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Ableitung des gemeinen Werts von Kapitalgesellschaftsanteilen aus Verkaufen; Beriicksichtigung eines
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BFH II. Senat
BewG &9, BewG & 11 Abs 2S 2, BewG &8 11 Abs 2S 3, FGO & 118 Abs 2

vorgehend FG Dusseldorf, 02. November 2022, Az: 4 K 1832/20 F
Leitsatze

1. Der gemeine Wert eines nicht borsennotierten Anteils an einer Kapitalgesellschaft lasst sich nur dann nach & 11 Abs. 2
Satz 2 des Bewertungsgesetzes aus Verkdufen unter fremden Dritten, die weniger als ein Jahr zurlickliegen, ableiten,
wenn die Veraufierung im gewchnlichen Geschaftsverkehr erfolgt, der die marktwirtschaftlichen Grundsatze von
Angebot und Nachfrage vollzieht. Ob dies der Fall ist, richtet sich nach den Umstanden des Einzelfalls.

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

Tenor

Auf die Revision des Beklagten wird das Urteil des Finanzgerichts Disseldorf vom 02.11.2022 - 4 K 1832/20 F
aufgehoben.

Die Klage wird abgewiesen.

Die Kosten des gesamten Verfahrens hat die Klagerin zu tragen.

Tatbestand

1 Die Klagerin und Revisionsbeklagte (Kldagerin) ist eine GmbH mit einem Stammkapital von ... €. Sie war im Streitjahr
2009 als Holdinggesellschaft an mehr als ... Gesellschaften im In- und Ausland beteiligt. Gesellschafter der Klagerin
waren im Jahr 2009 etwa ... naturliche Personen, die uberwiegend Abkdmmlinge der Firmengrinder in der neunten
Generation waren. Diese Personen waren teilweise Uber Holdinggesellschaften mittelbar an der Klagerin beteiligt.

2 Gesellschafter der Klagerin war unter anderem L mit einem Geschaftsanteil von ... €. L verstarb am ...2020 und
wurde von den Beigeladenen zu 1. bis 4. beerbt.

3 8§ 4 des Gesellschaftsvertrags der Klagerin in der Fassung vom ...2008 sah unter anderem vor, dass Verfigungen
uber Gesellschaftsanteile an der Klagerin nur nach vorheriger Zustimmung eines dafur beauftragten Gesellschafters
erfolgen konnten. Die Zustimmung durfte nur erteilt werden, wenn die Anteile an bestimmte Personen,
insbesondere Abkommlinge der Firmengriinder, deren Ehegatten, den Abkommlingen gleichgestellte Personen
sowie bestimmten Gesellschaften und Stiftungen ubertragen werden sollten. Die VerauRerung an sonstige Erwerber
setzte aufderdem voraus, dass samtliche Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat nach vorheriger Beratung im Beirat
die Verfligung im besonderen Einzelfall befirworteten. Der Kreis der danach zulassigen Erwerber von
Geschaftsanteilen umfasste im Jahr 2009 mehr als ... Personen.
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Ziff. 1. Nr. 1. und 2. der von der Gesellschafterversammlung im ... 2000 beschlossenen Richtlinie fir die
Wahrnehmung der Aufgaben des beauftragten Gesellschafters bei Verfugungen Uber Geschaftsanteile (Richtlinie)
sah fiir eine Zustimmung zum Verkauf vor, dass ein verkaufswilliger Gesellschafter, der keinen Kaufer benennt, die
Anteile dem Verwaltungsbiro zur Vermittlung des Verkaufs anbietet. Das Buro bot die Anteile seinerseits in der
Reihenfolge des Verwandtschaftsgrades gemafs § 1589 des Burgerlichen Gesetzbuchs innerhalb des
Familienstammes des verkaufswilligen Gesellschafters denjenigen Verwandten an, die ihrerseits Abkommlinge
waren, und zwar den Verwandten desselben Verwandtschaftsgrades jeweils unter sich zu gleichen Teilen. Anteile,
die nicht auf diese Weise bei den Verwandten des nachsten Verwandtschaftsgrades platziert werden konnten,
wurden in entsprechender Weise den Verwandten des nachst ferneren Verwandtschaftsgrades angeboten.

