholz, ErbStG/BewG, 5. Aufl. 2017, § 11 BewG Rn. 66 Fn. 1 erkannt darin
sogar die vorrangige Bewertungsmethode; hingegen ganzlich ablehnend Olbrich/Hares/Pauly, DStR 2010, 1250
(1255).

148  Bocking/Rauschenberg, in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, § 2
Rn. 52.
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Il. Uberlegungen zur Integration der Werthypothese

Die vorhandene (betriebswirtschaftliche) Literatur, die die Frage der Bewertungsrelevanz von
Entnahme, Verfiigungs- und Abfindungsbeschrankungen behandelt, ist vielfaltig.* Wahrend
vor allem in der deutschsprachigen Literatur die Beriicksichtigung der Werthypothese durch
einen Zinszuschlag zu den Eigenkapitalkosten vorgeschlagen wird, wird im angelsachsischen
Raum der Unternehmenswert nach einer Ansicht um einen bestimmten Prozentsatz gemin-
dert.’>® Bei beiden Varianten liegt das Problem vor allem darin, die Werthypothese richtig
zu bemessen, weshalb deren Berlicksichtigung auch von einem Teil der Literatur abgelehnt
wird.®! Diskutiert wird die Thematik des Bewertungsabschlags unter dem Begriff des Fungibi-
litdtsrisikos!*?, wobei unter Fungibilitat verstanden wird, das Eigentumsrecht an einem (Anteil
an einem) Unternehmen schnell, sicher und ohne hohe Kosten durch Geld substituieren zu

konnen.'>

Dass die beschrankte Verfiigungsbefugnis iiber die Unternehmensanteile wertrelevant ist, zeigt
bereits der einfache Vergleich zwischen zwei im Wesentlichen identischen Unternehmen, die
sich lediglich in der Eigenschaft der Verfligungsbeschrankung in den Unternehmensanteilen
unterscheiden: Es liegt nahe, dass die liquiden Anteile den illiquiden Anteilen vorzuziehen
sind und ihnen somit vergleichsweise ein hoherer Wert beizumessen ist.*>* SchlieBlich sind sie
verkehrsfahig, die anderen Anteile hingegen nicht im gleichen MaBe. Diese Verkehrsfahigkeit
darf wiederum nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts bei der Wertbestim-

mung nicht auBer Betracht bleiben.!*®

1.  Zinszuschlag zum Kapitalisierungszins

Die Werthypothese wird nach einer Ansicht durch einen Zinszuschlag im Rahmen der Ermitt-

lung des Kapitalisierungszinssatzes (s. dazu bereits E.|.1) beriicksichtigt.

149  Naher hierzu Schiitte-Biastoch, Unternehmensbewertung von KMU, 2011; speziell zum Fungibilitatsrisiko Metz,
Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unternehmensbewertung, 2007, S. 118 ff.; Rémhild, Die Erfassung fehlender
Fungibilitat bei der Unternehmensbewertung, 2009-2; Loderer/]rg/Pichler/Roth/Zgraggen, Handbuch der
Bewertung, 2005, S. 1001 ff.; Damodaran, Marketability and Value: Measuring the Illiquidity Discount, 2005,

S. 17 ff.

150 Hingegen nach der Bewertungsmethode differenzierend Born, Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung,
2. Aufl. 2003, S. 163 f; mit weiteren Nachweisen zu anderen Untersuchungen Damodaran, Marketability and Value:
Measuring the Illiquidity Discount, 2005, S. 17 ff.

151  So Hachmeister/Ruthardt, DStR 2014, 488 (490 ff.); Ballwieser, in FS Rudolph, 2009, S. 283 (294 ff.).

152  Das Fungibilitatsrisiko wird auch als Mobilitatsrisiko, Wiederverkaufsrisiko oder als Illiquiditatsrisiko des Anlegers
bezeichnet Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unternehmensbewertung, 2007, S. 118 Fn. 782.

153  Barthel, DB 2003, 1181 (1181).

154  Ebenso mit diesem Vergleich Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unternehmensbewertung, 2007, S. 118; so
auch Bajaj/Denis/Ferris/Sarin, Journal of Corporation Law 2001, 89 (90); naher hierzu Loderer/]érg/Pichler/Roth/
Zgraggen, Handbuch der Bewertung, 2005, S. 1002 ff.

155  BVerfG, Beschluss vom 27.4.1999 - 1 BvR 1613/94 (DAT/Altana), NZG 1999, 931 (932).



Ausgangspunkt zur Findung des Kapitalisierungszinssatzes ist zunachst der Basiszinssatz, der

einem risikolosen Zins entsprechen soll.>¢ Grundsétzlich wird hierfiir die Rendite 6ffentlicher

Anleihen mit langer Restlaufzeit herangezogen.®” Der Basiszinssatz ist daraufhin um einen

Risikozuschlag zu korrigieren, der unternehmensindividuell zu ermitteln ist.*® Haufig wird

in der Praxis daflir das Capital Asset Pricing Model (CAPM) beziehungsweise (bei einer Nach-

steuerbetrachtung) das Tax-CAPM verwendet, bei dem der Risikozuschlag nochmals in die

allgemein beobachtbare Marktrisikopramie und den unternehmensspezifischen Betafaktor

unterteilt wird.>® Aufgrund der Kapitalmarktorientierung des CAPM wird es jedoch oftmals

nicht den Besonderheiten der Familienunternehmen gerecht und wird deshalb in diesem

Kontext kritisiert.2¢® Deshalb existiert eine Vielzahl von modifizierenden Ansatzen wie etwa

das Build-Up-Verfahren, das von folgender Grundform ausgeht:¢

. +
E(Ri) = Rf + ERP + RPL + RPs —RPu

E(Ri) = Erwartete Eigenkapitalrendite fiir Wertpapiere des Unternehmens i

Rf = risikofreier Zinssatz

ERP = Marktrisikopramie

RPL = Immobilitats- oder Fungibilitatspramie

RPs = Size-Pramie

RPu = Pramie fiir unsystematische, unternehmens- oder industriespezifische
Risiken

156  Naher zum Basiszinssatz Dehmel/Hommel, in Petersen/Zwirner/Brésel, Handbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl.

157
158
159
160

161

2017, Kap. ARn. 7 ff.

Horn, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020, § 12 Rn. 295.
Horn, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020, § 12 Rn. 295.
Naher zum CAPM Zwirner/Zimny, BB 2019, 171.

Bezogen auf kleine und mittlere Unternehmen (KMU): Hachmeister/Ruthhardt, DStR 2014, 488 (488); Konig/
Méller, BB 2014, 983 (983) m. umf. N.; Knackstedt, Klein- und Mittelunternehmen (KMU) richtig bewerten,
2009; Jonas, WPg 2011, 299 (300 ff.) allgemeiner zur Kritik am CAPM im Rahmen der erbschaftsteuerlichen
Unternehmensbewertung Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 148 f.

Siehe Hachmeister/Ruthart, DStR 2014, 488 (490), die einen Fungibilitdtszuschlag jedoch im Ergebnis ablehnen;
naher zur Build-Up-Methode Pratt/Grabowski, Cost of Capital — Applications and Examples, 2014, S. 177 ff.
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Von Interesse ist hierbei der Immobilitdts- oder Fungibilitatszuschlag. Das IDW hat seinerseits
im Jahr 2014 einen Praxishinweis zu den ,Besonderheiten bei der Ermittlung eines objekti-
vierten Unternehmenswertes kleiner und mittelgroBer Unternehmen” veréffentlicht,*¢? darin
aber Zuschlage auf den mittels CAPM oder Tax-CAPM ermittelten Kapitalisierungszinssatz etwa
fiir fehlende Fungibilitat oder fiir ein erhdohtes Insolvenzrisiko des Bewertungsobjekts nicht
explizit erwahnt.®® Unter Erweiterung des klassischen CAPM haben Acharya/Pedersen fiir das
Fungibilitatsrisiko ein Liquiditatsheta entwickelt und schatzen dabei, dass illiquide Aktien eine

jahrliche Risikoprdmie von 1,1 Prozent {iber der von liquiden Aktien aufweisen.¢*

Nicht auf einen exakten Wert fixiert, halten Helbling*®> und Korth'¢¢ einen Zuschlag zum
Basiszinssatz fiir erschwerte Verkauflichkeit in Hohe von einem beziehungsweise 0,5 Prozent
bis drei Prozent fiir angemessen, ohne dies jedoch genauer zu begriinden. Bei einem Basis-
zinssatz von flinf Prozent wiirde ein Zuschlag von einem Prozent im Ergebnis bereits einen
Wertabschlag von 16,6 Prozent zur Folge haben; bei drei Prozent wéren es sogar 44 Prozent. ¢’
Zur Bestimmung einer spezifischen Abschlagshdohe entwickelt daher Barthel eine Matrix mit
sechs Dringlichkeitsstufen eines Verkaufs und sechs Kategorien der Markteffizienz eines Ver-
kaufer- oder Kaufermarktes, wobei der Fungibilitatszuschlag zwischen null und 50 Prozent des
Basiszinssatzes betrdgt, das heiBt, bei einem Basiszinssatz von zehn Prozent betragt er maximal

flinf Prozentpunkte (bei extrem hoher Dringlichkeit und einem extremen Kdufermarkt).1¢®

Jedenfalls geht auch der Gesetzgeber davon aus, dass ein Fungibilitatszuschlag zu beriick-
sichtigen ist, wenn der Finanzausschuss bei den Beratungen zum Erbschaftsteuerreformgesetz
vom 24. Dezember 2008 zum Kapitalisierungszinssatz des vereinfachten Ertragswertverfahrens
nach & 203 Abs. 1 BewG a. F. ausfiihrt'®®, dass der Zuschlag von 4,5 Prozent nicht nur als
Risikozuschlag diene, sondern auch andere Faktoren erfiillen soll:

162  IDW Praxishinweis, IDW-FN 4/2014, 282. Dabei handelt es sich um eine Konkretisierung der IDW S 1 dargelegten
Grundsétze, nicht um eine abweichende Bewertungsmethode, Ballhorn/Kénig, FamRZ 2018, 161 (162).

163  Ballwieser/Franken/Ihlau/Jonas/Kohl/Mackenstedt/Popp/Siebler, WPg 2014, 463 (470), die allerdings einen
pauschalen Zuschlag auf den Kapitalisierungszinssatz oder einen pauschalen Abschlag vom Zukunftserfolgswert
ablehnen.

164  Acharya/Pedersen, Journal of Financial Economics 2005, 375 (377, 398).

165  Helbling, Unternehmensbewertung und Steuern, 1998, S. 423, 442.

166  Korth, BB Beilage 1992, Nr. 19, 1 (12), wenn es sich um einen Minderheitsgesellschafter handelt.
167  Barthel, DB 2003, 1181 (1181).

168  Barthel, DB 2003, 1181 (1186).

169  Mittlerweile ist § 203 BewG gedndert. Ndher hierzu und zu den Problemen Mannek, in Stenger/Loose,
Bewertungsrecht, § 203 Rn. 16 ff. (Juli 2017) sowie Ramb, in PreiBner/Rodl/Seltenreich, ErbStG, 3. Aufl. 2018, § 12
ErbStG Rn. 680 ff.



