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Tenor:

Die Klage wird abgewiesen.

Die Kosten des Verfahrens werden dem Klager auferlegt.

Tatbestand 1
Zwischen den Beteiligten ist die Ermittlung des Werts von GmbH-Geschéftsanteilen streitig. 2
Der Klager war alleiniger Gesellschafter der Schuhhaus V GmbH, deren Stammkapital sich 3

auf 100.000,-- € belauft. Die GmbH war zum 29. Dezember 1998 durch Einbringung des
bisherigen Einzelunternehmens des Klagers zum Buchwert gegriindet worden. Dabei wurden
die betrieblich genutzten Grundstiicke, die im Eigentum des Klagers stehen, zurlickbehalten
und an die GmbH verpachtet. Soweit der Buchwert des Einzelunternehmens den Wert der
ubernommenen Stammeinlage tberstieg (700.469,90 DM), wurde ein jederzeit kiindbares
Gesellschafterdarlehen zwischen dem Klager und der GmbH in Grindung vereinbart.

Mit notariell beurkundeten Vertragen vom 29. Dezember 1998 trat der Klager zum 31. 4
Dezember 1998 23.00 Uhr Geschaftsanteile an einen Mitarbeiter, mit dem er weder verwandt
noch verschwéagert ist, ab, und zwar

einen 10 %igen Anteil ohne Gegenleistung und 5
einen 15 %igen Anteil gegen Zahlung von 135.000,-- DM. 6
Wegen der Einzelheiten wird auf die Notarvertrage UR.-Nr. 2894 und 2895/98 des Notars L 7

Bezug genommen.
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Die Umsatze und Gewinne des Einzelunternehmens hatten sich in den Jahren 1994 bis 1998
wie folgt entwickelt:

Umsatz Gewinn

1994 2.025.435,-- DM 415.328,-- DM
1995 2.152.775,-- DM 461.755,-- DM
1996 2.226.614,-- DM 456.702,-- DM
1997 2.106.945,-- DM 404.582,-- DM
1998 2.292.621,-- DM 240.584,-- DM.

Dabei ist zu bertcksichtigen, dass in 1998 Instandhaltungskosten fur das Gebaude in Hohe
von 157.796,-- DM gewinnmindernd bertcksichtigt wurden.

Der Beklagte ermittelte im Rahmen einer Betriebsprifung einen Unternehmenswert von
1.861.702,-- DM. Dabei legte er die Gewinne der Jahre 1994 bis 1998 zugrunde. Hiervon zog
er die Miete fur das Grundstiick sowie ein Unternehmerlohn sowie die Zinsen fur das
Gesellschafterdarlehen ab. Daraus ermittelte er einen nachhaltig erzielbaren Gewinn in Héhe
von 148.590,-- DM. Unter Ansatz eines Barwertfaktors von 8 % kam er zu seinem
Unternehmenswert. Nach dieser Ermittlung entfiel auf den geschenkten Anteil ein Wert von
186.170,20 DM und auf den verauRRerten Anteil ein Wert von 279.255,30 DM. Der Prufer ging
von einer Entnahme der entsprechenden GmbH-Geschéaftsanteile zu den vorgenannten
Werten aus. In Bezug auf den unentgeltlichen Gbertragenen Anteil nahm er eine volle
Entnahme an, in Bezug auf den veraul3erten Anteil ging er von einem teilentgeltlichen
Geschaft aus. Er ermittelte einen Entnahmegewinn von 416.529,75 DM.

Wegen der Einzelheiten wird auf den Betriebspruifungsbericht nebst Anlagen vom 1. August
2003 Bezug genommen.

Der Kapitalmarktzins fur zehnjahrige Anleihen betrug Ende 1998 4 v. H..

Der Beklagte folgte der Auffassung der Betriebsprifung und erfasste in dem
Einkommensteueranderungsbescheid fir 1998 vom 15. Oktober 2003 einen
Entnahmegewinn von 416.529,75 DM als laufende Einkunfte aus Gewerbebetrieb.

