BFH v. 25.09.2024 - Il R 49/22 und I R 15/21, DStR 2025, 268 sowie BeckRS 2024, 40223

Ableitung des Anteilswerts von Kapitalgesellschaften aus
Verkaufen zwischen fremden Dritten; Holdingabschlag

18.04.2025

Leitsatz

1. Der gemeine Wert eines nicht bérsennotierten Anteils an einer Kapitalgesellschaft lasst sich nur dann nach §
11 Abs. 2 S. 2 BewG aus Verkaufen unter fremden Dritten, die weniger als ein Jahr zurlckliegen, ableiten,
wenn die VerauBerung im gewohnlichen Geschaftsverkehr erfolgt, der die marktwirtschaftlichen Grundsatze
von Angebot und Nachfrage vollzieht. Ob dies der Fall ist, richtet sich nach den Umstanden des Einzelfalls.

2. Der Wert von Anteilen an einer nicht bérsennotierten Kapitalgesellschaft ist nicht nach § 11 Abs. 2 Satz 3 des
Bewertungsgesetzes (BewG) auf den Substanzwert begrenzt, wenn eine Ableitung des (niedrigeren)
gemeinen Werts aus Verkaufen unter fremden Dritten, die weniger als ein Jahr zuriickliegen, nach § 11 Abs.
2 Satz 2 BewG maglich ist.

3. Zur Ableitung des gemeinen Werts aus Verkaufen zwischen fremden Dritten nach § 11 Abs 2 Satz 2 BewG
kénnen solche Verkaufe nicht herangezogen werden, bei denen Uber Jahre hinweg regelmaRig derselbe Preis
zugrunde gelegt wird.

4. Ein Uber Jahre gleichbleibender pauschaler Holdingabschlag ist bei der Ableitung des gemeinen Werts eines
Anteils an einer Kapitalgesellschaft nicht zu berticksichtigen, wenn er nicht auf der konkreten Beschaffenheit
des Wirtschaftsguts beruht und nicht auszuschlieBen ist, dass mit diesem auch persénliche
Verfligungsbeschrankungen des Anteilsinhabers abgegolten werden sollen.

Sachverhalt

Der BFH hat am 25.09.2024 zwei Entscheidungen gefallt, die das relevante Thema betreffen, ob der
Substanzwert von Anteilen auch dann anzusetzen ist, wenn ein niedrigerer Wert anhand zeitnaher Verkaufe im
gewdhnlichen Geschaftsverkehr zwischen fremden Dritten abgeleitet werden kann.

In dem einen Fall (Az. Il R 49/22) Ubertrug der Vater unentgeltlich Geschaftsanteile einer Familienholding an
seine Kinder. Zur Ermittlung der steuerlichen Bemessungsgrundlage flr die Schenkungsteuerbewertung wurde
der Wert der Anteile auf Basis von mehr als 60 Anteilsverkaufen innerhalb von 12 Monate vor der Schenkung
bestimmt. Die Mehrheit dieser Transaktionen erfolgte zwischen Personen, die in einem entfernten familiaren
Verhaltnis zueinander standen. Fur die Bewertung der Kaufpreise diente der von der Steuerabteilung der
Holding festgestellte Substanzwert (Net Asset Value) als OrientierungsgroBe. Auf diesen ermittelten Wert wurde
ein einheitlicher Abschlag von 20 % angewandt. Das FA lief den Holding-Abschlag nicht zu, erkannte jedoch die
Wertermittlung nach dem Substanzwertverfahren an.