Nach Ziff. VI. der Richtlinie war fur Verkaufe von Geschaftsanteilen grundsatzlich der von der Zentralabteilung
Steuern der Kldgerin ermittelte gemeine Wert im Sinne des & 11 des Bewertungsgesetzes (BewG) mafigebend.
Dieser wurde dergestalt ermittelt, dass fir Beteiligungen der Klagerin an borsennotierten Kapitalgesellschaften der
Durchschnittskurs der letzten drei Monate zugrunde gelegt wurde. Der Wert fur Beteiligungen der Klagerin an nicht
borsennotierten Gesellschaften wurde auf der Grundlage der voraussichtlichen Umsatze oder Ertrage unter
Anwendung eines Vervielfaltigers ermittelt. Dieser Vervielfaltiger wurde aus dem Borsenwert von Wettbewerbern in
der jeweiligen Branche und den Umsatzen oder Ertragen, die dem jeweiligen Borsenwert zugrunde lagen,
abgeleitet. Von der Summe der Werte samtlicher Beteiligungen, die zusammen mit der Nettofinanzposition der
Klagerin den "Net Asset Value" bildete, wurde ein Marktwertabschlag von 20 % vorgenommen. Hiermit sollten
Wertminderungen berlcksichtigt werden, die sich unter anderem aus Holdingkosten, nicht in der
Nettofinanzverschuldung enthaltenen finanziellen Verpflichtungen, einer geringeren Handelbarkeit der Anteile an
der Holdinggesellschaft sowie einer eingeschrankten Flexibilitat der Gesellschafter durch das vorgegebene
Beteiligungsportfolio ergaben. GemaR der Stellungnahme eines Wirtschaftspriifers vom 09.04.2009 gegeniber der
Klagerin sei ein Abschlag ("Holding Discount”) von 20 % im aktuellen Kapitalmarktumfeld angemessen, da der
Holdingabschlag vergleichbarer Gesellschaften in den letzten drei Jahren durchschnittlich zwischen 20 % und 30 %
betragen habe. Empirische Untersuchungen bei vergleichbaren, borsennotierten Holdinggesellschaften mit Einfluss
ausubenden Familiengesellschaftern hatten ergeben, dass der Borsenwert dieser Gesellschaften regelmafig unter
dem "Net Asset Value" liege.

Mit notariell beurkundetem Vertrag vom 30.11.2009 trat L Teilgeschaftsanteile von jeweils ... € unentgeltlich an
seine drei Kinder, die Beigeladenen zu 1. bis 3., ab. Der beauftragte Gesellschafter stimmte noch am selben Tag den
Abtretungen der Teilgeschaftsanteile zu.

Auf Aufforderung des Beklagten und Revisionsklagers (Finanzamt --FA--) gab die Klagerin am 14.04.2011 eine
Feststellungserklarung ab, in der sie den gemeinen Wert der von L abgetretenen Teilgeschaftsanteile mit jeweils

... € (408 %) angab. Diesen Wert hatte sie auf der Grundlage von 63 Verkaufen von Geschaftsanteilen in dem
Zeitraum vom 05.12.2008 bis zum 27.11.2009 ermittelt. Die Verkdufe erfolgten ganz tberwiegend zwischen
Personen, die entfernter als bis zum dritten Grad miteinander verwandt oder verschwagert waren. Die den
Kaufpreisen zugrunde liegenden Anteilswerte hatte die Zentralabteilung Steuern der Klagerin nach dem von ihr
angewandten "Net Asset Value"-Verfahren unter Berlicksichtigung eines Marktwertabschlags von 20 % ermittelt. In
27 Fallen wurden die von der Zentralabteilung Steuern der Klagerin ermittelten und den Vertragsparteien
mitgeteilten Kaufpreise unter- oder uberschritten. In samtlichen Fallen wurden Kaufpreise von 260 % bis 408 % des
Nennwerts der Geschaftsanteile vereinbart und gezahlt.

Das FA stellte den Wert der von L abgetretenen Geschaftsanteile mit Bescheid vom 06.12.2013 auf den 30.11.2009
mit jeweils ... € gesondert fest. Zur Begrindung flhrte es aus, dass der Ermittlung des Werts der Anteile durch die
Klagerin mit dem "Net Asset Value" grundsatzlich gefolgt werden konne. Ein Holdingabschlag von 20 % konne
jedoch nicht anerkannt werden, so dass die Anteile mit 510 % ihres Nennwerts anzusetzen seien.

Den Einspruch der Kldgerin wies das FA mit Entscheidung vom 30.06.2020 als unbegrundet zuriick und fuhrte aus,
die der Wertermittlung der Klagerin zugrunde liegenden Verkaufe hatten nicht im gewodhnlichen Geschaftsverkehr
unter fremden Dritten stattgefunden. Familienangehdrige seien keine fremden Dritten. Der Kaufpreis fur die
Geschaftsanteile sei nicht am freien Markt gebildet, sondern von der Klagerin ermittelt und den Verkaufern und
Kaufern bindend vorgegeben worden. Da somit eine Ableitung des gemeinen Werts aus Verkaufen ausscheide, durfe
der als "Net Asset Value" bezeichnete Wert, der den Substanzwert der Klagerin darstelle, nicht unterschritten
werden.
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Die Klage vor dem Finanzgericht (FG) hatte Erfolg. Das Urteil ist in Entscheidungen der Finanzgerichte 2023, 179
veroffentlicht.