Den hiergegen eingelegten Einspruch wies er mit Einspruchsentscheidung vom 5. Februar
2004 als unbegrindet zurtick. Zur Begrindung fuhrte er im wesentlichen aus:

Es sei dem Einspruchsfiihrer zwar zuzustimmen, wenn er vortrage, Fremde schenkten sich
nichts. Wenn hier aber tatséchlich ein Kaufvertrag zwischen Fremden abgeschlossen worden
sei, dann musse sich der Einspruchsfuhrer fragen lassen, warum er dann einen
Geschaftsanteil an Herrn M verschenkt habe. Die vom Beklagen vorgenommene Ermittlung
des Unternehmenswertes sei nicht zu beanstanden. Die vom Einspruchsfuhrer
vorgetragenen Bedenken seien bericksichtigt worden. Insbesondere zeige die Entwicklung
der Jahre, dass die vom Beklagten zugrunde gelegten nachhaltig erzielbaren Gewinne der
GmbH zutreffend seien. Die vom Einspruchsfihrer noch angeforderte Berlcksichtigung von
Tantiemen und Zinsen fir Gesellschafterdarlehen seien berticksichtigt worden. Der
Abzinsungsfaktor von 8 % sei zutreffend ermittelt worden. Der vom Einspruchsfihrer
ermittelte Wert von 11,11 % sei weder nachvollziehbar noch erklarbar.
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Mit der Klage tragt der Klager vor:

Die Ermittlung des Kaufpreises sei wie unter fremden Dritten tblich erfolgt. Bei der
Unternehmenswertermittlung seien die zukinftigen Ertragsaussichten zu beriicksichtigen. Er
habe bei Anteilslibertragung bereits seit vier Jahren mit Gewinnriickgangen zu kdmpfen
gehabt. Die Branchenaussichten seien negativ gewesen. Verkaufer und Kaufer seien von
nachhaltig erzielbaren Gewinnen in H6he von 100.000,-- DM ausgegangen. Dies entspreche
bei einer Abzinsung von 11,11 % einem Unternehmenswert von 900.000,-- DM. Dies ergebe
bezogen auf einen 15 %igen Geschaftsanteil einen Wert von 135.000,-- DM.

Die retrospektive Betrachtungsweise des Beklagten sei unzutreffend. Es gehe um die
erforderliche Einschatzung zukunftiger Ertrage.

In der Stadt C habe eine verscharfte Wettbewerbssituation geherrscht. Insbesondere sei
1998 der Bau eines grol3en Einkaufszentrums mit einem riesigen "Schuh-Markt" geplant
gewesen.

Der Kapitalisierungszinsfuss habe im Streitjahr eher bei 10 — 12 % anstatt der vom Beklagten
angesetzten 8 % gelegen. Hierzu werde auf eine Bestatigung von Herrn U verwiesen (Bl. 191
der Gerichtsakten).

Wegen der weiteren Begrindung wird auf den Schriftsatz des Klagers vom 16. August 2006
nebst Anlagen Bezug genommen.

Der Klager beantragt,
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die Einkommensteuer 1998 unter Anderung des Einkommensteueranderungsbescheids vom29
14. Oktober 2005 mit der MalRgabe herabzusetzen, dass flur beide Anteile ein Verauf3erungs-

und Entnahmewert von zusammen 250.000,-- DM angesetzt wird,
hilfsweise, die Revision zuzulassen.
Der Beklagte beantragt,
die Klage abzuweisen,
hilfsweise die Zulassung der Revision.

Wahrend des Klageverfahrens wurde der Einkommensteuerbescheid 1998 aus anderen
Grunden geandert. Der Anderungsbescheid vom 14. Oktober 2005 wurde zum Gegenstand
des Klageverfahrens.

Der Senat hat gemaf Beschluss vom 9. November 2006 Beweis erhoben. Wegen des
Ergebnisses der Beweisaufnahme wird auf die Niederschrift Bezug genommen.

Entscheidungsgriunde:

Die zulassige Anfechtungsklage ist unbegrindet.