»Der Zuschlag beriicksichtigt pauschal neben dem Unternehmensrisiko auch andere
Korrekturposten, z. B. Fungibilititszuschlag, Wachstumsabschlag oder inhaber-

abhdngige Faktoren.””

Weitere Angaben zur Hohe des Fungibilitatszuschlags macht der Finanzausschuss jedoch
nicht. Die mangelnde Objektivierbarkeit ist eben auch einer der zentralen Kritikpunkte am

(pauschalen) Fungibilitatszuschlag.”

2. Wertabschlag vom Unternehmenswert

Anstelle der Anpassung des Kapitalisierungszinssatzes ist denkbar, Abschlage vom vorlaufigen
Unternehmenswert vorzunehmen. Zur Bemessung des Wertminderungseffekts wird diskutiert,
auf umfangreiche empirische Erhebungen zuriickzugreifen, die sich allerdings vornehmlich
auf den US-amerikanischen Markt beziehen. Dabei konnen im Wesentlichen Studien zu be-
schrankten Aktien (sog. restricted stocks), zur erstmaligen Borsenzulassung (Pre-IPOs) sowie

zum Akquisitionsansatz unterschieden werden.

Bei den Studien zu erstmaligen Borsennotierungen (Pre-IPOs) werden die im Vorfeld eines
Borsengangs gezahlten Aktienpreise eines Unternehmens mit den sich beim IPO ergebenden
Aktienpreisen verglichen. Die Preisdifferenz vor und beim Bérsengang hiangt mit Anderun-
gen der Marktfahigkeit zusammen, die als prozentualer Abschlag vom Borsengangspreis
ausgedriickt werden. Emory leitet bei seiner Studie hieraus einen Wertabschlag in Hohe von

45 Prozent ab.'”? Das wird jedoch zu Recht groBtenteils abgelehnt.'”

Die Studien zu restricted stocks beruhen auf einem Vergleich unterschiedlich gehandelter
Aktien eines Unternehmens: Herbei wird die Rendite der Aktien eines Unternehmens, die
privat platziert werden und nach amerikanischen Recht (Rule 144 und 144A des Securities
Act 1933) ein Jahr (seit Februar 1997) beziehungsweise zwei Jahre (bis Februar 1997) nicht
verduBert werden diirfen,’”* mit den Renditen der Aktien desselben Unternehmens, die bei
der U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) registriert sind, verglichen.'” Der Ausga-

bepreis der restricted stocks liegt aufgrund der Einschrankungen unter dem Aktienkurs der

170  BT-Drucks. 16/11107, S. 24.
171 Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unternehmensbewertung, 2007, S. 122 f.

172 Siehe hierzu die Ubersicht bei Schiitte-Biastoch, Unternehmensbewertung von KMU, 2011, S. 202 f.; ferner Pratt,
Business valuation discounts and premiums, 2009, S. 128-181; Damodaran, Marketability and Value: Measuring the
Illiquidity Discount, 2005, S. 30 f.

173 Bajaj/Denis/Ferris/Sarin, Journal of Corporation Law 2001, 89 (95 f.); Ballwieser/Hachmeister,
Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2016, S. 115.

174 Solche Verfiigungsbeschrankungen werden von der Rechtsprechung des BFH nicht unter § 9 Abs. 3 Satz 1 BewG
subsumiert (s. hierzu sub E.I.1).

175  Naher Damodaran, Marketability and Value: Measuring the Illiquidity Discount, 2005, S. 28 f. m. w. N.; ferner
Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2016, S. 110 f.
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borsennotierten Anteile, sodass der Abschlag unmittelbar als Wertabschlag fiir mangelnde
Fungibilitat der Eigentumsrechte interpretiert werden kdnnte,*”® was allerdings nicht unbe-
stritten ist'’’. Die Ergebnisse der Studien variieren sehr stark, abhangig vom Herausrechnen
verschiedener Einflussfaktoren, und kommen somit zu sehr unterschiedlichen Wertabschla-
gen: Wahrend der hdchste durchschnittliche Wertabschlag bei 45 Prozent liegt, betragt der
niedrigste gerade einmal 13 Prozent.}’® Bajaj/Denis/Ferris/Sarin kommen nach ihrer Analyse
sogar nur auf sieben Prozent.”? Aufgrund der Divergenzen hat sich kein pauschaler Abschlag
durchgesetzt, wobei ein Bewertungsabschlag in den USA bei der Bewertung nicht gehandelter

Aktien nicht uniiblich ist.*®

Der Akquisitionsansatz vergleicht zur Schatzung des Preisabschlags die Kaufpreise von borsen-
notierten und nicht-borsennotierten Unternehmen. Anhand von Transaktionsmultiplikatoren,
die das Verhaltnis des Marktpreises des borsennotierten Unternehmens beziehungsweise des
Marktpreises des fiir vergleichbar befundenen nicht-borsennotierte Unternehmens und einer
bestimmten BezugsgroBe angeben, wird der Wert der fehlenden Liquiditat approximiert.®!
Diese Methode zugrunde legend, kommt Block in seiner Studie zu Wertabschlagen zwischen
20 und 25 Prozent, die allerdings zwischen den verschiedenen Branchen variieren?®, Die wich-
tigste Studie zu diesem Ansatz ist von Koeplin/Sarin/Shapiro®. Auch wenn bei diesem Ansatz
allgemein problematisch ist, dass der Preisabschlag von mehreren Unternehmensfaktoren wie
etwa der GroBe, der Branche oder den Ertragen abhangig ist, zeigt auch diese empirische
Studie, dass sich die mangelnde Fungibilitat auf den Preis niederschldgt. Lediglich in der Hohe

des Abschlags unterscheiden sich die Studien.

lll.  Auswertung der betriebswirtschaftlichen Literatur

Insgesamt zeigt der Blick auf die (betriebswirtschaftliche) Literatur, dass die Wertrelevanz von
Verfligungsbeschrankungen empirisch nachgewiesen werden kann. Demzufolge muss dieser
Umstand bei der Wertbestimmung berlicksichtigt werden — entweder als Zinszuschlag zum
Kapitalisierungszins oder als Wertabschlag vom Unternehmenswert. Einzig die Quantifizierung

und somit die (konkrete) Hohe stellt ein Problem dar, nicht allerdings die Wertrelevanz als

176  Schiitte-Biastoch, Unternehmensbewertung von KMU, 2011, S. 201.

177  Dagegen Ballwieser/Hachmeister, Unternehmensbewertung, 5. Aufl. 2016, S. 115 ff.; Ballwieser, in FS Rudolph,
2009, S. 283 (294 ff.).

178  Siehe hierzu die Ubersicht bei Schiitte-Biastoch, Unternehmensbewertung von KMU, 2011, S. 201 f.; Damodaran,
Marketability and Value: Measuring the Illiquidity Discount, 2005, S. 28 f.

179  Bajaj/Denis/Ferris/Sarin, Journal of Corporation Law 2001, 89 (113 f.).

180  Damodaran, Marketability and Value: Measuring the Illiquidity Discount, 2005, S. 35 f.; Ballwieser/Hachmeister,
Unternehmensbewertung, 2016, S. 117.

181  Schultze, Methoden der Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2003, S. 94.

182  Block, Journal of Applied Finance 2007 (Issue 2), 33 (40): Mit zwischen 30 und 40 % fallen die Abschlage von
Produktionsunternehmen am gréBten aus, dagegen liegen Finanzunternehmen mit 8 - 10 % am niedrigsten.

183  Koeplin/Sarin/Shapiro, Journal of Applied Corporate Finance 2000, 94.



solche. Mit Blick auf die Bewertung eines konkreten Unternehmens(-anteils) sollte es daher
dem Ermessen des fachkundigen Bewerters iiberlassen sein, einen adaquaten Wertabschlag

vorzunehmen.
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F. Auslegungsansatz fiir die Werthypothese de lege
lata

Als personliche Verhaltnisse im Sinne des § 9 Abs. 2 Satz 3 BewG, die beim gemeinen
Wert nicht zu beriicksichtigen sind (s. bereits D.I), sind nach & 9 Abs. 3 Satz 1 BewG auch
Verfligungsbeschrankungen anzusehen, die in der Person des Steuerpflichtigen oder eines
Rechtsvorgangers begriindet sind. Das gilt insbesondere fiir Verfligungsbeschrankungen, die
auf letztwilligen Anordnungen beruhen (§ 9 Abs. 3 Satz 2 BewG). Die Vorschrift wurde seit
der Neufassung des BewG 1965 nicht mehr verandert und entspricht inhaltlich der friiheren

Regelung in & 138 Reichsabgabenordnung®* (s. bereits D.I).

Im Folgenden ist der Frage nachzugehen, wie diese Regelung auszulegen ist und ob darunter
die in den Gesellschaftsvertragen von Familienunternehmen regelmaBig anzutreffende Uber-

tragungsbeschrankung fallt.

I.  Auslegung von § 9 Abs. 3 BewG: Meinungsstand

Die Auslegung von & 9 Abs. 3 BewG im Hinblick auf Ubertragungsbeschrankungen in Fa-
milienunternehmen ist bislang nur vereinzelt im Rahmen (steuer-)gerichtlicher Verfahren
behandelt worden. Dabei fehlt eine hochstrichterliche Entscheidung zur Rechtslage seit der
Erbschaftsteuerreform vom 24. Dezember 2008. Demgegeniiber ist die einschlagige Literatur

zur Auslegung des § 9 Abs. 3 BewG mannigfaltig und deckt ein breites Meinungsspektrum ab.

1. Rechtsprechung zur Relevanz von Verfiigungsbeschrankungen und zur
Auslegung des & 9 Abs. 3 BewG

Die zu diesem Thema ergangene (deutsche) Rechtsprechung®® ist seit jeher uneinheitlich,

wenn die Analyse nicht nur auf das Rechtsgebiet des Steuerrechts verengt wird.!® Wahrend

der Bewertungsrelevanz von Verfligungsbeschrankungen in einigen (steuerrechtlichen)

Entscheidungen Rechnung getragen wird, verneint sie die neuere Rechtsprechung des Bun-

desfinanzhofs. So wurde in fritheren finanzgerichtlichen Verfahren auf die wertmindernde

Bedeutung eingeschrankter VerauBerungsmaglichkeiten hingewiesen, so etwa in dem Urteil

184  Reichsabgabenordnung vom 13.12.1919 (RGBL. | 1919, 1993).

185  Siehe zur US-amerikanischen Rechtsprechung Damodaran, Marketability and Value: Measuring the Illiquidity
Discount, 2005, S. 35 f.; Bajaj/Denis/Ferris/Sarin, Journal of Corporation Law 2001, 89 (90).

