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Auch ein das Stammkapital Ubersteigender Substanzwert ist entsprechend dem disquotalen
Gewinnverteilungsschlissel zu verteilen, wenn aufgrund eines sehr geringen Stimmrechts und
fehlender Minderheitsrechte nicht verhindert werden kann, dass der Substanzwert (ber den
Gewinnverteilungsschlissel ausgeschittet wird und eine durch Austritt oder Liquidation erfolgende
pekunidre Realisierung des Kapitalanteils aus eigener Kraft nicht méglich ist.
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l. Einleitung

Die Bewertung von Anteilen an Kapitalgesellschaften ist in
der rechtlichen Gestaltungspraxis, etwa im Bereich der
Unternehmensnachfolge oder -strukturierung, von erheb-
licher Relevanz. Sowohl im Erb- und Schenkungsteuerrecht
als auch im Ertrag- und Umwandlungsteuerrecht héangt die
steuerliche Belastung maBgeblich von der Bewertung des
Anteils ab. Auch auBerhalb des Steuerrechts kommt der
Bewertung von Kapitalgesellschaftsanteilen eine entschei-
dende Bedeutung zu (z.B. im Rahmen von Unternehmens-
kaufen, der Unternehmensfinanzierung oder dem Ausschei-
den von Gesellschaftern).

Eine disquotale Ausgestaltung von Gesellschafterrechten
(z.B. durch eine unterschiedliche Verteilung von Stimm-,
Kapital- oder Gewinnbezugsrechten) kann einen erheblichen
Einfluss auf die Bewertung einzelner Beteiligungen haben.
Die Berucksichtigung solcher disquotaler Rechtsgestaltun-
gen bei der Bewertung ist dabei sowohl fir das BewG als
auch nach dem Standard IDW S1 oder fir Bewertungen
etwa im familien- und erbrechtlichen Kontext grundsatzlich
anerkannt. Insbesondere im Steuerrecht weitgehend unge-
klart ist jedoch die Frage, wie eine disquotale Stimmrechts-
verteilung zu bericksichtigen ist. Das FG Minster hat sich
in seiner Entscheidung mit den bewertungsrechtlichen
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Auswirkungen einer ausschlieBlich dem Geschéftsanteil
anhaftenden disquotalen Stimmrechtsverteilung befasst. Das
Urteil betrifft einen Steuersachverhalt aus dem Jahr 2007,
sodass die Ubertragbarkeit der Entscheidung auf die aktu-
elle Rechtslage zumindest fraglich ist. Die Argumentation
des Finanzgerichts lasst sich indes durchaus verallgemei-
nern und gibt jedenfalls Anhaltspunkte dafiir, wie Finanz-
gerichte zur aktuellen Rechtslage entscheiden wiurden.

Il. Rechtsdogmatischer Hintergrund

Ausgangspunkt der steuerlichen Unternehmensbewertung ist
der ,gemeine Wert“, dessen Ermittlung sich nach den §§ 9,
11 BewG richtet. Da eine direkte Bewertung durch Zugrun-
delegung von Borsenkursen oder zeitnahen Verkaufen regel-
maBig nicht mdglich ist, erfolgt in den meisten Fallen eine
indirekte Wertermittlung. Dabei wird zundchst die Kapital-
gesellschaft als Ganzes unter Beriicksichtigung ihrer Ertrags-
aussichten oder einer anderen anerkannten, auch im gewdhn-
lichen Geschéftsgang fir nicht-steuerliche Zwecke Ublichen
Methode, ggf. auch im vereinfachten Ertragswertverfahren im
Sinne der §§ 199 ff. BewG, bewertet (erste Stufe) und der
so ermittelte Gesamtwert sodann auf die jeweiligen Gesell-
schaftsanteile verteilt (zweite Stufe).