Mit seiner Revision riigt das FA einen Verfahrensverstof3 und die Verletzung des § 9 Abs. 2 und 3 BewG sowie des
§ 11 Abs. 2 Satz 2 und 3 BewG.

Das FG habe es versaumt, die Grunde aufzuklaren, aus denen in 27 Fallen die von der Zentralabteilung Steuern der
Klagerin ermittelten Kaufpreise unter- oder uberschritten worden seien.

Die fur die Bewertung der Anteile an der Klagerin herangezogenen Preise seien nicht im gewdhnlichen
Geschaftsverkehr zustande gekommen. Da die Anteile nur an Abkdmmlinge und ausnahmsweise an besondere
sonstige Erwerber hatten veraufiert werden kdnnen, habe es faktisch kein Angebot auf dem freien Markt gegeben.
Die Preise hatten sich nicht durch Angebot und Nachfrage bilden konnen und seien nicht frei ausgehandelt worden.

Zur Auslegung des Merkmals "unter fremden Dritten” sei auf den Begriff der "nahestehenden Person” und die
Grundsatze des Fremdvergleichs zurlickzugreifen. Mafgebend sei, ob unter Berlicksichtigung der Gesamtheit der
objektiven Gegebenheiten ein den Gleichklang wirtschaftlicher Interessen indizierendes, den Einzelfall
bestimmendes Naheverhaltnis angenommen werden konne. Ein solches Naheverhaltnis sei im Streitfall schon
wegen der Zugehdrigkeit zum Familienkonzern der Klagerin gegeben. Die Bewertungsrichtlinien der Klagerin
hielten einem Fremdvergleich nicht stand, denn sie konnten zu unterhalb des Substanzwerts liegenden Kaufpreisen
fuhren. Die Klagerin habe die Berechnung des Marktwertabschlags nicht substantiiert dargelegt. Fur
Holdinggesellschaften, die nicht borsennotiert seien, gebe es einen solchen Abschlag nicht. Der Substanzwert bilde
auch bei der Ableitung des gemeinen Werts aus Verkaufen die Untergrenze.

Das FA beantragt,
die Vorentscheidung aufzuheben und die Klage als unbegriindet abzuweisen.

Die Klagerin beantragt,
die Revision zurtickzuweisen.

Dem FG sei darin zu folgen, dass der Wert der Anteile aus den berticksichtigten Verkaufen habe abgeleitet werden
durfen. Die Kaufpreise seien im gewohnlichen Geschaftsverkehr zustande gekommen, denn sie seien unter
Heranziehung objektiver Wertmafistabe, zu denen vor allem das Gesamtvermogen und die Ertragsaussichten
gehorten, gebildet worden. Auch der Marktwertabschlag sei betriebswirtschaftlich begriindet. Dass borsennotierte
Holdinggesellschaften einen geringeren Kurswert aufwiesen als die Summe ihrer Beteiligungen, sei durch eine
Vielzahl von Beispielen belegt. Ein weiterer Beleg sei der Indexfonds "LPX Europe NAV P/D"; der Index bilde die Zu-
und Abschlage auf den "Net Asset Value" von "Private Equity"-Unternehmen ab. Diese Abschlage hatten in den
Jahren 2009 und 2010 zwischen 20 % und 70 % geschwankt. Der von der Klagerin vorgenommene Abschlag von

20 % liege am unteren Ende dieser Bandbreite. Die Grinde fir einen Holdingabschlag wurden auch fur nicht-
borsennotierte Gesellschaften gelten. Die gesellschaftsvertraglichen Verfligungsbeschrankungen hatten bei der
Bestimmung der Kaufpreise keine Rolle gespielt. Seit Gber 20 Jahren finde eine monatliche Bewertung der
Holdinggesellschaft statt, die den Gesellschaftern zur Verfligung gestellt werde. Auf deren Grundlage hatten Kaufer
und Verkaufer von Anteilen am Marktgeschehen teilnehmen konnen. Die Vielzahl der Verkaufe belege, dass ein
Markt vorhanden gewesen sei. Kaufer und Verkaufer seien frei gewesen, Geschafte abzuschlieRen oder darauf zu
verzichten. Auch habe eine Bindung an die von der Kldgerin ermittelten Werte nicht bestanden. Dies liefien bereits
die 27 Falle erkennen, in denen die Kaufpreise von jenen Werten abwichen.