186  Die zivilrechtliche Rechtsprechung spricht sich gréBtenteils dafiir aus, Verfligungsbeschrankungen zu
beriicksichtigen, so BGH, Urteil vom 11.12.2002 - XII ZR 27/00, NJW 2003, 1396 (1396); BGH, Urteil vom
25.11.1998 — XII ZR 84/97, NJW 1999, 784; BGH, Urteil vom 10.10.1979 — IV ZR 79/78, BGHZ 75, 195 (201 f.);
anders dagegen: beziiglich der Bewertung vinkulierter Namensaktien BGH, Urteil vom 1.12.1986 — Il ZR 287/85,
NJW 1987, 1019 (1020).
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des Reichsfinanzhofs vom 9. Februar 1926.1% In diesem Sinne entschied auch der Ill. Senat

des Bundesfinanzhofs in seinem Urteil vom 23. Juli 1971:

»Ein Abschlag bei der Bewertung der Anteile einer Familien-GmbH, bei der sich
die nahe verwandten Anteilseigner gegenseitige Beschrdankungen bei VerduBerung
und Vererbung der Anteile auferlegt haben, ist nur dann zu versagen, wenn am
Bewertungsstichtag noch ein oder mehrere Griindungsgesellschafter beteiligt sind
und diese einzeln oder gemeinsam die fiir eine Anderung des Gesellschaftsvertrags

erforderliche Mehrheit haben."'%¢

Kontrar hierzu entschied jedoch dann der Il. Senat in einer darauffolgenden Entscheidung,

bei der er die Bewertungsrelevanz von Verfligungsbeschrankungen negierte und dabei auf

eine seiner vorangegangenen Entscheidungen verwies:

,Die Unzuldssigkeit des begehrten Abschlags ergibt sich weiterhin aus der Uberle-
gung, daf3 in der Satzung vereinbarte Verfligungsbeschrankungen ihren Geltungs-
grund in der sog. Mitgliedschaft und den mitgliedschaftlichen Rechtsbeziehungen
zwischen den Gesellschaftern und der Gesellschaft haben (...). Verfiigungsbe-
schrdnkungen sind daher ,in der Person’ des Gesellschafters i. S. des § 9 Abs. 3
Satz 1 BewG begriindet, unabhdngig davon, ob der jeweilige Gesellschafter die
Mitgliedschaft origindr oder derivativ erworben hat und wie grof3 der Umfang der
Beteiligung ist. Soweit der Ill. Senat des BFH zur Berechtigung von Abschldgen
wegen Verfiligungsbeschrankungen in dem Urteil vom 23. Juli 1971 Il R 41/70 eine
andere Auffassung vertreten hat, hdlt der BFH daran im Anschluf3 an das Urteil
vom 30.3.1994 Il R 101/90 nicht fest.”#

Nach dem Urteil des Bundesfinanzhofs aus dem Jahr 1994**° — wie auch nach seinen darauf-

folgenden Entscheidungen in nunmehr (wohl) standiger Rechtsprechung®* — bleiben gesell-

schaftsvertragliche Verfiigungsbeschrankungen bei der Ermittlung des gemeinen Werts der

Anteile auBer Betracht. Entscheidend soll hierfiir sein, dass die Gesellschafter diese Bindungen

im eigenen und gegenseitigen Interesse eingegangen sind und sie diese Beschrankungen je-

derzeit wieder beseitigen kénnen.2 Im Ubrigen sei davon auszugehen, dass die vereinbarten

187
188
189
190
191

192

RFH, Urteil vom 9.2.1926 — | A 142/25, RFHE 18, 338 (342).

BFH, Urteil vom 23.7.1971 - Ill R 41/70, BFHE 103, 220, BStBL. 1 1972, 4, LS.
BFH, Urteil vom 17.6.1998 — Il R 46/96, BFH/NV 1999, 17, DStRE 1998, 883 (885).
BFH, Urteil vom 30.3.1994 — I R 101/90, BStBL. Il 1994, 503, BB 1994, 1202.

BFH, Urteil vom 19.12.2007 — I R 22/06, BFH/NV 2008, 962, GmbHR 2008, 669, LS; BFH, Urteil vom 12.7.2005 - II
R 8/04, BStBL. 11 2005, 845 (848).

BFH, Urteil vom 30.3.1994 — I R 101/90, BStBL. 11 1994, 503, BB 1994, 1202 (1202).



VerauBerungsbeschrankungen dem Schutz der Gesellschaft gegen das Eindringen Dritter und
damit mittelbar auch den Interessen der Gesellschafter dienen, also gerade nicht geeignet sind,
den Wert der Anteilsrechte der Gesellschafter zu beeintrachtigen.!”® Im Gegenteil kdnne dies
den Wert des Unternehmens und der Anteile steigern, weil sie unter Umstanden die Straffung
der Geschaftsflihrung verbessere und zu einer inneren Starke des Unternehmens fiihre.** Der
VI. Senat des Bundesfinanzhofs sieht den Grund fiir das AuBerachtlassen solcher —im Streit-
fall zeitlich begrenzter — Verfligungsbheschrankungen auch darin, dass die Maglichkeit fehle,

objektive Anhaltspunkte flir die Schatzung von Abschldgen zu finden.'?

Hingegen soll — nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs — & 9 Abs. 3 Satz 1 BewG
bei solchen Verfiigungsbeschrankungen nicht einschlagig sein, die in dem Wirtschaftsgut
selbst griinden und fiir alle Verfligungsberechtigten gelten, so wie bei der durch das US-
amerikanische Recht der Rule 144 des Securities Act 1933 bedingten einjahrigen VerauBe-
rungssperre (sog. restricted shares).’® Die VerduBerungsbeschrankung betreffe die Anteile
(shares) selbst.’?” Diese Abgrenzung erfolgt dabei explizit in Abgrenzung zu rein vertraglichen
Verfiigungsbeschrankungen. Eine (neue) hochstrichterliche Entscheidung zur Rechtslage nach

dem Erbschaftsteuerbeschluss zur Bewertung aus dem Jahr 2006 gibt es allerdings noch nicht.

2. Finanzverwaltung

Die Finanzverwaltung folgt insoweit der Bundesfinanzhof-Rechtsprechung und verneint —
unter Hinweis auf §§ 9 Abs. 2 Satz 3, 9 Abs. 3 BewG — generell die Bewertungsrelevanz von

Verfligungsbeschrankungen %

3. Literatur

Der Streitstand in der rechtswissenschaftlichen Literatur zur Frage der Bewertungsrelevanz von
Verfligungsbeschrankungen ist — wie bereits erwahnt — mannigfaltig. Viele Stimmen sprechen
sich jedoch gegen die derzeitige Auslegung des Bundesfinanzhofs aus und ein Teil halt die

Regelung des & 9 Abs. 3 BewG sogar fiir verfassungswidrig.*”

193 BFH, Urteil vom 30.3.1994 — 11 R 101/90, BStBL. 11 1994, 503, BB 1994, 1202 (1202).

194 BFH, Urteil vom 11.7.1967 — 11l 21/64, BStBL. l1l 1967, 666; RFH, Urteil vom 8.6.1937 — IIl A 37/37, RStBL. 1937, 929
(930).

195  BFH, Urteil vom 7.4.1989 — VI R 47/88, BFHE 156, 468, BStBL. 1 1989, 608 (611 f.).
196  BFH, Urteil vom 28.10.2008 — IX R 96/07, BStBL. Il 2009, 45, DStR 2008, 2413 (2414).
197  BFH, Urteil vom 28.10.2008 — IX R 96/07, BStBL. Il 2009, 45, DStR 2008, 2413 (2414).

198  Siehe hierzu R B 9.2 Abs. 2 und R B 11.3 der allgemeinen Verwaltungsvorschrift zur Anwendung des
Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuerrechts 2019 (ErbStR 2019) vom 16.12.2019.

199  So Piltz, FR 2013, 115 (116 f.); Piltz, Ubg 2009, 13 (21); Krumm, FR 2015, 481 (485 f.); kritisch auch /mmes, in
Wilms/Jochum, ErbStG (mit BewG und GrEStG), § 9 BewG Rn. 14 (Okt. 2013).
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Im Ergebnis wie die Rechtsprechung legt /mmes die Regelung des § 9 Abs. 3 Satz 1 BewG
dahingehend aus, dass die Verfiigungsbeschrankung als solche einen besonderen personen-
gebundenen Bezug aufweisen muss, das heiBt, ihr Grund beziehungsweise die Ursache fiir die
Verfligungsbeschrankung muss in der Person des Steuerpflichtigen beziehungsweise seines
Rechtsvorgangers liegen, was allenfalls bei vertraglich begriindeten Verfiigungsbeschrankun-
gen, nicht hingegen bei samtlichen gesetzlichen Verfligungsbeschrankungen denkbar sein
soll.2° Ahnlich sieht das auch Kreutziger,2®* der jedoch im Ergebnis in der Neuregelung des
§ 11 Abs. 2 BewG eine speziellere, die allgemeinere Regelung des § 9 Abs. 2 Satz 3 und Abs. 3

BewG verdrangende Regel erkennt,?°? ebenso wie ein GroBteil der Literatur.?®

Hingegen spricht sich Daragan dafiir aus, personliche und sachliche Verfiigungsbeschrankun-
gen ausschlieBlich nach ihrer Wirkung abzugrenzen: Eine in der Wirkung sachliche Verfiigungs-
beschrankung sei nicht deshalb eine personliche, weil sich der Eigentiimer ihr aus personlichen
Griinden unterworfen hat.?%* Daher sei eine Verfiligungsbeschrankung, die eine Person mit
Wirkung fiir alle aus personlichen Griinden vereinbart hat, eine sachliche und keine person-
liche Verfligungsbeschrankung.?® Halaczinsky kniipft daran die weitere Voraussetzung, dass
weder der Erwerber noch ein sonstiger Beteiligter die Verfligungsbeschrankung in absehbarer
Zeit beseitigen kann, damit sie wertmindernd beriicksichtigt werden kdnne, ohne dies jedoch

naher zu begriinden.2°¢ Entsprechend argumentiert auch Lorenz.2%’

Knittel?®® stellt die verfassungsrechtliche Systemkonformitat der Regelung des § 9 Abs. 3
BewG in Frage?® und stuft die Vorschrift als Ausnahmeregelung zur Bestimmung des ge-
meinen Wertes ein, weshalb sie eng auszulegen sei.?’® Beschrankungen des potenziellen

Erwerberkreises wirken sich nach seiner Einschatzung auf die Preisbildung aus, indem der

200  Immes, in Wilms/Jochum, ErbStG (mit BewG und GrEStG), & 9 BewG Rn. 13 (Okt. 2013).
201  Kreutziger, in Kreutziger/Schaffner/Stephany, BewG, 4. Aufl. 2018, § 9 Rn. 20.
202  Kreutziger, in Kreutziger/Schaffner/Stephany, BewG, 4. Aufl. 2018, § 9 Rn. 8.

203 Schulte/Birnbaum/Hinkers, BB 2009, 300 (301 f.); Gétz, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 12 ErbStG Rn. 18
(Juli 2019); Blank, Die erbschaftsteuerliche Unternehmensbegiinstigung nach §§ 13a ff. ErbStG, 2018, S. 251;
Pawelzik, Ubg 2010, 883 (893); ebenso /Immes, in Wilms/Jochum, ErbStG (mit BewG und GrEStG), § 9 BewG Rn. 14
(Okt. 2013), der eine gesetzliche Klarstellung fordert; zustimmend Halaczinsky, in Rossler/Troll, BewG, § 9 Rn. 36
(April 2017); a. A. Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 23 (Jan. 2019).

204  Daragan, in Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, § 9 BewG Rn. 43.

205  Daragan, in Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, § 9 BewG Rn. 43;
zustimmend Kohl, in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, § 29
Rn. 121 ff.