Die Wertverteilung auf der zweiten Stufe bestimmt sich
gemaB § 97 Abs. 1b Satz 1 BewG grundsétzlich nach dem
Verhéltnis des jeweiligen Anteils am Nennkapital (Grund-
oder Stammkapital) der Gesellschaft. GemaB § 97 Abs. 1b
Satz 4 BewG sind abweichend von diesem Grundsatz
Regelungen zu beriicksichtigen, die sich auf den Wert des
Anteils auswirken. Ungewohnliche oder persdnliche Verhalt-
nisse sind jedoch gemaB § 9 Abs. 2, 3 BewG nicht zu
beriicksichtigen, sodass eine disquotale Rechtsgestaltung
nur dann Einfluss auf die Bewertung des Anteils hat, wenn
diese im Anteil selbst und nicht in der Person des »
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Gesellschafters begriindet ist. Wie sich aus dem Wortlaut
des § 97 Abs. 1b Satz 4 BewG ausdricklich ergibt, ist
insbesondere eine von der Beteiligung am Nennkapital
abweichende Gewinnverteilung zu bertcksichtigen. Entspre-
chendes gilt gemaB den Erbschaftsteuer-Richtlinien (ErbStR)
2019 auch fir eine von der Beteiligung am Nennkapital ab-
weichende Verteilung des Liquidationserléses (R B 97.6(2)
ErbStR 2019). Hierbei wird zwischen dem Substanzwert
und einem etwaig Uber den Substanzwert hinausgehenden
Ertragswert unterschieden (vgl. H B 97.6 ErbStR 2019). Im
Falle einer disquotalen Gewinnverteilung richtet sich die
Wertverteilung des Substanzwerts weiterhin nach der
Beteiligung am Nennkapital, wahrend fir den dartber hin-
ausgehenden Ertragswert der abweichende Gewinnvertei-
lungsschlissel zu beriicksichtigen ist. Ist eine disquotale
Verteilung des Liquidationserléses vorgesehen, wird dem-
gegenliber der Substanzwert entsprechend dem abweichen-
den Verteilungsschlissel auf die Anteile verteilt, wahrend
sich der dariiber hinausgehende Wertbetrag nach der Be-
teiligung am Nennkapital richtet. Denkbar sind insoweit auch
Kombinationsmdglichkeiten mit unterschiedlichen Verteilungs-
schlisseln im Hinblick auf die Gewinn- und Liquidations-
erlésverteilung.

Nicht abschlieBend geklart ist, wie sich eine disquotale
Stimmrechtsverteilung auswirkt. In der Literatur wird zum
einen vertreten, dass zwar eine abweichende Gewinn- und
Liquidationserldsverteilung Berlcksichtigung findet, durch
den Verweis auf § 9 Abs. 2, 3 BewG jedoch eine disquo-
tale Stimmrechtsverteilung oder Stimmrechtsbeschrankun-
gen von einer Beriicksichtigung ausgeschlossen sind.” Nach
anderer Ansicht kommt dem Verweis auf § 9 BewG indes
lediglich deklaratorischer Charakter zu, sodass eine Berlick-
sichtigung s&mtlicher Umstéande erfolgt, solange diese sich
direkt auf den Anteil beziehen und daher im gewdhnlichen
Geschaftsverkehr preisbeeinflussende Wirkung haben.? Das
Urteil des Bundesfinanzhofs vom 30. Januar 2013? betrifft
lediglich den Fall der Bewertung eines personenbezogenen
Mehrstimmrechts, fir das eine Berlicksichtigung im Hinblick
auf § 9 Abs. 2, 3 BewG richtigerweise ausscheidet.

