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Cbjet: Evaluation des actions et parts sociales non cotées en Bourse
(Introduction de la méthode dite "Stuttgarter Verfahren").

1. Considérations d'ordre général

Aux termes du § 13, al. 2’_1ére phrase BewG, les actions, parts
sociales et titres analogues de sociétés de capitaux qui n'cnt pas de
vaeleur en Boursé sont ¥ évaluer & la valeur estimée de réalisation (ge-
meiner Wert). La détermination de cette dernidre valeur ne pose pas trop
‘de prdbiémQS‘dans 1'hypothdse ol la valeur peut €tre obtenue par voie de
'compafaisdn avec des ventes de titres ou de parts de la société ayant eu
lieu peu de temps avant ou‘aprés la date-clé de fixation. Selon la Juris-
‘prudence et la doctrine la valeur estimée de réalisation s'identifie dans
ces cas en principe avec le prix de réalisation (voir aussi VStR 42,
linéa 2). A défaut de ventes comparatives, la valeur doit cependant &tre
calculée au voeu du § 13, 4l. 2, 2e phrase BewG, en fonction de. la for-
tq_x_lé totale et des perspectiveés de rendement de la société.
N ~ Dans le passé la détermination de la veleur estimée’dé réalisation
sur la base de.ces dew: critdres, se faisait selon la méthode dite "Ber-
liner Verfahren" développée dans les sections 43 et 44 VStR et des sec-
tions, 11, 48 et 49 VSER (v. code fiscal vol. 3, titre 1°7, §§ 69-72
Bewd). Ce systdme qui s'appuie sur la moyenne arithmétique de la valeur
d'aprés 1'actif net (Substanzwert) et de la valeur d'aprés le rendement

“

(Ertragswert) aboutlt souvent i des valeurs peu conformes aux réalites
économiques. Ces 51tuat10ns se présentent notamment en cas de diSpr0pcr=
tion prononcée entre la valeur d' aprés 1l'actif net et la valeur d'apres
le rendement. B '

Le "Berliner Verfahren', qui fait partie des dispositions alle-
mandes ayant continué 4 &tre appliquees aprés la Libération, a été aboli

|  entre-temps dens la République Federale d'Allemagne. Consciente des imper-
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fections inhérentes i la méthode d'évaluation en cause, 1'administration-
fiscale de ce pays a opté dés l'annde 1953 pour un procédé nouveau connu
depuis lors sous la désignation de "Stuttgarter Verfahren". Ce systéme,
qui met davantage 1'accent sur la valeur se dégageant de la fortune to-
tale de la société et qui fait intervenir les perspectives de rendement
d'une fagon plus nuancée, a fait ses preuves dans la RFA ou les milieux
économiques intéressés s'accordent pour recomnaftre qu 'i1 conduit & des
valeurs plus proches de la réalité que tel a €té le cas sous la période
d'application du "Berliner Verfahren"

Eu égard & 1'expérience positive faite dans le pays a' origine de
notre législation concernant 1'impdt sur la fortune, 1' administration des
contributions adoptera dorénavant pour 1'évaluation des titres et.parts
. sociales non cotés en Bourse la méthode du "Stuttgarter Verfahren". Dans

%

un but d'uniformisation des valeurs & établir les nouvelles dispositions
sont A appliquer & partir de la date-clé de fixation du 1.1.1976. ﬁes
estimations effectuées postérieurement 3 la publication des présentes ins-
tructions et qui .concernent des dates-clés antérieures continueront i se
faire sur la base de 1'ancien systeme

‘Les instructions allemandes relatives al’ evaluat1on des actions
et parts sociales non cotées en Bourse font actuellement 1'objet des sec-
tions 76 a4 90 des directives allemandes concernant 1' 1mp0t sur la fortune.
L'administration luxembourgeoise reprend te11°s quelles ces dispositions
sauf & les mettre en concordance avec la leg1$1at10n interne C'est sous
cette forme que les directives en question sont annexées & la présente
eirculaire. Elles remplacent donc a_péftir de la date-clé du 1.1.1976 les
dispositions luxemboﬁrgeoises suivantes: sections 43 et 44 des directives
relatives a 1'impSt sur la fortune (VSfE) et sections 11, 48 et 49 des
directives complémentaireé relatives & cet impdt (VStER).

Je tiens & relever que.tout comme la méthode d'évaluatidn antérieure,
celle introduite pér la présente circﬁiaire constitﬁé Qn moyen approprié
pour la fixation de la valeur estimée de réelisation qui n'a pas un carac-
tére contraignant. N'empfche que la jurisprudence allemande a considéré
le "Stuttgarter Verfahren" comme un instrument parfaitement valable du

fait qu'il aboutit 3 des valeurs économiques réalistes et qu'il contri-

bue largement a 1' unlformlte de 1'évaluation des actions et parts sociales



sans cours de Bourse
(BFH III 396/58 du 19.12.60, BStBl. 1961 IIL p. 92;

BFH IIT 365/61 du 23.10.64, BStBl. 1965 III, p. 64 et
BFH III R 156/72 du 17.5.74, BStB1.1974 II, p. 626).