206  Halaczinsky, in Rossler/Troll, BewG, & 9 Rn. 36 (April 2017).
207  Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 104 ff.
208  Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 105 (Jan. 2019).

209  Nach Watrin, Beriicksichtigung von eingeschrdnkten Verfligungsrechten und Thesaurierungszwangen bei der
erbschaftsteuerlichen Bewertung, 2008, S. 27 sei deshalb & 9 Abs. 3 BewG zu streichen.

210  Ebenso /Immes, in Wilms/Jochum, ErbStG (mit BewG und GrEStG), § 9 BewG Rn. 13 (Okt. 2013): ,Tatsachlich handelt
es sich bei § 9 Abs. 3 BewG um eine — jedenfalls aus der Perspektive des ErbStG fragwiirdige — Ausnahmevorschrift
zu § 9 Abs. 2 Satz 1 BewG, was es im Rahmen der Auslegung zu beriicksichtigen gilt.”



Erwerber normalerweise auch Uberlegungen zur WeiterverauBerbarkeit des Wirtschaftsqutes
in seine Preisvorstellung miteinbringe. Dabei stehe die Unbeachtlichkeit eines offensichtlich
wertmindernden Umstandes im Widerspruch zu den Grundsatzen der Ermittlung des gemeinen
Wertes nach § 9 Abs. 2 BewG, was besonders in Anbetracht der Entscheidung des Bundesver-
fassungsgerichts zur erbschaftsteuerlichen Bewertung widerspriichlich erscheine. Bestehen
somit beziiglich gleicher Wirtschaftsgiiter Beschrankungen fiir alle Verfligungsberechtigten,
so solle eine Anwendung des § 9 Abs. 3 Satz 1 BewG entfallen. Das treffe vor allem auf ge-
sellschaftsrechtliche Verfligungsbeschrankungen zu, weil sie auch fiir jeden Dritten gelten,

der Rechtsnachfolger des Steuerpflichtigen werden konne.

Il. Anwendbarkeit von § 9 Abs. 3 BewG trotz der jiingeren
Verfassungsrechtsprechung?

Es stellt sich die Frage, ob & 9 Abs. 3 BewG und die dazu ergangene altere Rechtsprechung des
Bundesfinanzhofs seit der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahre 2006
mit der Verkehrswertpramisse (oder vielleicht besser: dem Verkehrswert-Paradigma), die die
Entscheidung vom 17. Dezember 2014 nochmals bekraftigt, noch standhalten kann.?'* Unseres
Erachtens ist — angesichts der Typizitat gesellschaftsvertraglicher Verfiigungsbeschrankungen
(s. bereits B) — eine teleologische und verfassungsgestiitzte Reduktion von & 9 Abs. 3 BewG zu
erwagen.’*? Entnahme-, Ausschiittungs- und Abfindungsbeschrankungen werden schon vom
Wortlaut des & 9 Abs. 3 BewG nicht erfasst, weshalb sie nur dann nicht bei der Ermittlung des
gemeinen Werts zu beriicksichtigen sind, wenn sie als ,personliche Verhaltnisse” (§ 9 Abs. 2
Satz 3 BewG) zu qualifizieren sind.?** Anders ist das hinsichtlich der (gesellschaftsvertraglichen)
Verfligungsbeschrankungen, die vom Wortlaut des & 9 Abs. 3 BewG umfasst sind, weil sie
vom Steuerpflichtigen oder einem Rechtsvorginger bei dem Abschluss oder der Anderung des
Gesellschaftsvertrags vereinbart wurden. Sie sind somit in der Person des Steuerpflichtigen

oder eines Rechtsvorgangers begriindet.

§ 9 Abs. 3 BewG war — wie bereits erwahnt — von der verfassungsrechtlichen Vorgabe des
Bewertungsziels ,gemeiner Wert” in der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts zur
Bewertung nicht umfasst (s. bereits C.11.1). Mithin ist die Regelung des & 9 Abs. 3 BewG nicht
selbst verfassungsrechtliche Vorgabe, sondern muss entsprechend dem sich in & 9 Abs. 1 und

2 BewG konkretisierenden Bewertungsziel ausgelegt werden,?** obwohl sie an sich dazu im

211  Deutlich Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, & 9 BewG Rn. 105 (Jan. 2019): , Insoweit stellt sich die Frage
nach der verfassungsrechtlichen Systemkonformitat der Regelung des § 9 Abs. 3 BewG".

212  Dafiir bereits Gétz, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 12 ErbStG Rn. 18 (Juli 2019).
213 Wachter, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020, & 13a Rn. 579.
214 Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 100.

Teleologische
Reduktion von

§ 9 Abs. 3 BewG
ist zu erwdgen

37



38

Widerspruch steht.?*> Denn nach dem Beschluss des Bundesverfassungsgerichts darf nur das,
was in Geld erzielbar ist, Bemessungsgrundlage der Erbschaftsteuer sein.?*¢ Die Entscheidung
geht dabei explizit von einer mdglichen VerduBerung eines Vermdgensgegenstandes aus (s.
bereits C.1.1). Unter Umstdnden kann eine enge verfassungskonforme Auslegung allerdings

die Feststellung der Verfassungswidrigkeit der Vorschrift des § 9 Abs. 3 BewG verhindern.

Gesellschaftsvertragliche Verfiigungsbeschrankungen sollten nur dann nicht wertrelevant sein,
wenn sie ebenfalls unter § 9 Abs. 2 Satz 3 BewG zu subsumieren sind. Dafiir spricht letztlich die
Vorgabe des Bundesverfassungsgerichts, die nur § 9 Abs. 1 und Abs. 2 BewG als Bewertungs-
ziel normiert und insoweit den verfassungsrechtlichen Ordnungsrahmen der Wertermittlung
vorgibt. Zundchst ist festzuhalten, dass gesellschaftsvertragliche Verfligungsbeschrankungen
als rechtliche Umstande (s. bereits D.I) grundsatzlich wertrelevant (s. bereits E) sind. Sie sind
dabei im Sinne des & 9 Abs. 2 Satz 3 BewG auch grundsatzlich weder als ungewdhnliche noch
in jedem Fall als personliche Verhaltnisse einzuordnen. AuBerdem wird hierdurch ein Gleichlauf

zu den anderen gesellschaftsvertraglichen Beschrankungen geschaffen.

Zweck der Regelung des § 9 Abs. 2 Satz 3 BewG ist es, diejenigen Umstande aus der Bewertung
eines Wirtschaftsgutes auszuschlieBen, die nicht mit dem objektiven Wert des betreffenden
Wirtschaftsguts zusammenhangen und deren Beriicksichtigung deshalb nicht zu einem markt-
preisgerechten Wertansatz fiihrt.2” Mit ungewdhnlichen und persénlichen Verhaltnissen sind
ausschlieBlich diejenigen gemeint, die sich im gewdhnlichen Geschaftsverkehr nicht preis-
beeinflussend auswirken.?!® Es sollen Momente ausgeschieden werden, die in der Person des
Kaufers oder Verkaufers liegen (wie ein Liebhaberpreis aus individuellem Affektionsinteresse),
die aber nicht fiir jedermann beachtlich sind.?*? Ungewdhnliche Verhaltnisse liegen zumindest
dann nicht vor, wenn ein Wirtschaftsqut als Kaufobjekt nur fiir einen begrenzten Kauferkreis
von Interesse ist.?2° Es entspricht bei (vinkulierten) Anteilen einer Familiengesellschaft vielmehr
dem gewdhnlichen Geschaftsverkehr, wenn sie ohne Zustimmungserfordernis nur zwischen

den Gesellschaftern verduBert werden diirfen.??

215  Ebenso S. Viskorf, in Viskorf/Schuck/Walzholz, ErbStG/BewG, 5. Aufl. 2017, § 11 BewG Rn. 140; Knittel, in Stenger/
Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 105 (Jan. 2019).

216 Piltz, DStR 2009, 1829 (1834); Piltz, Ubg 2009, 13 (21).

217  Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, & 9 BewG Rn. 88 (Jan. 2019).
218  FG Kadln, Urteil vom 20.12.1994 — 2 K 169/92, EFG 1995, 363 (365).

219 Krumm, Steuerliche Bewertung als Rechtsproblem, 2014, S. 156.

220  BFH, Urteil vom 23.2.1979 — Il R 44/77, BStBL. 11 1979, 618 (619 f.); Halaczinsky, in Rossler/Troll, BewG, & 9 BewG
Rn. 13 (Aug. 2019).

221  Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 97 (Jan. 2019); FG Miinster, Urteil vom 7.12.2000 — 3 K
5548/96, EFG 2001, 956 (957), rkr.



Ob es sich dann bei den gesellschaftsvertraglichen Verfligungsbeschrankungen um person-
liche Verhaltnisse handelt, ist abhangig vom Einzelfall. Von personlichen Verhaltnissen kann
schlichtweg nur dann gesprochen werden, wenn (in absehbarer Zeit) die Moglichkeit einer
Anderung des Gesellschaftsvertrages durch den Erwerber oder einen sonstigen Beteiligten
besteht.??2 Sofern das nicht der Fall ist, steht bei den im Gesellschaftsvertrag fest verankerten
Verfligungsbeschrankungen nicht das personliche, sondern das objektive Element im Vorder-
grund. Solche Verfiigungsbeschrankungen betreffen auch jeden Dritten, der Rechtsnachfolger
des Steuerpflichtigen werden kann.??* Bestehen jedoch beziiglich gleicher Wirtschaftsgliter
Beschrankungen fiir alle Verfigungsberechtigten, sollte § 9 Abs. 3 Satz 1 BewG nicht an-
wendbar sein,??* weil die Beschrankung insoweit dem Wirtschaftsqut selbst innewohnt.??
Nur ,personenbezogene Sonderrechte“?? bleiben bei der Ermittlung des gemeinen Wertes
auBen vor. Entscheidend ist demzufolge die Wirkung der Verfligungsbeschrankung.??” Insoweit
kann — unter dieser Voraussetzung — § 11 Abs. 2 BewG als eine speziellere, die allgemeinere
Regelung des & 9 Abs. 3 BewG verdrangende Regel verstanden werden, weil dann auch die
Bewertungskriterien einen Bewertungsabschlag vorsehen (s. bereits D.II.2). SchlieBlich wird
der Umstand, dass der Anteil zwar voll genutzt werden kann, aber wegen der Verfiigungsbe-
schrankung nur eingeschrankt verwertbar ist, ebenfalls bei der Bewertung fir familien- und
erbrechtliche Anldsse (in Zivilsachen) wertmindernd beriicksichtigt.??® Die Hohe eines etwaigen
Abschlags vom Unternehmenswert hat dabei nach objektiven Kriterien zu erfolgen und muss
die Umstande des Einzelfalls beriicksichtigen.??” Mdgliche Kriterien konnten dabei Gesellschaf-
terstruktur, Existenz von Poolverhaltnissen, erwartete Haltedauer, bisherige Giiltigkeit der ver-
traglichen Regelungen, gesellschaftsvertragliche Ausschiittungs- und Entnahmerestriktionen

sowie Abfindungsregelungen mit Abschlagen auf den Verkehrswert sein.23°

222 Ebenso Halaczinsky, in Rossler/Troll, BewG, § 9 Rn. 36 (April 2017); Lorenz, Unternehmensbewertung im
Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 105 ff.