lll. Sachverhalt

Das FG Miunster hatte einen ertragsteuerlichen Sachverhalt
zu beurteilen. Der Klager war Treugeber in Bezug auf eine
Beteiligung an einer ausschlieBlich als Holdinggesellschaft
fungierenden GmbH, die keinen eigenen Geschaftsbetrieb
unterhielt und keine eigenen Arbeitnehmer beschéftigte. Die
GmbH-Beteiligung wurde in drei Geschéftsanteile aufgeteilt.
Der vorliegend relevante Geschéftsanteil vermittelte eine
Kapitalbeteiligung in Héhe von 89%, 1% der Stimmrechte
sowie 1% der Gewinnbezugsrechte. Die disquotale Rechts-
verteilung erfolgte anteilsbezogen und unabhdngig von der
Person des Gesellschafters. Eine Abtretung oder Belastung

1 Daragan/Halaczinsky/Riedel/Riedel, BewG § 97 Rn. 14; Réssler/Troll/Eisele, EL. 32,
BewG § 97 Rn. 36 m.w.N.; Stenger/Loose/Dotsch, EL. 133, BewG § 97 Rn. 1911.

2 Kreutziger/Schaffner/Stephany/Kreutziger, BewG § 97 Rn. 63a; Schmid/Mannweiler,
BewG § 97 Rn. 45; Hannes/Weigl, Vermdgens- und Unternehmensnachfolge, C. 1.30
Rn. 44.

3 BFH, Urteil v. 30.01.2013 - Il R 38/11, NZG 2013, 718 ff.
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des jeweiligen Geschéftsanteils war satzungsgemaB von der
Zustimmung der Gesellschaft abhangig. Der Geschéaftsan-
teil wurde im Jahr 2007 vollstandig auf eine gemeinnitzige
Stiftung Ubertragen. In der Einkommensteuererkldrung 2007
machte der Klager die Ubertragung des Geschéftsanteils
auf die Stiftung als Sachzuwendung im Sinne des § 10b
Abs. 1, 1a EStG geltend. Dabei setzte er den Wert des
Ubertragenen Anteils entsprechend der Beteiligung am Nenn-
kapital in Hohe von 89% an. Im Rahmen einer Betriebs-
prifung beanstandete die zustdndige Finanzbehdrde die
Hohe des angesetzten Anteilswerts und erlieB einen gean-
derten Einkommensteuerbescheid mit geringerem Sonderaus-
gabenabzug. Nach erfolglosem Einspruch des Klagers hatte
sich das FG Munster mit dem Sachverhalt zu befassen.

IV. Die Entscheidung

Das FG Munster wies die Klage als unbegriindet ab. Die
Hbéhe der zu berlcksichtigenden Zuwendung richte sich
gemaB § 10b Abs. 3 Satz 3 EStG nach dem gemeinen
Wert, sodass die Vorschriften des BewG (§§ 1 bis 16)
Anwendung fanden. Bei Anteilen an Kapitalgesellschaften
seien daher preisbeeinflussende Rechte zu berlicksichtigen,
die dem Geschaftsanteil selbst anhaften. Die Berlicksichti-
gung eines disquotalen Gewinnbezugsrechts bei der Bewer-
tung von GmbH-Anteilen durch Aufteilung des Werts nach
dem Gewinnverteilungsschlissel sei in der aktuellen Recht-
sprechung* und Literatur anerkannt.

Im vorliegenden Fall richte sich der Anteilswert aufgrund der
stark ausgeprégten Disquotalitdt der Beteiligungsrechte nicht
nach der Beteiligung am Nennkapital, sondern nach dem
Gewinnverteilungsschllssel sowie dem Umfang des Stimm-
rechts; lediglich in Hohe des Stammkapitals richte sich die
Wertverteilung ausschlieBlich nach der Kapitalbeteiligung.
Wéhrend von der Gewinnverteilung die wirtschaftliche Partizi-
pationsmdglichkeit der Gesellschafter abhange, habe der
Umfang der Stimmrechte Auswirkungen auf die Einflussmog-
lichkeiten der Gesellschafter auf die Gesellschaft, was
aufgrund der Wertung des § 11 Abs. 3 BewG ebenfalls
Bericksichtigung finden misse. Es lagen keine — bei der
Bewertung unbeachtlich bleibende - ungewdhnliche oder
personliche Verhéltnisse im Sinne des § 9 Abs. 2 Satz 3
BewG vor, da die Stimm- und Gewinnbezugsrechtsverteilung
anteils- und nicht personenbezogen ausgestaltet sei.