Auch hinsichtlich der Auslegung des Merkmals "unter fremden Dritten” sei dem FG zu folgen. Entgegen der
Auffassung des FA hatten die Verkaufe nicht zwischen nahestehenden Personen stattgefunden. Der fir ein
Nahestehen erforderliche Gleichklang wirtschaftlicher Interessen kdnne nicht schon aus der "Zugehdrigkeit zum
Familienkonzern” der Klagerin abgeleitet werden. Bei Verkaufen zwischen Personen im dritten bis neunten
Verwandtschaftsgrad oder beim Ruckkauf von Anteilen durch die Klagerin ldgen keine Grinde vor, einen vom
Marktwert abweichenden Kaufpreis zu vereinbaren.

Zutreffend habe das FG schlieBlich entschieden, dass bei der Ableitung des gemeinen Werts aus Verkaufen der
Substanzwert nicht die Untergrenze bilde.
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Die Revision ist begriindet. Sie fuhrt zur Aufhebung der Vorentscheidung und zur Abweisung der Klage (8 126 Abs. 3
Satz 1 Nr. 1 der Finanzgerichtsordnung --FGO--). Zutreffend ist das FG zwar davon ausgegangen, dass der
Substanzwert bei der Ableitung des gemeinen Werts aus Verkaufen zwischen fremden Dritten nicht die Untergrenze
bildet. Es hat jedoch die Voraussetzungen fur die Ableitung des gemeinen Werts aus Verkdufen nach & 11 Abs. 2
Satz 2 Alternative 1 BewG unzutreffend bejaht. Der angefochtene Feststellungsbescheid vom 06.12.2013 ist
rechtmafig.

1. Nach & 12 Abs. 2 des Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuergesetzes (ErbStG) sind Anteile an
Kapitalgesellschaften, fur die ein Wert nach & 151 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 BewG festzustellen ist, mit dem auf den
Bewertungsstichtag (8 11 ErbStG) festgestellten Wert anzusetzen. Nach § 151 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 BewG ist der Wert
von Anteilen an Kapitalgesellschaften im Sinne des & 11 Abs. 2 BewG gesondert festzustellen (8 179 der
Abgabenordnung), wenn die Werte fiir die Erbschaft- oder Schenkungsteuer von Bedeutung sind. GemaR & 151
Abs. 1 Satz 2 Bewc trifft das fur die Festsetzung der Erbschaft- oder Schenkungsteuer zustandige Finanzamt die
Entscheidung Uber eine Bedeutung flr die Besteuerung und damit uber die Feststellung dem Grunde nach (Urteil
des Bundesfinanzhofs --BFH-- vom 26.07.2023 - 11 R 35/21, BFHE 281, 131, BStBL Il 2024, 118, Rz 15, m.w.N.).

a) Nach & 11 Abs. 2 Satz 1 BewG sind Anteile an Kapitalgesellschaften, die --wie hier-- nicht unter & 11 Abs. 1 BewG
fallen, da sie am Stichtag nicht an einer deutschen Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind, mit dem
gemeinen Wert anzusetzen. Lasst sich der gemeine Wert nicht aus Verkaufen unter fremden Dritten ableiten, die
weniger als ein Jahr zurlickliegen, so erfolgt die Bewertung der Anteile nach & 11 Abs. 2 Satz 2 BewG unter
Berlicksichtigung der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft oder einer anderen anerkannten, auch im
gewohnlichen Geschaftsverkehr fir nichtsteuerliche Zwecke tblichen Methode; dabei ist die Methode anzuwenden,
die ein Erwerber der Bemessung des Kaufpreises zugrunde legen wirde. Nach § 11 Abs. 2 Satz 3 BewG darf die
Summe der gemeinen Werte der zum Betriebsvermdgen gehorenden Wirtschaftsgliter und sonstigen aktiven
Ansatze abzuglich der zum Betriebsvermdégen gehorenden Schulden und sonstigen Abziige (Substanzwert) der
Gesellschaft nicht unterschritten werden; die 88 99 und 103 BewG sind anzuwenden.