223 Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 105 (Jan. 2019).

224 Ebenso Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 105 (Jan. 2019); Kohl, WPg 2015, 1130 (1134);
im Ergebnis auch Bduml, GmbHR 2009, 1135 (1138).

225  In diesem Sinn auch FG Miinster, Urteil vom 20.5.2020 — 7 K 3210/17 E, F, EFG 2020, 1062, nrk. (Az. des BFH: X
R 17/20); FG Miinster, Urteil vom 20.5.2020 — 7 K 3212/17 E,F, juris nrk.(Az. des BFH: X R 19/20); mit Anmerkung
Frantzmann, EFG 2020, 1066.

226  Treffend nochmals FG Miinster, Urteil vom 20.5.2020 — 7 K 3210/17 E, F, EFG 2020, 1062, Rn. 51 nrk. (Az. des BFH:
X R 17/20) und FG Miinster, Urteil vom 20.5.2020 — 7 K 3212/17 E,F, juris, Rn. 52. nrk. (Az. des BFH: X R 19/20).

227  Daragan, in Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, § 9 BewG Rn. 43;
zustimmend Kohl, in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, § 29
Rn. 121 ff.

228  Anders ist das hinsichtlich des Vorhandenseins von Abfindungsbeschrankungen, wenn das Ausscheiden des
Gesellschafters wegen Kiindigung nicht bereits am Bewertungsstichtag feststeht. Naher zu beidem Ballhorn/Kénig,
BB 2015, 1899 (1903); IDW S 13, IDW Life 2016, 574, Rn. 45 ff.

229  IDW ES 13, WPg-Supplement 3/2015, Rn. 45 ff.
230  Kohl, WPg 2015, 1130 (1134).
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Die Wertrelevanz von (gesellschaftsrechtlichen) Verfiigungsbeschrankungen uneingeschrankt
zu negieren, 2! ware kontrafaktisch®? und lasst sich zudem weder aus (rein) fiskalischen
Erwdgungen?*® noch aus Typisierungsgesichtspunkten?** rechtfertigen. Zwar besteht grund-
satzlich — wie im Steuerrecht allgemein anerkannt?*> und fiir die Erbschaftsteuer ebenfalls
vom Bundesverfassungsgericht bestatigt?3¢ — die Mdglichkeit des Gesetzgebers, typisierende
Regelungen zu treffen, insbesondere auch zur Missbrauchsabwehr.?3” Der Steuergesetzgeber
darf aus Griinden der Verwaltungsvereinfachung typisieren und dabei die Besonderheiten des
einzelnen Falles vernachlassigen.2*® Dabei darf nach standiger Rechtsprechung des Bundes-
verfassungsgerichts die gesetzliche Typisierung allerdings keinen atypischen Fall als Leitbild
wahlen, sondern muss sich realitatsgerecht am typischen Fall orientieren.?®® Es miissen die
steuerlichen Vorteile der Typisierung im rechten Verhaltnis zu der mit der Typisierung not-
wendig verbundenen Ungleichheit der steuerlichen Belastung stehen.?*° Vereinfachungen
miissen wie alle staatlichen MaBnahmen den VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz wahren.?** Die
Vereinfachung muss geeignet, erforderlich und im Verhaltnis zu der mit ihr einhergehenden
Ungleichbehandlung auch angemessen sein.?*2 Darum miisste die Regelung des & 9 Abs. 3
BewG zielgenau an die missbrauchliche Gestaltung ankniipfen.?** Das ware bei einer uneinge-
schrankten, weiten Auslegung der Norm allerdings nicht der Fall, weil sie einen Missbrauchs-
verdacht gegenliber allen Gesellschaftern bedeutete, ohne dem einzelnen Gesellschafter die

Madglichkeit der Gegendarstellung zu er6ffnen.?** Zudem ist die Erbschaftsteuer (speziell die

231  So geht Seer, in Tipke/Lang, Steuerrecht, 23. Aufl. 2018, § 15 Rn. 77 davon aus, dass & 9 Abs. 3 BewG
satzungsmaBige Verfligungs- und Thesaurierungsbeschrankungen ,kurzerhand negiert”.

232 Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 105 (Jan. 2019): ,offensichtlich ... wertmindernder
Umstand”.

233 Rein fiskalische Erwdgungen sind kein tauglicher Rechtfertigungsgrund, BVerfG, Beschluss vom 6.7.2010 — 2 BvL
13/09, BVerfGE 126, 268, BStBL. Il 2011, 318, Rn. 37; BVerfG, Urteil vom 9.12.2008 — 2 BvL 1/07 u.a., BVerfGE
122, 210, Rn. 61; Hey, in Tipke/Lang, Steuerrecht, 2018, § 3 Rn. 130.

234 Ebenso Krumm, FR 2015, 481 (485 f.); anders jedoch Geck, in Kapp/Ebeling, ErbStG, § 12 ErbStG Rn. 85 (Okt.
2019); wohl auch Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 106.

235 Driien, in Tipke/Kruse, AO/FGO, & 3 AO Rn. 51 (April 2016) m. umf. N.
236  BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192 (201 f.).

237 Speziell hierzu BVerfG, Beschluss vom 12.10.2010 — 1 BvL 12/07, BVerfGE 127, 224 (Rn. 72 ff.); Hey, in Tipke/Lang,
Steuerrecht, 23. Aufl. 2018, § 3 Rn. 129 f.

238  BVerfG, Urteil vom 10.4.2018 — 1 BvL 11/14, 12/14, 1/15, 1 BvR 639/11, 889/12, BVerfGE 148, 147 (Rn. 136) m.
w. N.

239 St. Rspr., stellvertretend BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192
(202); ferner Driien, in Tipke/Kruse, AO/FGO, § 3 AO Rn. 51 (April 2016).

240  St. Rspr., stellvertretend BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192
(202).

241  Hey, in Tipke/Lang, Steuerrecht, 23. Aufl. 2018, § 3 Rn. 147.

242 Allgemein zum VerhdltnismaBigkeitsgrundsatz im Steuerrecht P. Kirchhof, in Isensee/Kirchhof, Handbuch des
Staatsrechts der Bundesrepublik Deutschland, Band V, 3. Aufl. 2007, § 118 Rn. 131 ff.

243 Zutreffend Krumm, FR 2015, 481 (485) mit Hinweis auf den Beschluss des BFH vom 18.12.2013 — | B 85/13, BStBL.
11 2014, 947, Rn. 27, zur Zinsschranke. Anders allerdings BVerfG, Urteil vom 10.4.2018 — 1 BvR 1236/11, BStBI.
112018, 303, das dem Steuergesetzgeber erhebliche Freirdume bei der Missbrauchsbekdmpfung einrdumt, aber
zumindest nicht dahingehend verstanden werden kann, dass Steuergesetze so auszulegen sind, dass sie moglichst
missbrauchsvermeidend wirken (naher Driien, in Tipke/Kruse, Vor § 42 AO Rn. 38a [Juli 2016]; Driien, ISR 2020, 98
[105] m. w. N.).

244 Krumm, FR 2015, 481 (486).



Fragen zur Unternehmensbewertung), anders als die Einkommensteuer, weniger ein ,klassi-
sches” Massenverfahren®, weshalb die Anforderungen an eine zielgenaue Typisierung hoher
sind. Die Wertrelevanz von Verfiigungsbeschrankungen pauschal unberiicksichtigt zu lassen,
fiihrt letztlich zur Uberbewertung und damit zur UbermaBbesteuerung einer nicht mehr am
gemeinen Wert orientierten Bewertung.?*® Nur durch eine vorzugswiirdige enge Auslegung
ist somit & 9 Abs. 3 BewG verfassungskonform und wird der Besteuerung des Zuwachses der
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit gerecht.?” Im Ergebnis ist die Rechtsprechung des Bun-
desfinanzhofs (s. bereits F.I.1) insoweit aufgrund der gednderten Bewertungspramisse durch
die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts und nach der Erbschaftsteuerreform 2008

tiberholt?*® und kritisch zu hinterfragen.

lll. Finanzverfassungsrechtliche Vorgaben und
Auslegungssteuerung

Auch finanzverfassungsrechtliche Wertungen sprechen dafiir, die bisherige Finanzrechtspre-

chung zu & 9 Abs. 3 BewG auf den Priifstand zu stellen. Fiir das Bundesverfassungsgericht ist

Ldie Erbschaftsteuer ... eine Erbanfallsteuer; sie besteuert damit nicht den Nach-
lass als solchen, sondern die beim jeweiligen Empfdnger mit dem Erbfall eintre-
tende Bereicherung (vgl. BVerfGE 93, 165 [167]). Der Gesetzgeber verfolgt mit der
Erbschaftsteuer in ihrer derzeitigen Ausgestaltung das Ziel, den durch Erbfall oder
Schenkung anfallenden Verméagenszuwachs jeweils gemdf3 seinem Wert zu erfassen
und die daraus resultierende Steigerung der wirtschaftlichen Leistungsfdhigkeit (die
durch Erbfall oder Schenkung vermittelte Bereicherung) des Erwerbers — wenn auch
in unterschiedlichen Steuersdatzen nach Mafigabe des Verwandtschaftsgrades und
dem Wert des Erwerbs — zu besteuern (§ 10 Abs. 1 ErbStG)."?*

Daraus leitet das Bundesverfassungsgericht — wie bereits dargestellt — gleichheitsrechtliche

Anforderungen an die erbschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage ab.?*° Allerdings fungiert

245 So auch Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 38 und Watrin, Beriicksichtigung von
eingeschrankten Verfiigungsrechten und Thesaurierungszwangen bei der erbschaftsteuerlichen Bewertung, 2008,
S. 24; siehe zu Zahlen aus dem Jahr 2002 Lang, FR 2010, 49 (54).

246  Kohl/Kénig, WPg 2018, 1525 (1530); Schulte, FR 2008, 341 (347); Fechner, FR 2008, 349 (352); Lorenz,
Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 101.

247  Ebenfalls fiir eine enge Auslegung Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 106 f., der
jedoch die Notwendigkeit der betriebswirtschaftlichen Forschung zur praziseren Ermittlung der Wertrelevanz sieht.

248  Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 107; Stiftung Familienunternehmen (Hrsg.),
Der Einfluss von Verfligungsbeschrankungen auf die Bewertung von Familienunternehmen, 2016, S. 14 f.; Gétz,
in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 12 ErbStG Rn. 18 (Juli 2019); vorsichtig auch Knittel, in Stenger/Loose,
Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 105 (Jan. 2019).

249  BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. 11 2007, 192 (202); Hervorhebung durch
die Verfasser.

250  BVerfG, Beschluss vom 7.11.2006 — 1 BvL 10/02, BVerfGE 117, 1, BStBL. Il 2007, 192 (202 ff.).

Rechtsprechung
des Bundesfinanzhofs
ist (iberholt.
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auch die Finanzverfassung als limitierender und steuernder Faktor fiir den Steuergesetzgeber.
Die foderale Regelung der Steuerertragshoheit in Art. 106 GG, an die auch die finanzverfas-
sungsrechtliche Gesetzeskompetenz (Art. 105 GG) anknliipft, nennt verschiedene Typen von
Steuern und Steuerarten, die der Ausgestaltung durch den einfachen Steuergesetzgeber einen
Rahmen ziehen.?*! Erist an die abschlieBend in Art. 106 GG genannten Steuertypen gebunden
und muss — nicht nur bei der Normierung neuer Steuern, sondern auch bei der Ausgestaltung
bestehender Steuern — den finanzverfassungsrechtlich vorgegebenen Rahmen des jeweiligen
Steuertypus wahren.?? Aus dem finanzverfassungsrechtlichen Steuertypus und den Grund-
prinzipien erwachsen Vorgaben fiir die Ausgestaltung der Steuerbemessungsgrundlage fiir

den Gesetzgeber?>® sowie Auslegungsdirektiven fiir die Gesetzesanwendung.