In dem zweiten Fall (Az. Il R 15/21) war die Klagerin zu 1. eine GmbH und Familienholdinggesellschaft. Die
Klager 2. und 3. waren Erben ihrer 2014 verstorbenen Mutter, der ca. 9,95% der Anteile an der Klagerin gehért
hatte. Seit 2009 wurden mehrfach Teilgeschaftsanteile der Kldgerin zu 1. eingezogen, jeweils zu einem
Einziehungskurs von 400 % des entsprechenden Nennkapitals, wahrend gleichzeitig Anteilstibertragungen unter
den Gesellschaftern zu einem Verauerungspreis in gleicher Héhe erfolgten. Im Februar 2015 kam es zu zwei
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weiteren Einziehungen von Teilgeschaftsanteilen zu einem Einziehungskurs von 400 %, wobei die verbliebenen
Anteile verhaltnismaRig aufgestockt wurden. 2018 wurde dann innerhalb des Gesellschafterkreises ein
zusatzlicher Anteil zu einem VerauBerungskurs von 380 % des Nennkapitals Gbertragen. Das beklagte
Finanzamt legte unter Vorbehalt der Nachpriifung mittels Feststellungsbescheid den Wert der Anteile an der
Klagerin zu 1. auf das Vierfache des Nominalwerts fest. Infolge einer konzernbetriebswirtschaftlichen Priifung
der Klagerin zu 1. wurde die urspriingliche Bewertung durch das Finanzamt unter Ansatz des Substanzwerts
revidiert.

Entscheidung

In beiden Urteilen vom 25. September 2024 stellte der BFH fest, dass die Bewertung von Beteiligungen an nicht
bdrsennotierten Kapitalgesellschaften grundsatzlich nach dem gemeinen Wert gemaR § 11 Abs. 2 BewG erfolgt.
Werde dieser Wert nicht durch zeitnahe Transaktionen mit fremden Dritten (innerhalb eines Jahres) ermittelt,
kamen standardisierte Bewertungsverfahren zur Anwendung, wobei der Substanzwert als untere Grenze zu
beachten sei.

Bislang bestand Unklarheit darlber, ob der gesetzlich verankerte Substanzwert als absolute Untergrenze auch
dann zu gelten hat, wenn sich der gemeine Wert aus derartigen VerauBerungen ableiten Iasst. In seinen beiden
Entscheidungen vom 25.09.2024 hat der BFH nun klargestellt, dass der Substanzwert nicht zwingend als
Bewertungsuntergrenze anzusehen ist. Anders als die Finanzverwaltung annahm kénne der Substanzwert
unterschritten werden, sofern der gemeine Wert aus Verkaufen im gewohnlichen Geschaftsverkehr unter
fremden Dritten ermittelt wird.

Diese Ableitung des gemeinen Werts konnte in den beiden zu entscheidenden Fallen nicht durchgefiihrt werden.

Ob die Parteien einen Preis vereinbart haben, der demjenigen im gewdéhnlichen Geschaftsverkehr entspreche,
sei nach standiger Rechtsprechung nach den Gesamtumstanden des Einzelfalls unter Heranziehung objektiver
WertmaRBstabe zu entscheiden, zu denen v.a. das Gesamtvermégen und die Ertragsaussichten gehérten. Bei der
Ableitung des gemeinen Werts seien alle Umstande, die den Preis beeinflussen, zu bericksichtigen, §9 Abs. 2 S.
2 BewG. Auszuklammern seien dabei solche preisbildenden Faktoren, die mit der Beschaffenheit der Anteile
selbst nichts zu tun haben. Ungewdhnliche oder persénliche Verhaltnisse seien ebenfalls auler Acht zu lassen,
§9 Abs. 2 S. 3 BewG. Die Beteiligten mussten freiwillig und im eigenen Interesse handeln kénnen. Dies, so der
BFG, sei in beiden Sachverhalten nicht gegeben gewesen.

Das Urteil Il R 49/22 bezog sich auf eine Familienholding. Hier gab der BFH der Revision des FA statt und belie
es bei der Bewertung mit dem Substanzwert ohne Holdingabschlag.