b) Mafdgebend fiir die Ableitung des gemeinen Werts von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft nach & 11 Abs. 2
Satz 2 Alternative 1 BewG ist der Preis, der bei einer VerauRerung im gewohnlichen Geschaftsverkehr (§ 9 Abs. 2
Satz 1 BewG) tatsachlich erzielt wurde (BFH-Urteil vom 22.01.2009 - |1 R 43/07, BFHE 224, 272, BStBL 1l 2009, 444,
unter I.1.a, m.w.N.). Gewohnlicher Geschaftsverkehr ist der Handel, der sich nach den marktwirtschaftlichen
Grundsatzen von Angebot und Nachfrage vollzieht und bei dem jeder Vertragspartner ohne Zwang und nicht aus
Not, sondern freiwillig in Wahrung seiner eigenen Interessen zu handeln in der Lage ist (standige Rechtsprechung,
vgl. BFH-Urteil vom 14.10.2020 - 11 R 7/18, BFHE 271, 190, BStBL Il 2021, 665, Rz 28, m.w.N.). Entscheidend fur
einen gewohnlichen Geschaftsverkehr ist, dass die wirtschaftlichen Interessen der Beteiligten eine nach
ausschliefslich marktwirtschaftlichen Gesichtspunkten ausgerichtete Verhandlung und Preisbildung zulassen und
diese nicht beeintrachtigen (Knittel in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, & 9 BewG Rz 106).

aa) Ob die Parteien einen Preis vereinbart haben, der demjenigen im gewdhnlichen Geschaftsverkehr entspricht, ist
nach standiger Rechtsprechung nach den Gesamtumstanden des Einzelfalls unter Heranziehung objektiver
Wertmaf3stabe zu entscheiden, zu denen vor allem das Gesamtvermdgen und die Ertragsaussichten gehdren. Bei der
Ableitung des gemeinen Werts sind alle Umstande, die den Preis beeinflussen, zu beriicksichtigen (&8 9 Abs. 2 Satz 2
BewG). Auszuklammern sind dabei solche preisbildenden Faktoren, die mit der Beschaffenheit der Anteile selbst
nichts zu tun haben (BFH-Urteil vom 14.07.2009 - IX R 6/09, BFH/NV 2010, 397, unter Il.1.a, m.w.N.).
Ungewohnliche oder persdnliche Verhaltnisse sind auer Acht zu lassen (8 9 Abs. 2 Satz 3 BewG).

bb) Eine Preisbildung im gewdhnlichen Geschaftsverkehr kann unter Umstanden auch dann anzunehmen sein, wenn
einzelne Merkmale eines freien Marktes nicht in vollem Umfang vorliegen. Es ist also nicht erforderlich, dass es sich
um einen vollkommenen Markt handelt (Daragan in Daragan/Halaczinsky/Riedel, ErbStG, BewG, 4. Aufl., § 9 BewG
Rz 27; Knittel in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rz 108). Von einem gewohnlichen Geschaftsverkehr ist
erst dann nicht mehr auszugehen, wenn die Beschrankungen ihrem Gesamtbild nach marktwirtschaftlichen
Grundsatzen unter Heranziehung der Verkehrsauffassung nicht mehr entsprechen und eine marktwirtschaftliche
Preisbildung erheblich beeintrachtigt haben (Knittel in Stenger/Loose, Bewertungsrecht, § 9 BewG Rz 106).
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cc) Ob sich eine Preisbildung im gewdhnlichen Geschaftsverkehr vollzogen hat, gehért zur tatsachlichen Wiirdigung
des Sachverhalts durch das FG, an die der BFH wie an die ebenfalls festgestellten Anknipfungstatsachen
grundsatzlich gebunden ist (§ 118 Abs. 2 FGO). Die vom FG aus den festgestellten Tatsachen gezogenen Schlisse
mussen dabei nicht zwingend, sondern nur moglich sein. Sie dirfen allerdings keine inneren Widerspriiche
aufweisen, luckenhaft oder unklar sein oder gegen die Denkgesetze oder gesichertes Erfahrungswissen verstofien
(BFH-Urteil vom 16.09.2015 - X R 43/12, BFHE 251, 37, BStBL Il 2016, 48, Rz 40, m.w.N.).

2. Zwar ist das FG zutreffend davon ausgegangen, dass der Substanzwert bei der Ableitung des gemeinen Werts aus
Verkaufen zwischen fremden Dritten nicht die Untergrenze bildet (vgl. BFH-Urteil vom 25.09.2024 - 11 R 15/21,
BFHE 288, 11), es hat jedoch die Voraussetzungen fiir die Ableitung des gemeinen Werts aus den 63 Verkaufen von
Geschafts-anteilen nach § 11 Abs. 2 Satz 2 Alternative 1 BewG unzutreffend bejaht.