Das Gericht stellt maBgeblich auf die Kombination von dis-
quotaler Gewinnbezug- und Stimmrechtsverteilung ab. Durch
die disquotale Gewinnverteilung kdnne der Geschéftsanteil
nur zu 1% an den Ertrdgen der GmbH partizipieren. Durch
den geringen Stimmanteil in Héhe von ebenfalls 1% sei es
dem Inhaber des Geschéftsanteils zudem nicht mdoglich,
eine Teilhabe am Vermdgen der GmbH entsprechend seiner
Beteiligung am Nennkapital zu erreichen. Der Anteilsinhaber
kénne den Vermdgenswert weder durch Austritt (Erforder-
nis eines wichtigen Grundes) noch durch Auflésung (keine
Moglichkeit zur Herbeifilhrung eines entsprechenden
Beschlusses) noch durch Verkauf des Vermdgens der GmbH

4 FG Diisseldorf, Urteil v. 12.12.2018 — 4 K 108/18 F, DStRE 2019, 429, 431.
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(keine Mehrheit zur Durchsetzung eines solchen Verkaufs)
realisieren. Faktische Einflussnahmen schieden mangels
bedeutsamer Minderheitsrechte des Anteilsinhabers aus;
selbst Satzungsanderungen kénnten ohne Mitwirkung des
Anteilsinhabers durchgefihrt werden. Es sei demgegeniber
vielmehr méglich, dass die Ubrigen Gesellschafter ohne Mit-
wirkung des Anteilsinhabers eine VerauBerung der Beteili-
gungen der GmbH vornehmen und die Ausschittung der
Erldse nach MaBgabe des Gewinnverteilungsschlissels
beschlieBen; diese Mdglichkeit bestehe im Hinblick auf das
gesamte Vermogen, soweit dieses das Stammkapital Uber-
steige. Dementsprechend dirfe im Rahmen der Anteils-
bewertung auch nur das Stammkapital entsprechend der
Kapitalbeteiligung aufgeteilt werden, wahrend im Ubrigen
eine Verteilung nach dem Gewinnverteilungsschlissel erfol-
gen musse. Ein pauschaler Bewertungsabschlag gentige
nicht, da nicht ersichtlich sei, dass sich ein Kaufer im
gewohnlichen Geschéaftsverkehr auf einen solchen einlas-
sen wirde, und die konkreten MaBstabe hierfir fehlten.

V. Einordnung und Auswirkungen der
Entscheidung

Die Entscheidung des FG Minster enthélt bezogen auf die
Aussage, dass eine disquotale Gewinnverteilung — soweit
diese anteils- und nicht personenbezogen ist — bei der
Bewertung von Kapitalgesellschaftsanteilen zu berticksich-
tigen ist, keine neue Erkenntnis, sondern bestéatigt die zur
aktuellen Rechtslage einhellig vertretene Auffassung. Die
Relevanz der Entscheidung liegt in den Ausflhrungen des
Gerichts zu den Auswirkungen einer anteilsbezogenen, dis-
quotalen Stimmrechtsverteilung.