Zu den typuspragenden Merkmalen eines Steuertypus zahlen auch Anlage und Ausrichtung sei-
ner Bemessungsgrundlage.? Der Typus der Erbschaftsteuer als individuelle Bereicherungssteu-
er® verlangt eine sachgerechte und folgerichtige Abbildung der tatsachlichen, individuellen
Bereicherung auf der Ebene der Bemessungsgrundlage. Das in § 10 Abs. 1 ErbStG formulierte
Bereicherungsprinzip ist eines der Grundprinzipien des Erbschaftsteuerrechts®¢. Es steuert
Gesetzgebung und Gesetzesauslegung als erbschaftsteuerrechtliches , Strukturprinzip”.?*’ Die
Erbschaftsteuer kniipft als Bereicherungssteuer an die Vermdgensmehrung beim Empfanger
an.?*® Besteuert wird der Vermdgenszuwachs.?*® Besteuerungsgegenstand ist der durch einen
steuerbaren Vorgang im Steuerentstehungszeitpunkt (§ 9 Abs. 1 Nr. 2 ErbStG) eingetretene
Vermdgenszuwachs.?®® Dabei zielt die Erbschaftsteuer als Rechtsverkehrsteuer nur auf den
Vermogenstransfer ab.?¢* Auch fiir die Erbschaftsteuer gilt das Grundprinzip der Individu-
albesteuerung?? oder das Subjektsteuerprinzip.2¢* Denn die deutsche Erbschaftsteuer ist
keine Nachlasssteuer, sondern eine Erbanfallsteuer, bei der die verschiedenen Steuersub-

jekte zu trennen sind und nur die Bereicherung des jeweiligen Erben durch den Erwerb von

251  Grundlegend BVerfG, Beschluss vom 13.4.2017 — 2 BvL 6/13, BVerfGE 145, 171 (Kernbrennstoffsteuer).
252 Naher Wernsmann, Die Finanzverfassung als Rahmen der Besteuerung, StuW 2018, 100.

253 Zu den finanzverfassungsrechtlichen Leitlinien fiir die Ausgestaltung der Steuerbemessungsgrundlage der
Einzelsteuern bereits Driien, in FS Kirchhof, Band I, 2013, & 158 Rn. 8 ff.

254 Driien, in FS Kirchhof, Band Il, 2013, § 158 Rn. 3.

255 Crezelius, Unverzinsliches Darlehen und Schenkungsteuerrecht, BB 1978, 621 (622).
256  Crezelius, Steuerrecht I, Besonderes Steuerrecht, 1991, & 19 Rn. 4.

257  Zu dieser Qualifikation bereits Driien, FS Crezelius, 2018, S. 473 (476 f.).

258  Seer, in Tipke/Lang, Steuerrecht, 23. Aufl. 2018, § 15 Rn. 1; Krumm, Steuerliche Bewertung als Rechtsproblem,
2014, S. 106; Birk/Desens/Tappe, Steuerrecht, 23. Aufl. 2020, Rn. 1526.

259  Birk/Desens/Tappe, Steuerrecht, 23. Aufl. 2020, Rn. 1541; Tipke, Die Steuerrechtsordnung, Bd. Il, 2. Aufl. 2003,
S. 878: ,Netto-Vermdgenszuwachs”.

260  Fischer, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020, & 7 Rn. 5.
261  Tipke, Die Steuerrechtsordnung, Bd. II, 2. Aufl. 2003, S. 876; Geck, in Kapp/Ebeling, ErbStG, § 7 Rn. 4 (Mai 2019).

262  Allgemein Hey, Besteuerung von Unternehmen und Individualsteuerprinzip, in Schén/Osterloh-Konrad, Kernfragen
des Unternehmenssteuerrechts, 2010, S. 1.

263 Zur Einkommensteuer Danz, Das Subjektsteuerprinzip in der Einkommensteuer, 2017; Danz, FR 2018, 160 (163 f.);
kritisch Ratschow, Prinzipien der Einkiinfteermittlung — Subjektsteuerprinzip, DSt)G 34 (2011), 35 (58).



Erblasservermogen besteuert wird.?** Es gilt das Prinzip der individuellen Bereicherung,?¢
wonach eine Kollektivbesteuerung aller Gesellschafter oder eines kollektiven Vermogenszu-
wachses sowie die Ausblendung vermogenswertbeeinflussender Umstande?s¢ ausscheidet.
Die Bewertungspramisse und das vom Bundesverfassungsgericht betonte Folgerichtigkeits-
gebot werden demnach durch finanzverfassungsrechtlich abgesicherte Strukturprinzipien
fiir die Ausgestaltung der Erbschaftsteuer zusatzlich unterstiitzt. Darum bedarf eine davon
ausscherende Bewertung, die zum Ansatz einer nur fiktiven oder kollektiven Bereicherung
des Erwerbers fiihrt, nicht nur gleichheitsrechtlich, sondern auch finanzverfassungsrechtlich
einer besonderen Rechtfertigung. Sensibilisiert durch die jiingere Verfassungsrechtsprechung

bedarf die traditionelle Auslegung von & 9 Abs. 3 BewG einer verfassungskritischen Revision.

264 Seer, in Tipke/Lang, Steuerrecht, 23. Aufl. 2018, § 15 Rn. 1 f.; Birk/Desens/Tappe, Steuerrecht, 23. Aufl. 2020,
Rn. 1526 mit dem zusatzlichen Hinweis, dass somit durch eine Verteilung des Nachlasses auf méglichst viele
Erwerber die erbschaftsteuerliche Gesamtbelastung —in Gegenliberstellung zu einer Nachlasssteuer — vermindert
werden kann.

265  Ebenso mit Blick auf § 9 Abs. 2 und 3 BewG Gotz, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 12 ErbStG Rn. 18 (Juli
2019).

266  Folglich ist die Nichtberiicksichtigung von Verfiigungsbeschrankungen ein VerstoB gegen den Grundsatz des
Bereicherungsprinzips, Geck, in Kapp/Ebeling, ErbStG, & 12 ErbStG Rn. 85 (Okt. 2019), der dies jedoch aus
Typisierungsgesichtspunkten rechtfertigt (s. hierzu bereits F.II).
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G. Unternehmensanteil als maB3gebliche
Bereicherung

Im Folgenden sind die dargelegten Uberlegungen zur Integration der Werthypothese ebenso
wie die geltende Herangehensweise der erbschaftsteuerlichen Unternehmensbewertung kri-
tisch zu wiirdigen. Einerseits wird bislang nur unzureichend der zutreffende Bewertungsge-
genstand beachtet (dazu sub G.I) und anderseits wird das Wertparadoxon nicht hinreichend
beriicksichtigt (dazu sub G.II).

I.  Unternehmensanteil als Bewertungsgegenstand: Abgrenzung
zum Teilwert

Der Wert des Unternehmensanteils wird indirekt ermittelt, indem zunachst der gesamte Unter-
nehmenswert Ausgangspunkt der Bewertung ist und erst in einem zweiten Schritt die quotale
Beteiligung an diesem Vermdgen als Anteilswert berechnet wird.?” Nach Auffassung des IDW

sollen die objektivierten Werte eines Unternehmensanteils fiir alle Anteilseigner gleich sein.26®

Entscheidend muss allerdings die Bewertung des Anteils, nicht jedoch des gesamten Unterneh-
mens sein, wenn nur ein solcher Anteil iibertragen wird.?®® Dieser Teil kann weniger wert sein
als der prozentuale Anteil am Ganzen.?”° Denn das Ganze ist auch mehr als die Summe seiner
Teile. Der Preis des Anteils am Markt hangt schlieBlich von Angebot und Nachfrage und von
dem Einfluss einzelner Eigner auf das Unternehmen ab, mithin kann er vom quotalen Anteil
am typisierten Gesamtquotenwert abweichen.?”* Eine gesetzliche Teilwertpramisse wie sie § 6
Abs. 1 Nr. 1 Satz 3 EStG und § 10 BewG mit der Gesamtbewertung und Aufteilung auf das
einzelne Wirtschaftsqut vorsieht, ist eine andere — gesetzlich vorgeschriebene und angeleitete
— Berechnung als die geforderte Bestimmung des gemeinen Anteilswertes.?’? Trotz des Para-
digmenwechsels zur Gesamtbewertung des betrieblichen Unternehmens statt der einzelnen

Wirtschaftsgiiter?’?, bleibt wegen des Prinzips der individuellen Bereicherung (s. bereits F.II)

267  Riedel, in Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, § 97 BewG
Rn. 1; kritisch zur indirekten Methode zur Ermittlung des Werts eines Unternehmensanteils Mandl/Rabel,
Unternehmensbewertung, 1997, S. 244 f.

268  Dazu Popp, WPg 2008, 935 (944).

269  Siehe zum Unterschied zwischen der direkten und indirekten Methode zwecks des Anteilswerts von Vorzugs- und
Stammaktien Hachmeister/Ruthardt, BB 2014, 427.

270  So auch Born, Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2003, S. 166; jedenfalls in
Bezug zur anlassbezogenen Ertragsbewertung von Kanzleien Popp, in Drukarczyk/Ernst, Branchenorientierte
Unternehmensbewertung, 3. Aufl. 2010, S. 229 (242).

271  Groffeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl. 2012, Rn. 248, der dies jedoch nicht als Leitbild der
Bewertung sieht.

272 Ndher zum Teilwert und zur Abgrenzung zum gemeinen Wert Richter/Hontheim, in Petersen/Zwirner/Brosel,
Handbuch Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2017, Kap. E Rn. 11 ff.; Kohl, in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch
Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2019, § 29 Rn. 17.

273  Dazu Seer, in Tipke/Lang, Steuerrecht, 23. Aufl. 2018, § 15 Rn. 74.



Der Unternehmens-
anteil muss Aus-
gangspunkt und

Wertgrenze des
steuerlichen Bewer-
tungsvorgangs sein
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der Unternehmensanteil fiir den einzelnen Erwerber der zu bewertende Vermdgensanfall.?”*
Besteuerungsanlass und Bewertungsgegenstand ist nicht der totale Unternehmenswert, son-
dern nur der quotale Unternehmenswert des Anteilseigners. Die verfassungsrechtliche Recht-
sprechung zur Bewertung der Verkehrsfahigkeit des Wirtschaftsguts (s. bereits C) ist auch und
gerade beim Anteil oder einer Beteiligung am Unternehmen ernst zu nehmen. Damit muss
der Unternehmensanteil der Ausgangspunkt und zugleich die Wertgrenze des steuerlichen

Bewertungsvorgangs sein.?”