a) Das FG hat angenommen, dass die in Bezug genommenen 63 Verkaufsfalle im gewdhnlichen Geschaftsverkehr
zustande gekommen sind. Der aus den Verkaufen von Geschaftsanteilen in dem Zeitraum vom 05.12.2008 bis zum
27.11.2009 unter Abzug eines Marktwertabschlags von 20 % abgeleitete Wert der den Beigeladenen zu 1. bis 3.
zugewendeten Geschaftsanteile entspreche dem gemeinen Wert der Anteile im Sinne des § 11 Abs. 2 Satz 2 BewG.
Zudem habe der Wirtschaftsprufer der Klagerin unwidersprochen ausgefiihrt, dass fur die Kaufpreisermittlung im
aktuellen Kapitalmarktumfeld ein Abschlag ("Holding Discount”) von 20 % angemessen sei, weil der
Holdingabschlag vergleichbarer Gesellschaften in den letzten drei Jahren durchschnittlich zwischen 20 % und 30 %
betragen habe. Empirische Untersuchungen bei vergleichbaren, borsennotierten Holdinggesellschaften mit Einfluss
ausiibenden Familiengesellschaftern hatten ergeben, dass der Borsenwert dieser Gesellschaften regelmafig unter
dem "Net Asset Value" liege. Die Gesellschafter und die Kaufer hatten die von der Zentralabteilung Steuern
ermittelten Werte ohne Zwang und freiwillig annehmen oder ablehnen konnen. Die Klagerin habe die
Verkaufspreise nach den Richtlinien nicht verbindlich vorgegeben. Dies ergebe sich schon aus der Regelung unter
Ziff. VI. der Richtlinien, nach der fur Verkaufe von Geschaftsanteilen "grundsatzlich” der von der Zentralabteilung
Steuern der Kldgerin ermittelte gemeine Wert im Sinne des & 11 BewG mafigebend sein sollte. Die Gesellschafter
der Klagerin seien mithin frei gewesen, von diesem lediglich "grundsatzlich” maRgebenden Wert abzuweichen. Aus
der von der Kldgerin mit ihrer Klagebegriindung tibersandten Anlage 2 ergebe sich zudem, dass ihre Gesellschafter
in einer Vielzahl von Fallen tatsachlich von den von der Zentralabteilung Steuern ermittelten Werten abgewichen
seien.

b) Diese Ausflihrungen halten einer revisionsrechtlichen Prifung nicht stand, da die Feststellungen des FG seine
Schlussfolgerung nicht tragen und das FG nicht alle Umstande des Einzelfalls berlcksichtigt hat, die gegen eine
Veraufderung im gewohnlichen Geschaftsverkehr sprechen.

aa) Das FG hat bei seiner Wiirdigung der Umstande des Einzelfalls auBer Betracht gelassen, dass nach Ziff. Il der
Richtlinie bei der Verauerung der Anteile in der Regel --wie die Klagerin in der Klagebegrindung erstinstanzlich
vorgetragen hat-- eine bestimmte Reihenfolge bei den Personen einzuhalten war, denen die Anteile zum Kauf
angeboten wurden. Aufgrund der vorgegebenen Reihenfolge konnte sich ein frei ausgehandelter Preis, der auf
Angebot und Nachfrage beruhte, nicht ohne Weiteres bilden. Dieses Vorgehen schlie3t es aus, dass sich bei
mehreren Interessenten der Preis aufgrund der dann hoheren Nachfrage erhoht und sich damit ein Preis in
Abhangigkeit von Angebot und Nachfrage bildet.

bb) Daruber hinaus ist die tatsachliche Wirdigung des FG widerspruchlich. Es hat aus der Formulierung, dass den
Verkaufen "grundsatzlich” der von der Zentralabteilung Steuern der Kldagerin ermittelte Wert zugrunde zu legen ist,
geschlossen, dass die verkaufswilligen Gesellschafter frei waren, hiervon abzuweichen. Waren die Gesellschafter bei
der Preisbildung jedoch vollig frei gewesen, hdtte es einer solchen Regelung in der Richtlinie, die nach der Satzung
die Regeln fur eine Zustimmung zum Verkauf bildete, nicht bedurft. Es lag in der Hand des beauftragten
Gesellschafters, bei einer preislichen Abweichung von dem von der Zentralabteilung Steuern ermittelten Wert eine
Ausnahme zuzulassen und die Zustimmung zu erteilen. Im gewdhnlichen Geschaftsverkehr von Anteilen an
Personengesellschaften zwischen fremden Dritten existieren solche Preisbeschrankungen hingegen nicht.