" Les directives allemandes étant suffisamment explicites, le mé-
canisme du "Stuttgarter Verfahren" ne demande pas de précisions Supplé-
mentaires, sauf que le personnel trouvera exposé ci-dessous quelques ques-
tions de détail. | |

2. Remargues particuligres

La section 2 des nouvelles directives tréite de la détermination

de la valeur d'aprés l'actif net (VermUgenswert). Point de départ pour le

calcul de ladite valeur est la valeur unitaire du capital d'exploitation

établie selon les dispositions de la loi concernant 1'évaluation des biens

(BewG). Cette derniire valeur est i ajuster pour autant que 1'actif net

investi de la société de capitaux contient des biens qui ne sont pas & mettre

en compte lors de la fixation de la valeur unitaire, Sont notamment viséds

les éléments de fortune suivants :

- les participations bénéficiant du privildge des sociétés mére et filiale
(Schachtelprivileg - § 60 BewG);

- les biens affranchis de 1'imp8t sur la fortune en vertu de la loi con-
cernant 1'impSt sur la fortune ou en vertu d'autres lois (§ 59, No 1
BewG). Peuvent entrer en ligne de compte les éléments de fortune situés
a 1'étranger et exonérés de 1'impbt sur la fortune dans le cadre d'une
convention contre les doubles impositions;

- les biens exonérés par le § 67, No 5 phrases 2 & 4 BewG (droits d'auteur
et inventions sous les conditions définies au § 67 BewG) (§ 59 No 2 BewG).

Selon 1l'alinéa 3 de la section 2 des nouvelles directives la valeur
unitaire doit &tre ajustée dans tous les cas ol 1'actif net comprend des
immeubles d'exploitation. Cette disposition :'expligue par la circonstance
qu'il existe en ce moment des dcarts sensibles entre la valeur unitaire
des immeubles et leur valeur réelle du fait que la valeur fiscale s'appuie

Sur la situation de prix du 1.1.1941. Or, pour les besoins de la déter-

mination de la valeur estimée de réalisation des parts sociales sans cours

de Bourse, les immeubles d'exploitation doivent &tre retenus avec leur



valeur effective. En pratique il est parfois difficile de déterminer
cette derniére valeur. Si lé valeur comptable se préte pour une esti-
mation proche de la réalité, les services utiliseront éeilé-ci comme
point de départ de la valeur 2 mettre en compte. Rien n'empéche d'autre
part de calculer le cas échéant la valeur effective par comparaison
avec des prix de ventes réalisés lors de la cession d'immeubles situés
aux enﬁirons immédiats de 1'immeuble d'exploitation a évaluer. Il est
vrai que ces derniéres possibilités sont plutdt rares en pratique. Aussi
convient-il, en 1'absence de toute autre indication probante, d'admettre
en tant que valeur réelle minimale la valeur uniteire réévaluce par le

coefficient 10.

Luxembourg, le 1C Septembre 1975
Le Directeur des Contributicns,

-



Annexe

Ermittlung des gemeinen Werts von nichtnotierten

Aktien und Antellen

Wenn sich der gemeine Werf_VOn Aktien und Anteilen an Kapitalgesell-
schaften nicht aus Verk&ufen ableiten'iasst, ist er ﬁnter Berlcksichtigung
des GesamtvermSgens und der Ertragsaussichten der Gesellschaft zu schitzen
(§ 13, Abs. 2 BewG). Die Feststellung des gemeinen Werts kann unterbleiben,
wenn die Aktien und Anteile weder zur Verm@gensteuer noch zur Gewerbesteuer

heranzuziehen sind. S . '

2. Ernittlung _des_Vermigeuswerts

(1) Zur Ermittlung des VermBgenswerts ist zun¥chst das gesamte Ver-
m8gen der Gesellschaft zu berechnen. Dabei ist vom Einheitswert des Be-
triebsvermtgens auszugehen. Diesem sind die Wirtschaftsglter hinzuzu-
rechnen, die bei der Einheitsbewertung ausser Betracht geblieben sind,
weil sie nach den §§ 59 und 60 BewG nicht zum BetriebsvermUgen gehtren.
Wirtschaftsgliter, die nur mit einem prozentualen Teil ihres Werts oder
unter Berticksichtigung eines prozentualen Abschlags im Einheitswert ent-
halten sind, werden mit ihrem vollen Wert angesetzt. Andererseits sind die
Schulden abzuziehen, die mit diesen Wirtschaftsgtitern in wirtschaftlichem
Zusammenhang stehen und deshalp ebenfalls bei der Ermittlung des:Einheits-
werts nicht berucksichﬁigtswqrden sind. |