Dieses lasst sich systematisch fundieren. Auch bewertungsrechtlich gilt das Trennungsprinzip
zwischen dem Unternehmen und dem Unternehmensanteil.?’¢ Das Bewertungsrecht dient im
Erbschaftsteuerrecht dem Bereicherungsprinzip nach & 10 Abs. 1 Satz 1 ErbStG (s. bereits
F.II), das heiBt, die individuelle Bereicherung des einzelnen Erben oder Beschenkten ist
festzustellen. Insoweit ist systemimmanent nur der Anteil am Unternehmen und nicht das
Gesamtunternehmen zu bewerten. Daran kann eine systematisch verfehlte Befreiungs- oder
Entlastungsregel wie § 13a Abs. 9 ErbStG?”” nichts dndern. Die gesetzliche ,Ersatzlosung”
fir die fehlende Beriicksichtigung der in der Praxis durchaus wertmindernden Faktoren als
unbeachtliche personliche Umstande bei § 9 Abs. 3 BewG?’® greift nur unter weiteren Vo-
raussetzungen.?”” Zudem vermag die legislatorische Verwechselung von Bewertungs- und
Verschonungsebene die Verfassungs- und Gleichheitsvorgaben nicht beiseite zu schieben.??
Denn sie tangiert nicht den Bewertungsgegenstand und das Bewertungsverfahren als solches,
sondern modifiziert nur den nach allgemeinen Bewertungsregeln ermittelten Wert. Dafir
sprechen auch die Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts mit der Trennung zwischen der
Bewertung und der anschlieBenden Verschonung auf zweiter Stufe (s. bereits C.1.2). Dariiber
hinaus spricht der vom Bundesverfassungsgericht festgelegte Vorrang des richtigen Wertes im
Sinne eines Verkehrswertes deutlich dafiir, die Verkehrsfahigkeit und damit die Marktgangigkeit
schon maBgeblich beim Bewertungsakt abzubilden. Insoweit geht es nicht um einen nachtrag-

lichen Abschlag fiir eine verminderte Marktgangigkeit, sondern bei der Bewertung nach dem

274 Ebenso Gétz, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 12 ErbStG Rn. 18 (Juli 2019): ,MaBstab der Bewertung muss
daher der konkrete, individuelle Gesellschaftsanteil sein.”

275  Kohl, WPg 2015, 1130 (1133).
276 Aus betriebswirtschaftlicher Sicht Kohl, WPg 2015, 1130 (1134).

277  Deutlich Seer, in Tipke/Lang, Steuerrecht, 23. Aufl. 2018, § 15 Rn. 77: ,systematisch deplatziert”; kritisch zum
JZwitter” zwischen Bewertung und Verschonung auch Wachter, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020,
§ 13a Rn. 577 ff., 583; unkritisch der Gesetzesbegriindung folgend dagegen Philipp, in Viskorf/Schuck/Walzholz,
ErbStG/BewG, 5. Aufl. 2017, & 13a ErbStG Rn. 181 ff.; nach Jiilicher, in Troll/Gebel/]iilicher/Gottschalk, ErbStG, & 12
Rn. 73 (April 2019) hatte diese ,Verschonungsregelung” wegen der gebotenen Trennung der Bewertungs- von der
Verschonungsebene nicht in § 9 BewG platziert werden diirfen.

278  Jiilicher, in Troll/Gebel/]ilicher/Gottschalk, ErbStG, & 13a Rn. 472 (Nov. 2017) m. w. N.

279  Dazu jiingst Stiftung Familienunternehmen (Hrsg.), Das Erbschaft- und Schenkungsteuerrecht unter
Beriicksichtigung der Erbschaftsteuerrichtlinien, 2020, S. 80 ff.

280  Ebenso Seer, in Tipke/Lang, Steuerrecht, 23. Aufl. 2018, § 15 Rn. 110, der einen VerstoB gegen den Gleichheitssatz
annimmt, wenn die auf gesellschaftsrechtlichen Beschrankungen beruhende Wertminderung unberiicksichtigt
bleibt.



Verkehrswert ist die fehlende Marktgangigkeit?®! oder ihre Beschrankung ein inharenter oder
immanenter Bewertungsfaktor. Der Verweis, § 13a Abs. 9 ErbStG ,in vergleichbaren Fallen aus

Billigkeitsgriinden” bereits auf der Bewertungsebene anzuwenden?®?, greift darum zu kurz.

Nochmals auf den Punkt gebracht: Wenn das Bundesverfassungsgericht den Vorrang der Be-
wertung vor der Verschonung anspricht, sind alle Umstande zu berlicksichtigen, die Einfluss auf
den Unternehmensanteilswert haben. Der so zu bemessende Verkehrswert fiir den Unterneh-
mensanteil ist allein die MaBgroBe, nicht der Unternehmenswert als solcher. Insoweit sind dem
einzelnen Gesellschafter unbeseitigbare Verfiigungs- und Entnahmebeschrankungen vorgege-
ben. Sie beeinflussen den Verkehrswert, weil dieser der im gewdhnlichen Verkehr erzielbare
Wert ist (dazu sub F.Il). Wenn bei einer Transaktion die Beschrankungen nicht abbedungen
oder ausgeraumt werden konnen, haben sie notwendig Einfluss auf den Marktwert. Dass die
Bewertung des Anteils entscheidend ist, hat der Gesetzgeber mit dem Steuerdnderungsgesetz
201528 unterstrichen. Dadurch, dass er § 97 Abs. 1b Satz 4 eingefiigt hat, sind nunmehr
zumindest gesellschaftsrechtliche Vereinbarungen einer disquotalen Gewinnbeteiligung —
vorbehaltlich des & 9 Abs. 2 Satz 3 BewG — zu beriicksichtigen.?®*

Il. Beriicksichtigung des Wertparadoxons

Bei der vorherrschenden indirekten Methode, bei der erst das Unternehmen zu bewerten ist
und dann der Anteilswert quotal ermittelt wird, missten prinzipiell wegen des Grundprinzips
der Gesamtbewertung zundchst auch alle positiven wertbeeinflussenden Faktoren der Wert-
hypothese beriicksichtigt werden. So sind bei der Bewertung (des Unternehmens als Ganzes)
die Ausschiittungspolitik, das Unternehmenskonzept und die Finanzierungs- beziehungswei-
se Kapitalstruktur zu beachten, soweit sie zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder
dokumentiert sind.?® Ein niedriger Verschuldungsgrad etwa korreliert mit einem niedrigen
finanziellen Risiko und flihrt bei sonst gleichen Umstanden zu einem niedrigeren Risikozu-
schlag.? Folglich konnte die Beschrankung des mdglichen Kaufer- und Gesellschafterkreises

— bei einer damit einhergehenden Kontinuitdt des Unternehmens und einer vorwiegenden

281  Diese konzidierend Meincke/Hannes/Holtz, ErbStG, 17. Aufl. 2018, & 13a Rn. 103.
282  So Knittel, in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rn. 106 (Jan. 2019).
283  Steueranderungsgesetz vom 2.11.2015 (BGBL. | 2015, S. 1834; BStBL. | 2015, S. 846).

284  Nach der Finanzverwaltung sollen aber ungewdhnliche oder personliche Verhaltnisse (§ 9 Abs. 2 Satz 3 und Abs. 3
BewG) weiterhin unberiicksichtigt bleiben, Gleichlautende Landererlasse vom 2.3.2016 - S 3102 A-038-I16a, BStBL.
| 2016, 246.

285  So auch schon Stiftung Familienunternehmen (Hrsg.), Der Einfluss von Verfiigungsbeschrankungen auf die
Bewertung von Familienunternehmen, 2016, S. 16.

286 IDWS1i.d.F. 2008, WPg-Supplement 3/2008, 68 Rn. 35 ff.; zum umgekehrten Fall eines hohen
Verschuldensgrades Horn, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020, § 12 Rn. 295.

47



48

Innenfinanzierung sowie einer hoheren Thesaurierungsquote®®” wie das bei Familiengesell-

schaften Gblich ist (s. bereits B.II.2) — somit sogar werterh6hend wirken. 2%

Andererseits kann bei der Anteilsbewertung nicht schlicht von dem gesamten Unterneh-
menswert auf den quotalen Anteil aufgeteilt werden. Dies ist nur der erste Schritt der Anteils-
bewertung.?®” Bei dem notwendigen zweiten Schritt muss dann untersucht werden, ob und
gegebenenfalls wie sich die gesellschaftsrechtliche Stellung des Anteilseigners, zum Beispiel
die Hohe der Beteiligung, eine VerauBerungsbeschrankung oder eine besondere Gewinnver-
teilung, auf den quotalen Anteilswert auswirkt, damit die Beschaffenheit des Wirtschaftsquts,
das heiBt des Unternehmensanteils, beurteilt werden kann.?® So stellt etwa die mangelnde
Fungibilitat ein klassisches Anlegerrisiko dar, weil es sich hierbei nicht um ein auf der Ebene
des Unternehmens wirksam werdendes Risiko handelt, sondern sich direkt beim Anteilseigner
manifestiert.* Folglich erscheint es angebracht — ebenso wie dies der Paketzuschlag nach
§ 11 Abs. 3 BewG regelt?”” — auf der Ebene der individuellen Bewertung des Anteils einen
Bewertungszuschlag beziehungsweise -abschlag vorzunehmen. Im Ergebnis dokumentiert
der Gesetzgeber mit der Verfahrensweise des Paketzuschlags, dass er zwischen dem Wert
der Aktien beziehungsweise der Anteile und dem Wert des Unternehmens beziehungsweise
einer Beteiligung daran unterscheidet.?”® Dies erkennt er auch in dem neu geschaffenen
§ 97 Abs. 1b Satz 4 BewG an. Zwar konnen im Rahmen des & 11 Abs. 3 BewG wegen des
eindeutigen Wortlauts keine Wertabschldage vorgenommen werden, so dass § 11 BewG keine
explizite Vorgabe fiir einen Bewertungsabschlag enthalt.?** Das besagt jedoch nicht, dass der
nach § 11 Abs. 2 Satz 2 BewG zu ermittelnde Wert einen solchen Bewertungsabschlag nicht
beinhalten kann. Aufgrund der Verkehrswertpramisse des Bundesverfassungsgerichts sind

vielmehr objektivierbare Umstande zu beriicksichtigen, solange kein Konflikt mit & 9 Abs. 2

287  Zur Relevanz der Kapitalstruktur sowie zur Ausschiittungsquote IDW S 1. d. F. 2008, WPg-Supplement 3/2008, 68
Rn. 35 ff. und 52 ff.

288  So auch die Vermutung der Rechtsprechung (s. hierzu sub E.I.1); ebenso S. Viskorf, in Viskorf/Schuck/Walzholz,
ErbStG/BewG, 5. Aufl. 2017, & 11 BewG Rn. 140; Daragan, in Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG
und BewG, 3. Aufl. 2017, § 9 BewG Rn. 44; Groffeld, Unternehmens- und Anteilsbewertung im Gesellschaftsrecht,
4. Aufl. 2002, S. 133; ebenso zu anderen Sonderrechten Koblenzer/Seker, ErbStB 2011, 282 (282); offen gelassen
Popp, in Drukarczyk/Ernst, Branchenorientierte Unternehmensbewertung, 3. Aufl. 2010, S. 229 (244 f.).