Der angefochtene Einkommensteuerbescheid 1998 in Gestalt des Anderungsbescheids vom

14. Oktober 2005 ist rechtmé&Rig und verletzt den Klager deshalb nicht in seinen Rechten, vgl.

§ 100 Abs. 1 Satz 1 der Finanzgerichtsordnung — FGO -.
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Der Beklagte hat zu Recht aus der Entnahme der GmbH-Geschaftsanteile einen
Entnahmegewinn von 416.529,75 DM ermittelt.

Die GmbH-Geschaftsanteile waren zunachst in voller Héhe Betriebsvermdgen im Rahmen
des Besitzeinzelunternehmens des Klagers. Durch die Verpachtung des betrieblichen
genutzten Grundstticks durch den Klager an die V GmbH, deren alleiniger Gesellschafter
zunachst der Klager war, war eine Betriebsaufspaltung entstanden.

Mit der Ubertragung von 25 % der Geschéftsanteile auf Herrn M zum 31. Dezember 1998,
23.00 Uhr, wurden die GmbH-Geschéftsanteile in dieser Hohe aus dem Betriebsvermdgen
des Klagers entnommen. Dies gilt unstreitig fur den 10 %igen Anteil, der ohne Gegenleistung
an Herrn M abgetreten wurde. Eine Entnahme liegt jedoch auch in Bezug auf den

15 %igen Geschéftsanteil vor, der gegen Zahlung von 135.000,-- DM auf Herrn M Ubertragen
wurde. Insoweit liegt eine teilweise Entnahme vor, da der Geschéaftsanteil nicht zum vollen
Wert veraul3ert wurde. Der wahre Wert lag mindestens doppelt so hoch wie der vereinbarte
Kaufpreis.

Der vereinbarte Kaufpreis kann der Wertermittlung nicht zugrunde gelegt werden. Zwar ist es
zutreffend, wenn der Klager darauf hinweist, dass fremde Dritte sich nichts schenkten und
deshalb bei der Wertermittlung grundsatzlich der vereinbarte Wert zugrunde zu legen ist.
Dies gilt im Streitfall aber bereits deshalb nicht, weil der Klager nach seinem eigenen
Vorbringen einen 10 %igen Anteil Herrn M geschenkt hat. Dies zeigt, dass der Klager und der
Erwerber sich nicht wie fremde Dritte gegentberstanden.

Entgegen der Auffassung des Klagers kann auch nicht davon ausgegangen werden, dass in
der verbilligten Uberlassung der GmbH-Geschéftsanteile ein Arbeitslohn zu sehen sei, der als
Betriebsausgaben zu bertcksichtigen sei und deshalb bei ihm nicht zu einer Erh6hung der
Einklinfte aus Gewerbebetrieb fiihre. Bereits die Aufsplitterung der Ubertragung in zwei
Vorgange spricht gegen Arbeitslohn. Der Klager hat bewusst einen Anteil unentgeltlich und
einen Anteil nach seinem eigenen Vorbringen voll entgeltlich Gibertragen und damit zum
Ausdruck gebracht, dass er die Ubertragung nicht als Entlohnung fiir die Dienste des Herrn M
in dem Schuhgeschéatft ansah. Dagegen spricht auch, dass der Klager die unentgeltliche
Ubertragung der Schenkungsteuer unterworfen hat. Hatte es sich um Arbeitslohn gehandelt,
ware keine Schenkungsteuer angefallen.

Die Entnahme der GmbH-Geschéftsanteile ist gemaR 8 6 Abs. 1 Nr. 4 Satz 1 des
Einkommensteuergesetzes — EStG — mit dem Teilwert anzusetzen. Zur Ermittlung des
Teilwerts der GmbH-Geschéftsanteile ist der Wert des Unternehmens zu ermitteln (vgl. hierzu
im einzelnen BFH-Urteil vom 15. September 2004 | R 7/02, Bundessteuerblatt — BStBI — I
2005, 867 und Niedersachsisches Finanzgericht, Urteil vom 11. April 2000 6 K 611/93,
Entscheidungen der Finanzgerichte 2001, 157).