Nicht beantwortet wird insoweit die Frage, wie sich eine
isolierte disquotale Stimmrechtsverteilung bei sonst quota-
ler Rechtsverteilung auf die Bewertung eines Anteils an
einer Kapitalgesellschaft auswirkt. Die Entscheidung verhalt
sich vielmehr dazu, wie sich die Kombination aus einer
anteilsbezogenen disquotalen Stimm- und Gewinnrechtsver-
teilung bewertungsrechtlich verhalt. Die in den aktuellen
Erbschaftsteuer-Richtlinien festgehaltene Auffassung der
Finanzverwaltung geht — wie oben bereits dargestellt —
davon aus, dass sich eine disquotale Gewinnverteilung
grundsétzlich lediglich auf den den Substanzwert Uberstei-
genden Ertragswert der Kapitalgesellschaft auswirkt, wah-
rend — soweit nicht auch eine disquotale Liquidationserl6s-
verteilung vorgesehen ist — der Substanzwert entsprechend
der Beteiligung am Nennkapital zu verteilen ist. Im ent-
schiedenen Fall einer reinen Holdinggesellschaft ohne eige-
nen Geschéaftsbetrieb oder Mitarbeiter Ubersteigt der
Gesamtwert den Substanzwert in der Regel nicht oder nur
unerheblich. Insoweit hatte nach MaBgabe dieser Betrach-
tungsweise eine Verteilung nach der Kapitalbeteiligung (89%)
erfolgen missen. Das Gericht beriicksichtigte jedoch, dass
der Inhaber des Geschéftsanteils aufgrund seiner geringen
Stimmanteile (1%) und mangelnden Minderheitsrechte keine
Méoglichkeit hatte, die Beteiligung am Substanzwert zu reali-
sieren, und es vielmehr den Ubrigen Gesellschaftern mog-
lich war, den aus den Beteiligungen bestehenden Subs-
tanzwert zu verduBern und im Rahmen der Gewinnaus-
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schittung entsprechend dem Gewinnverteilungsschlissel zu
verteilen. Nur das Stammkapital war vor einer Ausschit-
tung entsprechend dem Gewinnverteilungsschlissel
geschitzt. Das Urteil enthdlt mithin nicht die Aussage, dass
sich die Wertverteilung nach dem Stimmverhéltnis richtet —
das im vorliegenden Fall mit der Gewinnverteilung gleich-
lauft — sondern, dass auch der das Stammkapital Uberstei-
gende Substanzwert entsprechend dem Gewinnverteilungs-
schlissel zu verteilen ist, wenn aufgrund eines sehr geringen
Stimmrechts und fehlender Minderheitsrechte nicht verhin-
dert werden kann, dass der Substanzwert Gber den Gewinn-
verteilungsschlissel ausgeschiittet wird und eine durch Aus-
tritt oder Liquidation erfolgende pekunidre Realisierung des
Kapitalanteils aus eigener Kraft nicht moglich ist.

In der Gestaltungspraxis kann dies erhebliche steuerliche
Konsequenzen haben. Es ist insofern im jeweiligen Einzel-
fall zu prifen, ob eine personenbezogene Rechtsgestaltung
— jedenfalls der Stimmrechtsverteilung — in Betracht kommt,
um in den Anwendungsbereich des § 9 Abs. 2, 3 BewG
zu gelangen.® Zudem ist zu prifen, ob durch die Gestal-
tung von Zustimmungs- oder Vetorechten der jeweiligen
Stimmminderheit eine Ausschittung des Substanzwerts Uber
den Gewinnverteilungsschlissel verhindert werden kann.
Nicht mit letzter Sicherheit kann die Frage beantwortet wer-
den, ob das Gericht es fir seine Ansicht bereits gentigen
lassen wiuirde, dass lediglich eine pekunidre Realisierung
des Kapitalanteils nicht aus eigener Stimmkraft mdglich
ware. Dies erscheint jedoch sehr weitgehend und ist dem
Urteil nicht zu entnehmen. Viel mehr spricht fur einen Gleich-
lauf mit dem Stammkapital, fir das sich die Bewertung
nach Auffassung des Finanzgerichts nach der Kapitalbetei-
ligung richtet, obwohl der Anteilsinhaber auch diesen Ver-
mogenswert nicht eigensténdig realisieren kann. Es bleibt
abzuwarten, wie sich der Bundesfinanzhof in dieser Sache
auBern wird. L 4

5 Vgl. auch Grever, RNotZ 2019, 1, 15.
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