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Vorwort

Bereits Benjamin Franklin hat richtigerweise festgestellt:

., In this world nothing can be said to be certain, except death and taxes. 1
Zweifelsohne kann sich der Mensch weder dem Tod noch der Besteuerung durch den
Fiskus entziehen.? Insofern sind beide Gegebenheiten zwar als duBerst unangenehme,
aber eben sichere Ereignisse im Leben eines jeden Menschen aufzufassen. Und
letzterer Aspekt erweist sich durchaus als vorteilhaft. Denn mit einem sicheren
Ereignis kann man im wahrsten Sinne des Wortes rechnen. So kénnen zumindest
Vorkehrungen getroffen werden, dem Fiskus moglichst wenig Steuerbares zu
hinterlassen. Hier ergeben sich zwei Moglichkeiten: Zum einen der vollstindige
Verbrauch des Vermogens durch den Eigentiimer und als Alternative — wenn das
Zusammentreffen mit einem oder mehreren Erben stets als angenehmes Ereignis
empfunden wurde —, die Minimierung der Erbschaftsteuer mithilfe einer Steuer-
planung.

Voraussetzung fiir eine Steuerplanung ist die Kenntnis tiber den Wert des zu
vererbenden Vermdgens.> Bedauerlicherweise verhilt es sich aber so, dass beim
Zusammentreffen der zwei sicheren Ereignisse, Tod und Besteuerung, namlich bei der
Ermittlung der Erbschaftsteuer, nicht etwa unter Sicherheit, sondern unter
Unsicherheit bewertet werden muss. Dies beruht darauf, dass sich der Wert des
Vermogens stets aus dem fiir die Zukunft erwarteten Ertrag im Sinn von entziehbaren
Geldstromen zur Steigerung des Konsumpotentials ergibt. Das Bewertungsproblem

! Benjamin Franklin (1706-1790), Brief an Jean-Baptiste Le Roy vom 13.11.1789, in: Smyth, A.
(Hrsg.), The Writings of Benjamin Franklin (1907), S. 69.

Wihrend der Tod als eine von der Natur gegebene GesetzmiBigkeit aufzufassen ist, handelt es
sich bei der Besteuerung — selbstversténdlich gilt dies auch fiir die Erbschaftsteuer — um eine
kiinstliche, vom Menschen geschaffene GesetzmaBigkeit. Dies bringt es mit sich, dass der Tod
hingenommen, die Besteuerung aber begriindet werden muss. Gleich mehrere Griinde lassen sich
fir die Erbschaftsteuer anfiihren. Wie Sigloch nachweist, scheidet eine steuersystematische
Begriindung der Erbschaftsteuer (derzeit) allerdings aus. Dies gilt sowohl fiir eine beim Erblasser
erhobene Nachholsteuer in der Art, dass zur Gleichstellung des vermdgenden mit dem
vermogenslosen Erblasser nicht gehobene stille Reserven mit Einkommensteuer und nicht
getdtigter Konsum mit Konsumsteuer belastet wird, als auch flir eine Erbanfallsteuer als
Einkommensteuer auf die beim Erben eingetretene Bereicherung. Damit kann die Erbschaftsteuer
vor allem politisch, namlich als eine aus Griinden der Umverteilung aufzuerlegende
»Sonderabgabe fiir den unentgeltlichen Erwerb von Vermogen® begriindet werden, vgl. im
Einzelnen Sigloch, J., Erbschaftsteuer, in: Brdhler, G./Losel, C. (Hrsg.), Deutsches und
internationales Steuerrecht (2008), S. 661-671.

Bereits die Wortherkunft des lateinischen ,,taxare” (schitzen) weist darauf hin, dass der Vorgang
der Besteuerung nicht nur die Wegnahme von Vermdgen, sondern auch die Schitzung der
Bemessungsgrundlage umfasst.
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besteht also darin, die Unsicherheit der Zukunft im Bewertungskalkiil abzubilden —
wahrlich keine leichte Aufgabe.