289  So auch Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl. 1994, S. 235.

290  Piltz, Die Unternehmensbewertung in der Rechtsprechung, 3. Aufl. 1994, S. 235 ff. mit weiteren Beispielen hierzu;
Kohl, WPg 2015, 1130 (1133).

291  Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unternehmensbewertung, 2007, S. 118, der jedoch aus diesem
Grund eine Zuordnung zum Kapitalisierungszinssatz vornimmt; ebenso beflirwortend Schiitte-Biastoch,
Unternehmensbewertung von KMU, 2011, S. 199 ff., der aber mangels modellgestiitzter Risikozuschldge einen
Wertabschlag vorschlagt.

292  Néaher zum Paketabschlag und zur Anwendung im Rahmen der Bewertung nach & 11 Abs. 2 BewG, Eisele, in Rossler/
Troll, BewG, & 11 Rn. 50 ff. (Mai 2020); Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 176 ff.

293  Eisele, in Rossler/Troll, BewG, § 11 Rn. 50 (Mai 2020); Wollny, Unternehmensbewertung fiir die Erbschaftsteuer,
2012, Rn. 590.

294  Riedel, in Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, § 11 BewG Rn. 79;
Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 181; im Ergebnis auch Koblenzer/Seker, ErbStB
2011, 282 (288).



Satz 3 BewG besteht (dazu sub F).2%> Einen solchen Konflikt hat jedenfalls das FG Miinster
in zwei (parallel gelagerten) Entscheidungen®® bei der Frage zur Bewertungsrelevanz von
disquotal ausgestalteten Beteiligungsrechten nicht gesehen. Entscheidend und erhellend ist

die folgende Begriindung des Gerichts:

»Die disquotal ausgestalteten Beteiligungsrechte sind Umstdnde, die den Preis der
Anteile beeinflussen und damit nach § 9 Abs. 2 Satz 2 BewG bei der Ermittlung
des gemeinen Wertes zu beriicksichtigen sind. Da Gesellschafter im Wesentlichen
liber Gewinnausschiittungen an den Ertrdgen der Gesellschaft partizipieren, wiirde
ein Kdufer die Hohe des Kaufpreises stets auch von mit dem Anteil verbundenen
Gewinnbezugsrecht abhdngig machen. Von dem Umfang des Stimmrechts hdngen
die Einflussmoglichkeiten des Gesellschafters auf die Gesellschaft ab. Auch dies
wird — wie sich auch aus § 11 Abs. 3 BewG ergibt — bei der Kaufpreisbemessung

berticksichtigt.

Nach den Regelungen im Gesellschaftsvertrag gelten die Rechte unabhdngig
davon, wer Inhaber des Anteils ist. Anteilsbezogene Rechte sind — anders als
personenbezogene Sonderrechte — bei der Ermittlung des gemeinen Wertes zu

beriicksichtigen.”*

Im zweiten Schritt der Anteilsbewertung sind somit die gesellschaftsvertraglichen Regelungen
(zu den anteilsbezogenen Rechten) zu beriicksichtigen.??® Dabei kdnnen insoweit auch etwa
die gesellschaftsvertraglich festgelegte Dauer des Bestehens sowie die Mehrheitsverhaltnisse
beachtet werden, insbesondere ob die Anderung des Gesellschaftsvertrages mit den iiber-
tragenen Anteilen maglich erscheint, sodass ein denkbarer Gestaltungsmissbrauch mit dem
Ziel einer niedrigeren Bewertung hinreichend verhindert werden kann. Letztlich ist nicht von
der Hand zu weisen, dass ein (Minderheits-)Gesellschafter bei wirtschaftlicher Betrachtung
seine in der Verfligungsmaglichkeit beschrankte Unternehmensbeteiligung vielmehr nur
als Quasi-Treuhander halt (s. bereits B.II.3) und es daher angebracht ist, diesen Umstand

bewertungsrechtlich zu beachten.?? Zwar ist der grundsatzlichen Kritik an der mangelhaften

295  Ebenso Lorenz, Unternehmensbewertung im Erbschaftsteuerrecht, 2015, S. 181; wohl auch Riedel, in Daragan/
Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und BewG, 3. Aufl. 2017, § 11 BewG Rn. 79; unklar von Oertzen/Zens,
DStR 2005, 1040 (1043).

296  FG Miinster, Urteil vom 20.5.2020 — 7 K 3210/17 E, F, EFG 2020, 1062, DStR 2020, 1235, nrk. (Az. des BFH: X R
17/20); FG Miinster, Urteil vom 20.5.2020 — 7 K 3212/17 E, F, juris, nrk. (Az. des BFH: X R 19/20); mit Anmerkung
Frantzmann, EFG 2020, 1066.

297  FG Miinster, Urteil vom 20.5.2020 — 7 K 3210/17 E, F, EFG 2020, 1062, Rn. 51 f. nrk.(Az. des BFH: X R 17/20) und
FG Miinster, Urteil vom 20.5.2020 — 7 K 3212/17 E,F, juris Rn. 52 f. nrk. (Az. des BFH: X R 19/20) mit Hinweis auf
Grever, RNotZ 2019, 1 (14) sowie Kotzenberg/Geifler, Ubg 2018, 448 (455); Hervorhebung durch die Verfasser.

298  Kohl, WPg 2015, 1130 (1134).
299  Ebenso zu dem Gedanken der Treuhanderstellung Krumm, FR 2015, 481 (485); Ulmer, ZIP 2010, 549 (552).
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Objektivierbarkeit eines Fungibilitatszuschlags zuzustimmen. Das bedeutet aber nicht, dass

die Wertrelevanz ganzlich abzusprechen ist, sondern, dass es dem Ermessen des fachkundigen

Bewerters (iberlassen sein soll, einen addquaten Wertabschlag vorzunehmen.?® Hinsichtlich

der Hohe des Wertabschlags kommt es mithin auf den jeweiligen Einzelfall an.3°? Die bisherigen

Studien zum US-amerikanischen Markt (s. bereits E.II.2) sind hierfiir als Muster untauglich®®?,

konnen aber immerhin als erste Anhaltspunkte dienen.3 Jedenfalls sollte der Wertabschlag®*

von der Hohe der Beteiligung und den Einflussmdglichkeiten des Anteilseigners abhangen.3%

Das als solches zu betitelnde Wertparadoxon kann indes dazu fiihren, dass der Fungibilitats-

abschlag durch den Zuschlag fiir eine Mehrheitsbeteiligung neutralisiert wird.3%

300

302

303
304

306

Gegen die pauschale und fiir die individuelle Einschdtzung des Bewerters im konkreten Einzelfall sprechen

sich aus Metz, Der Kapitalisierungszinssatz bei der Unternehmensbewertung, 2007, S. 125; Schiitte-Biastoch,
Unternehmensbewertung von KMU, 2011, S. 205; Mandl/Rabel, Unternehmensbewertung, 1997, S. 217; Schoberth/
Ihlau, BB 2008, 2114 (2118); dhnlich Daragan, in Daragan/Halaczinsky/Riedel, Praxiskommentar ErbStG und
BewG, 3. Aufl. 2017, & 9 BewG Rn. 44: wirtschaftliche Gesamtwirkung der Verfiigungsbeschrankung; anschaulich
liber die Wechselwirkung des Wertparadoxons Henselmann/Kniest, Unternehmensbewertung: Praxisfalle mit
Losungen, 2015, S. 472.

Hierzu sowie zu anderen Mdoglichkeiten der Beriicksichtigung mangelnder Fungibilitdt aus betriebswirtschaftlicher
Sicht Rémhild, Die Erfassung fehlender Fungibilitat bei der Unternehmensbewertung, 2009-2, S. 24 ff. m. w. N.;
Loderer/]org/Pichler/Roth/Zgraggen, Handbuch der Bewertung, 2005, S. 1004 ff.

Ausfiihrlich Ballwieser, in FS Rudolph, 2009, S. 283 (294 ff.); ferner Schiitte-Biastoch, Unternehmensbewertung
von KMU, S. 201 ff. m. umf. N. die daraufhin vorschldgt, den Bewertungsabschlag durch fiktive Kosten eines
Bdrsengangs zu quantifizieren.

Ebenso Henselmann/Kniest, Unternehmensbewertung: Praxisfalle mit Losungen, 2015, S. 472.

Steuersystematisch pladiert Wachter, in Fischer/Pahlke/Wachter, ErbStG, 7. Aufl. 2020, § 13a Rn. 581 fiir einen
Bewertungsabschlag von bis zu 30 % im Rahmen von § 9 BewG.

So auch Born, Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2003, S. 163 f.

Ebenso Born, Unternehmensanalyse und Unternehmensbewertung, 2. Aufl. 2003, S. 166.



H. Fazit

Das Bewertungskonzept des Bewertungsgesetzes (BewG) ist darauf ausgelegt, dass das Ver-
fahren zur Ermittlung des Unternehmenswerts nicht gesetzlich abschlieBend determiniert ist.
Es muss lediglich eine {ibliche und anerkannte Methode angewendet werden. Sofern aufgrund
betriebswirtschaftlicher Indikatoren Verfligungsbeschrankungen bewertungsrelevant sind,
gilt dies gleichermaBen im Rahmen der erbschaftsteuerlichen Unternehmensbewertung. Die
Regelung des § 9 Abs. 3 Satz 1 BewG sollte insoweit teleologisch reduziert und dabei an die
Voraussetzung der personlichen Verhaltnisse im Sinne des § 9 Abs. 2 Satz 3 BewG geknlipft
werden. Zwar ergibt sich aufgrund der Gesetzesauslegung keine Notwendigkeit einer Reform
zur Beriicksichtigung der Werthypothese, aber in Anbetracht einer (noch) entgegenstehenden
(hochstrichterlichen) Rechtsprechung ware dieser Weg rechtssicherer. Parallel zur Regelung
des Paketzuschlags (§ 11 Abs. 3 BewG) und der Relevanz disquotaler Gewinnverwendungs-
abreden (& 97 Abs. 1b Satz 4 BewG) ware hierbei ein Abschlag unter Beriicksichtigung der

Werthypothese und aufgrund des Erwerbs einer Minderbeteiligung als Reformansatz denkbar.

Bisweilen kann die Werthypothese im Rahmen einer iblichen und anerkannten Methode (§ 11
Abs. 2 Satz 2 BewG) berlicksichtigt werden, weshalb es der betriebswirtschaftlichen Bewertung
(im Einzelfall) obliegt, die Werthypothese zu integrieren. Jedenfalls aus verfassungsrechtlichen
Griinden ist eine kategorische Negierung der Bewertungsrelevanz auf der Bewertungsebene
nicht haltbar. Sie steht im Widerspruch zu den Bewertungsvorgaben des Bundesverfassungs-
gerichts. Die Befreiungs- oder Entlastungsregel des & 13a Abs. 9 ErbStG verwechselt die
Bewertungs- und die Verschonungsebene und schafft keine hinreichende Kompensation fiir

die Verfehlung der verfassungsgerichtlich aufgestellten Gleichheitsvorgaben.

Berticksichtigung der
Werthypothese ist der
rechtssicherere Weg

Befreiungs- oder
Entlastungsregel des
§ 13a Abs. 9 ErbStG
verwechselt die
Bewertungs- und die
Verschonungsebene
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