cc) Fur eine grundsatzliche Beschrankung und gegen eine freie Preisbildung bei den in Bezug genommenen
Verkaufsfallen spricht zudem, dass die Verkaufspreise innerhalb eines bestimmten Zeitraums, wie sich aus der
Anlage 2 der Klagebegriindung ergibt, tatsachlich stets dieselben waren. Auch dies hat das FG bei seiner Wiirdigung
nicht berlicksichtigt. Soweit das FG darauf abstellt, dass in 27 Verkaufsfallen von dem Wert der Zentralabteilung
Steuern des aktuellen Monats abgewichen wurde, tragen die Feststellungen des FG nicht die Schlussfolgerung, die
Preise seien deshalb frei ausgehandelt worden. Wie aus der Anlage 2 der Klagebegriindung vor dem FG abgeleitet
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werden kann, haben die zugrunde gelegten Werte in dem Grofteil dieser Falle der Hohe nach denen des Vormonats
entsprochen. Es handelte sich somit gleichfalls um einen Wert, den die Zentralabteilung Steuern ermittelt hatte,
und somit nicht um einen frei ausgehandelten Preis. Die Abweichung zum Wert des aktuellen Monats kann sich
daher auch aus dem Auseinanderfallen zwischen Signing und Closing und nicht aus einem frei ausgehandelten Preis
ergeben. In den Ubrigen Fallen fehlen die Angaben zum Vormonat, so dass auch bei diesen nicht auszuschlief3en ist,
dass die Abweichung auf dem Auseinanderfallen von Signing und Closing beruht. Solche Beschrankungen bei der
Preisbildung, die zu gleichen Preisen zwischen verschiedenen Kaufern und Verkaufern fuhren, sind einem
gewohnlichen Geschaftsverkehr bei Anteilen von Personengesellschaften, bei dem sich der Preis unter
marktwirtschaftlichen Bedingungen bildet, in aller Regel fremd.

dd) Eine Ableitung des gemeinen Werts aus den genannten Verkaufsfallen scheidet auch aufgrund des von der
Zentralabteilung Steuern der Klagerin vorgenommenen pauschalen Holdingabschlags in Hohe von 20 % aus. Bei
dem vorgenommenen pauschalen Holdingabschlag handelt es sich um einen preisbildenden Faktor, der mit der
Beschaffenheit der Anteile selbst nichts zu tun hat und daher auszuklammern ist. Wie der Senat in standiger
Rechtsprechung fur die Grundstiicksbewertung entschieden hat, mussen die zur Ermittlung des gemeinen Werts (§ 9
Abs. 2 BewG) vorgenommenen Abschlage objektivierbar und wirtschaftsgutbezogen --also nach der Beschaffenheit
des konkreten Wirtschaftsguts (& 9 Abs. 2 Satz 1 BewG)-- begrlindet sein, und zwar nicht nur dem Grunde nach,
sondern auch hinsichtlich der Hohe (vgl. BFH-Urteil vom 15.03.2017 - Il R 10/15, BFH/NV 2017, 1153, Rz 18,
m.w.N.). In Bezug auf die Ermittlung des gemeinen Werts von Unternehmensanteilen ergibt sich insoweit kein
Unterschied.

(1) Der bei der Preisbildung der oben genannten Verkaufsfalle zugrunde gelegte pauschale Abschlag wurde ohne
eine solche Berlicksichtigung der konkreten Beschaffenheit des Wirtschaftsguts (§ 9 Abs. 2 Satz 1 BewG) aus einer
rein empirischen Ermittlung des Wirtschaftsprufers der Klagerin bei vergleichbaren Unternehmen abgeleitet, was
auch dadurch belegt wird, dass der Abschlag im Zeitverlauf gleich geblieben ist. Ein solcher gleichbleibender
Holding- oder Konglomeratsabschlag ist im gewohnlichen Geschaftsverkehr --anders als die Klagerin und das FG
meinen-- gerade nicht festzustellen. Ein Holdingabschlag bei borsennotierten Gesellschaften unterliegt standigen
Veranderungen, da er sich lediglich rechnerisch aus der Differenz zwischen Marktkapitalisierung und dem
jeweiligen "Net Asset Value" ergibt, wie auch der von der Klagerin in Bezug genommene LPX Europe NAV P/D-Index
im Zeitreihenverlauf belegt. Tatsichliche Anderungen bei den wertmindernden Positionen, wie beispielsweise bei
den nicht in der Nettofinanzverschuldung enthaltenen finanziellen Verpflichtungen, die --wie vom FG
angenommen-- einen Holdingabschlag abbilden sollen, miissten daher im Zeitverlauf zu einer Anderung der Héhe
des Abschlags fuhren. Ein Marktwertabschlag kann zudem nicht in allen Fallen im gewdhnlichen Geschaftsverkehr
festgestellt werden. So sind Mischkonzerne, wie es die Klagerin ist, gerichtbekannt, bei denen die
Marktkapitalisierung den "Net Asset Value" ibersteigt. Es ist daher auch nicht auszuschliefen, dass es sich beim
sogenannten Marktwert- oder Konglomeratsabschlag um ein blofes Kapitalmarktphanomen handelt, der zur
Unterbewertung des jeweiligen Unternehmens fuhrt (vgl. Beschluss des Oberlandesgerichts Stuttgart vom
06.07.2007 - 20 W 5/06, Rz 54, m.w.N.) und gerade nicht den gemeinen Wert der Anteile wiedergibt.