Der Wert eines Unternehmens wird vor allem von dessen Ertragskraft bestimmt. Grundlage
fur deren Berechnung ist der nachhaltig erzielbare Reingewinn. Dieser wiederum ist, wenn
keine Anhaltspunkte flr eine konkret bevorstehende Veranderung der wirtschaftlichen
Verhaltnisse bestehen, an Hand der Erfahrungen aus der Vergangenheit zu schatzen.

Im konkreten Fall bedeutet dies, dass zu berlcksichtigen ist, dass einerseits die
Schuhbranche mit Umsatzverlusten zu kampfen hatte, die damals ca. 10 % betrugen, und
dass die Rendite in der Schuhbranche ca. 3 % betrug. Dies hat der von dem Klager gestellte
Zeuge, der in einer Beratungsgesellschaft arbeitet, nachvollziehbar dargelegt. Auf der
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anderen Seite hat der Klager in seinem Einzelunternehmen in den Jahren 1994 bis 1998
keine Umsatzverluste, sondern eher Umsatzzuwachse erzielt. AuRerdem betrug seine
Umsatzrendite ca. 20 % und lag damit weit tber dem durchschnittlichen Satz der
Schuhbranche. Dies zeigt, dass es sich um ein sehr gutgehendes Schuhgeschéaft handelte,
das dem allgemeinen Trend in der Schuhbranche trotzte. Eine konkret bevorstehende
Veranderung der wirtschaftlichen Verhéaltnisse war deshalb fur das Einzelunternehmen nicht
abzusehen. Der Bericht tber die Errichtung eines Einkaufscenters mit einem riesigen
Schuhmarkt war zu allgemein, als das diese vage Moglichkeit bereits als Minderung des
nachhaltig erzielbaren Reingewinns zu berucksichtigen wére.

Der Beklagte hat zutreffend auch von dem mafR3geblichen Ertrag einen angemessenen
Unternehmerlohn abgezogen. Nimmt man die Betréage fur Unternehmerlohn und
Geschaéftsfuhrer von zusammen 160.000,-- DM und setzt diese in Relation zu den
Gewinnerwartungen, so lagen die durchschnittlichen Gewinnerwartungen im Schnitt der
Jahre unter diesen Betragen. Das heil3t, dass mehr als 50 % der Gewinnerwartung
einschlief3lich Unternehmerlohn auf den Unternehmerlohn entfiel. Der erkennende Senat
sieht deshalb keine Notwendigkeit, den Unternehmerlohn zu erhdhen.

Der Beklagte hat ebenfalls bertcksichtigt, dass der Klager das Betriebsgrundstiick
zurtckbehalten hat. Er hat insoweit die von der GmbH an den Klager gezahlte Miete
gewinnmindernd bericksichtigt. Dies hatte auch ein fremder Erwerber der GmbH getan.
Dieser hétte allerdings auch nicht mehr als die notwendigen Mietzahlungen mindernd bei der
Unternehmenswertermittlung bertcksichtigt.

Der vom Beklagten somit zutreffend ermittelte Durchschnittsertrag ist mit einem
Kapitalisierungsfaktor zu multiplizieren.

Der Beklagte hat zur Ermittlung des Kapitalisierungsfaktors einen Kapitalisierungszinssatz
von 8 % zugrunde gelegt. Dabei ging er von einem Basiszinssatz von 4,6 % und einem
Risikozuschlag von knapp 73 % aus. Er hat dabei auf die Umlaufrendite festverzinslicher
offentlicher Anleihe mit 10 jahriger Laufzeit abgestellt, die Ende 1998 bei 4,6 v.H. lag. Der
Klager tragt demgegenuber vor, dass die durchschnittliche Umlaufrendite in den letzten 10
Jahren vor dem Bewertungsstichtag zugrunde zu legen sei, die er mit 6,87 v.H. ermittelt.