Die Betriebswirtschaftslehre hat sich dieser Aufgabe gestellt und unterschiedliche
Wert-Begriffe (objektiver vs. subjektiver vs. objektivierter Wert), unterschiedliche
Bewertungskonzeptionen (Gesamtbewertung vs. Einzelbewertung vs. Mischverfahren)
und eine Vielzahl unterschiedlicher Bewertungsverfahren entwickelt. Ein universell
einsetzbares Bewertungsverfahren, das in allen Féllen zur Anwendung kommen kann,
existiert demnach nicht. Stattdessen werden mehrere Bewertungsverfahren angeboten,
die in Abhingigkeit von dem zugrunde liegenden Anlass und der Funktion der
Bewertung auszuwéhlen sind. Unter Umstinden koénnen auch mehrere
Bewertungsverfahren gleichzeitig zur Anwendung kommen.

In der Literatur wird das reichhaltige Angebot an Bewertungsverfahren jedoch
bisweilen als nicht zu akzeptierendes Eingestindnis der Wissenschaft empfunden, dass
die Vorgabe eines allgemein-verbindlichen Bewertungsverfahrens unmoglich sei. Um
diesen unbefriedigenden Zustand aufzulosen, werden immer wieder einzelne
Bewertungsverfahren als ,,iiberlegene Wertermittlungsmethode® propagiert. Allerdings
halt der Verfasser dieser Arbeit — auch wenn er eine Sympathie fiir das
Ertragswertverfahren erkennen ldsst — die Formulierung von solchen
Alleinvertretungsanspriichen nicht fiir zweckmiBig. Im Gegenteil, nach hier
vertretener Auffassung ist eine Anndherung an den tatsdchlichen, jedoch stets
unbekannten ~ Wert nur dann moglich, wenn die unterschiedlichen
Bewertungsverfahren als gleichberechtigte, nebeneinanderstehende
Wertermittlungsmethoden aufgefasst werden. Es wire schlicht vermessen, einem
einzigen Bewertungsverfahren die Fahigkeit zuzusprechen, die Unsicherheit der
Zukunft sachgerecht abbilden zu konnen. Vielmehr entspricht es einer ,,sokratischen
Einsicht®, die Begrenztheit des eigenen Wissens anzuerkennen und sich der Weisheit
durch den kritischen Dialog anzundhern. Insofern kann die offene Diskussion
einzelner Bewertungsverfahren vor allem dann zum Erkenntnisgewinn beitragen,
wenn die Stiarken und Schwichen einer Methode offengelegt werden, nicht aber, wenn
eine Methode als der alleinige Konigsweg dargestellt wird.

Frankfurt, im Dezember 2020

Malte Kiillmer
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SK. weveereerereeneenenneneens Steuersatz auf Kursgewinne

SKT e, effektiver Steuersatz auf Kursgewinne

(02 SR Standardabweichung der Rendite des Marktportfolio

) U S Laufzeit, Zeitpunkt



XLIV Symbolverzeichnis

T-Blevered wevvvevevruennne Total Beta-Faktor bei Verschuldung

T-PBrelevered «eveevereeneens Total Beta-Faktor, an Verschuldung angepasst

T-Bunlevered .vevevvvennne Total Beta-Faktor bei Eigenfinanzierung

Tl T2 cevevveeenneenneeens Parameter der Svensson-Methode

UWCF o Unternehmenswert auf Basis des Cash Flow

UWiU s Unternehmenswert auf Basis des Jahresiiberschusses

UWios s Unternehmenswert auf Basis des zinskorrigierten
Jahrestiberschusses

UWast oo Unternehmenswert nach Steuern

UWU e Unbekannter Unternehmenswert

UWist oo Unternehmenswert vor Steuern

Vo Verschuldungsgrad

VB i branchenspezifischer Verschuldungsgrad

Vbil o bilanzieller Verschuldungsgrad

Vi unternehmensspezifischer Verschuldungsgrad

Vimarkt «oeeveeveeeieennns Verschuldungsgrad des Unternehmens zu Marktwerten

W oottt Wachstumsrate

Zi eevrereereieeeieeene unternehmensspezifischer Risikozuschlag

Zi7 e, size-Pramie fiir das Unternehmen

Zp cveneenenieneeeene e pauschaler Zuschlag

2o i, size-Priamie fiir das Portfolio

Zt e Zahlung zum Zeitpunkt t



XLV

Konvention beziiglich der Darstellung von Zahlungs-, Ertrags- und Bestandsgrof3en

ZahlungsgroBen werden ohne Klammern angegeben 100
Ertragsgrofen werden in runden Klammern angegeben (100)

BestandsgréBen werden in eckigen Klammern angegeben [100]