(2) Zudem kann nicht ausgeschlossen werden, dass mit dem pauschalierten und gleichbleibenden Abschlag
entgegen & 9 Abs. 2 Satz 3, Abs. 3 BewG auch personliche Verfigungsbeschrankungen mit abgegolten wurden. Wie
vom FG festgestellt, sollte mit dem Abschlag unter anderem die beschrankte Handelbarkeit der Anteile an der
Klagerin erfasst werden. Die im Gesellschaftsvertrag vereinbarten Verfiigungsbeschrankungen fiir die Ubertragung
der Geschaftsanteile zahlen zu den personlichen Verhaltnissen, die bei der Wertermittlung nicht zu berticksichtigen
sind (standige Rechtsprechung, z.B. BFH-Urteile vom 19.12.2007 - Il R 22/06, BFH/NV 2008, 962, unter Il.2.a, m.w.N.;
vom 12.07.2005 - II R 8/04, BFHE 210, 474, BStBL 11 2005, 845, unter 11.2.).

3. Nach den vorgenannten Grundsatzen war die Vorentscheidung aufzuheben.

4. Der BFH kann auf Basis der Feststellungen des FG in der Sache selbst entscheiden. Die Feststellung des Werts der
Anteile an der Klagerin in Hohe von 510 % ihres Nennwerts unter Zugrundelegung des von der Zentralabteilung
Steuern der Klagerin ermittelten "Net Asset Value" im Feststellungsbescheid vom 06.12.2013 ist rechtmatf3ig.

a) Ein Ansatz der Anteile an der Kldgerin durch Ableitung des gemeinen Werts aus zeitnahen Verkaufen unter
fremden Dritten aus den in Bezug genommenen 63 Verkaufsfallen nach & 11 Abs. 2 Satz 2 BewG kommt aus den
unter I1.2. dargestellten Griinden nicht in Betracht. Deshalb kann im Streitfall dahinstehen, ob die in Bezug
genommenen Verkaufsfalle zwischen fremden Dritten erfolgten.

b) Der von der Kommission gebildete "Net Asset Value" entspricht --unter den Beteiligten unstreitig-- den
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Grundsatzen des & 11 Abs. 2 BewG und kann daher angesetzt werden. Der "Net Asset Value” ist dem Grunde nach
nichts anderes als ein Substanzwert (Creutzmann in Zwirner/Petersen, Handbuch Unternehmensbewertung,

Kap. C. 10., Rz 20). Es sind keine Anhaltspunkte daflr ersichtlich, dass der so gebildete Wert nicht den
Anforderungen des & 11 Abs. 2 BewG entsprache, sei es, dass es sich dabei um einen Wert nach einer anderen im
gewohnlichen Geschaftsverkehr Ublichen Methode handelt oder um den nach § 11 Abs 2 Satz 3 BewG ermittelten
Substanzwert, der jedenfalls die Untergrenze des nach § 11 Abs 2 Satz 2 Alternative 2 BewG anzusetzenden Werts
bildet.

¢) Ob ein Abschlag bei der Ermittlung des Substanzwerts als Mindestwert (iberhaupt zulassig ist, kann ebenfalls
dahinstehen. Der Abzug eines pauschalen Abschlags ohne Anknipfung an die konkrete Beschaffenheit des
Wirtschaftsguts ist jedenfalls nicht moglich. Wie vom FG festgestellt wurde, beruht der Abschlag auf empirischen
Ermittlungen des Wirtschaftsprufers der Klagerin und damit nicht auf einer am konkreten Unternehmen orientierten
Bewertung.

d) Da die Revision bereits wegen Verletzung des materiellen Rechts Erfolg hat, kommt es auf die vom FA erhobene
Sachaufklarungsriige nicht mehr an.

5. Die Kostenentscheidung beruht auf & 135 Abs. 1 FGO.

Quelle: www.bundesfinanzhof.de
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