Der Gesellschaftsvertrag der Holding enthielt Regelungen zum Anteilsverkauf, wonach etwa die Zustimmung
einzelner Gesellschafter erforderlich ist und ein Vermittlungsbiro die Anteile nach einer festen Reihenfolge an
Familienmitglieder anzubieten hat. Der BFH fiihrte aus, dass unter diesen vertraglichen Rahmenbedingungen
keine VerauRerung im gewdhnlichen Geschaftsverkehr - im ,Freien Markt” - habe angenommen werden kénnen,
da die Transaktionsparteien nicht uneingeschrankt eigeninteressiert und freiwillig handeln konnten. Zudem sei
Gber mehrere Jahre konstant ein pauschaler Holdingabschlag von 20 % angesetzt worden, was im reguldren
Geschaftsverkehr unublich sei. Dies bemangelte der BFH und betonte, dass zur Ermittlung des gemeinen Werts
samtliche Abschlage objektiv und spezifisch auf das jeweiligen Bewertungsobjekt angewendet werden mussten,
wie seine standige Rechtsprechung verdeutliche. Im vorliegenden Fall sei der pauschale Abschlag von 20 % Uber
einen langeren Zeitraum hinweg auf alle und nicht auf die konkret verauBerten Anteile bezogen worden. Dem
Einwand der Holding, dass dieser Abschlag in erster Linie die erschwerte VerauBerbarkeit von Holding-Anteilen
infolge interner Restriktionen widerspiegeln solle, halt der BFH entgegen, dass solche ,persdnlichen
Verhaltnisse” gemal § 9 Abs. 2 S. 3 sowie Abs. 3 BewG bei der Bewertung flr schenkungsteuerliche Zwecke
unbericksichtigt bleiben missten.
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Im Urteil Il R 15/21 stellte der BFH fest, dass unter Gesamtsicht keine marktgerechte Preisbildung vorgelegen
habe, da uber Jahre hinweg konstant derselbe Preis in Relation zum Nominalwert herangezogen worden sei,
ohne veranderte Vermdgensverhaltnisse der Gesellschaft und ihrer Beteiligungsgesellschaften zu
bertcksichtigen.

Praxishinweis

Die beiden Urteile zeigen, dass der BFH den ,gewdhnlichen Geschaftsverkehr” des § 9 Abs. 2 S. 1 BewG nun
strenger beurteilt, als dies in seiner friiheren Rechtsprechung der Fall war (BFH v. 15.03.2018 -VI R 8/16, DStRE
2018, 900). Bisher reichte als Indiz fur eine Preisbildung im gewdhnlichen Geschaftsverkehr die Méglichkeit zum
zwanglosen Handeln der Vertragspartner. Kiinftig muss aber gewahrleistet sein, dass sowohl Verhandlungen als
auch die Preisbhildung ausschlieRlich den marktwirtschaftlichen Kriterien folgen. Einschrankende Vorgaben,
beispielsweise hinsichtlich der Preisermittiung oder der Reihenfolge maglicher Kaufer, kdnnen dazu fihren, dass
die Ableitung nicht mehr den Anforderungen eines marktwirtschaftlichen Verfahrens entspricht.

Da es sich hierbei um Einzelfallentscheidungen des FA oder des FG handelt, ist es in der Praxis ratsam, dass der
Steuerpflichtige im Verwaltungsverfahren bereits zu einem friilhen Zeitpunkt schllssige Argumente vorlegt, aus
denen die Beachtung marktwirtschaftlicher Bewertungsgrundsatze im Einzelfall hervorgeht.

Zudem ist festzuhalten, dass der BFH hier (Il R 49/22) nicht darlber entscheiden musste, ob Holdingabschlage
bei der Ermittlung des Substanzwerts Uberhaupt zulassig sind. Im zu entscheidenden Fall konnte schon in der
Begrindung des Abschlags personliche Verhaltnisse im weitesten Sinn gesehen werden. Diese sollen aber
gemalk § 9 Abs. 2 S. 3 BewG bei der Feststellung des gemeinen Werts unberiicksichtigt bleiben.
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