Der erkennende Senat lasst offen, ob zur Ermittlung des Basiszinssatzes die
stichtagsbezogene Betrachtungsweise des Beklagten zutreffend ist (dafir kdnnte das BFH-
Urteil vom

15. September 2004 | R 7/02, a.a.O. unter Ill 2 Buchst. f dd sprechen). Da die zukunftigen
Aussichten entscheidend sind, kann bei der Ermittlung der durchschnittlichen Umlaufrendite
nicht nur der durchschnittlich erzielbare Wert aus der Vergangenheit zugrunde gelegt werden,
sondern es sind letztendlich die in Zukunft zu erwartenden Veranderungen zu
berticksichtigen. Dabei ist zu beachten, dass die Umlaufrendite nach dem eigenen Vortrag
des Klagers seit 1990 ricklaufig war und Ende 1998 nicht mit ansteigenden Renditen,
sondern mit weiter sinkenden Zinsen zu rechnen war. Auf die durchschnittliche Umlaufrendite
der letzten 10 Jahre von 6,87 v.H. ist deshalb zum Bewertungsstichtag wegen weiter zu
erwartender sinkender Zinsen ein Abschlag zu machen. Der erkennende Senat kommt
deshalb zu dem Ergebnis, dass unter Berlicksichtigung der durchschnittlichen Umlaufrendite
der letzten 10 Jahre und der erkennbar weiter riicklaufigen Rendite zum Bewertungsstichtag
ein Basiszinssatz von 5 % angemessen ist.
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Auf den Basiszinssatz ist ein Risikozuschlag vorzunehmen, da der Erwerber eines
mittelstdndischen Unternehmens in der Regel nicht mit dem (risikolosen) Kapitalmarktzins
zufrieden sein, sondern wegen der mit einem Unternehmen verbundenen Risiken eine
hdhere Verzinsung des von ihm eingesetzten Kapitals voraussetzen wird. Der erkennende
Senat setzt diesen Risikozuschlag im konkreten Fall mit 50 % an. Dabei bertcksichtigt er auf
der einen Seite die Risiken, die in der Schuhbranche erkennbar waren und dass das
Grundsttick nicht im Eigentum des Unternehmens stand und andererseits die konkrete Lage
des betroffenen Schuhgeschéafts, die gegentber der Branche deutlich besser war. Die
Chancen und Risiken glichen sich in dem hier zu beurteilenden Unternehmen mehr oder
weniger aus. In diesem Fall erscheint ein Risikozuschlag von 50 % angemessen. Der
Kapitalisierungszinssatz betragt somit 7,5 v.H. (5 v.H. + 50 % Zuschlag). Der
Kapitalisierungsfaktor betragt demnach 13,33 (100 : 7,5).

Bei einem durchschnittlich zu erwartenden Reinertrag von 140.000,-- DM kommt man damit
zu einem Unternehmenswert, der zumindest nicht unter dem vom Beklagten angesetzten
Unternehmenswert liegt.

Der erkennende Senat folgt ausdrtcklich nicht der Auffassung des Zeugen, der bekundet hat,
dass man grundsatzlich und mehr oder weniger generell von einem Kapitalisierungszinsfuss
von 10-12 % bei dem Verkauf von Schuhgeschaften ausgehe. Dies kann bereits deshalb
nicht richtig sein, da der Zeuge damit das allgemeine Zinsniveau unbericksichtigt lasst. Bei
einem unterstellten Basiszinssatz von 1 % wirde dies einem Risikozuschlag von 1.000 —
1.200 % entsprechen. Dass dies unrealistisch ist, braucht nicht begriindet zu werden. Ein
gedachter Erwerber wiirde sich immer an dem am Kapitalmarkt erzielbaren Zins orientieren
und brachenspezifische Zuschlage vornehmen, aber nicht einen abstrakten
Kapitalisierungszinsfuss zugrunde legen.

Die Kostenentscheidung beruht auf § 135 Abs. 1 FGO.

Der Senat sieht keine Veranlassung, die Revision zuzulassen. Er folgt vielmehr der standigen
Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs zur Unternehmenswertermittlung und wendet diese
auf den Einzelfall an.
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