(2) Der nach Absétz 1 ermittelte Wert entspricht h&ufig nicht dem
tatstichlichen Wert des Gesellschaftsvermtgens, auf das es fiUr die Bewertung
der Anteile ankommt. Dies gilt vor éllem dann, wenn die Wertans&tze einzel-
ner Wirtschaftsgiter in der Verm¥gensaufstellung in erheblichem Umfang von
den tatsdchlichen Werten abweichen. In diesen F#llen sind die wErtansEtze
zu korrigieren, wenn zu erwarten 15t dass sich die Korrekturen auf den
Anteilswert nicht nur unwesentlich auswirken. Dies ist insbesopdere dann
der Fall, wenn die Korrekturen insgesamt mehr als 10 v.H. des sich nach

Absatzwl.ergebenden VermUgens ausmachen.



(3)- Unter den Voraussetzungen des Absatzes 2 wird regelmassig
eine Korrektur erforderlich sein bei Betriebsgrundstiicken, die mit dem
Einheitswert angesetzt worden sind (BFH-Urteil vom 20.12.1968, BStBl 1969
II S. 373).

(4) Kinftige ertragsteuerliche Belastungen der stillen Reserven
ktnnen nicht berticksichtigt werden (BFH-Urteile vom 9.9.1966, BStBl 1967
TIT S. 43, vom 18.12.1968, BStBl 1969 IT S. 370, und vom 20.12.1968,
BStBl 1969 II S. 373).

(5) Das VermBgen oder einzelne Teile des VermSgens der Gesell-
schaft haben mitunter fir den Anteilseigner nicht denselben Wert wie
fUr das Unternehmen selbst. Einzelfeststellungen hierzu lassen sich
praktisch kaum durchftithren. Es erscheint daher vertretbar, das nach den
Abs&tzen 1 bis 4 ermittelte Vermtgen in allen F#llen um 10 v.H. zu
kilrzen. Ein weiterer Abschlag vom Vermtgen ist daneben nicht zuld#lssig.

(6) Das um den Abschlag gekirzte Vermdgen ist mit dém Nennképi-
tal (Grund- oder Stammkapital) der Gesellschaft zu vergleichen; Ein
bei der Grindung der Gesellschaft gezahltes Aufgeld bleibt dabel aus-
ser Betracht (RFH-Urteil vom 25.2.1943, RStBl S. 404). Der sich er-
gebeﬁde Hundertsatz, der als VermUgenswert bezeichnet wird, ist fiur

die weiteren Berechnungen massgebend.

Beispiel :
Eine GmbH hat ein Stammkapital von 400.C00 Fr. Der Einheitswert
des Betriebsvermdgens auf den 1.1.1976 betr#gt 800.C00 Fr. Der
Betrag von 800.000 Fr. ist um 10 v.H. zu kirzen. Der verbleibende
Betrag von TQ0.000.Fr. macht 180 v.H. des Staﬁmképitals aus. Der

VermUgenswert ist'mit 180 v.H. anzusetzen.

3. Ermittlung des Ertragshunderisatzes

(1) Die Ertragsaussichten der Gesellschaft sind mdglichst aus
dem Durchschnitt der letzten drei Jahresertr&ge vor dem Bewertungs-
stichtag herzuleiten. Als Jahresertrag ist das Betriebsergebnis des
einzelnen Jahres anzusetzen. Das ist das jeweilige kUrperschaft-

steuerliche Einkommen zuzlglich der Einnahmen und abzliglich der
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Ausgaben, die aufgrund der besonderen Vorsehriften des Kbrperschaftsteuer-
gesetzes ausser Ansatz geblleben sind, Hlnzuzurechnen sind z.B. Einnahmen
aus Schachtelbetelligungen, abzuziehen sind z. B. Aufsichtsratsvergutungen
nichtabzugsf&hige Spenden usw. Verdeckte Gew1nnausschuttungen z.B. bei Be-
zllgen von Gesellschafter—Geschaftsfuhrern, sind wie bei der Veranlagung zZur
Korperschaftsteuer zu behandeln. Weiter ist noch folgendes zu beachten:

a) Sonderabschreibungen oder erhdhte Absetzungen sowie Teilwertabschrei-
bungen sind ausser Betracht zu lassen. Es sind nur die normalen Ab-
setzungen fUr Abnutzung zu berticksichtigen. Diese sind in den FXllen
mit erheblicher steuerlicher Auswirkung auch dann nach den Anschaf-
fungs-' oder Herstellungskosten und der gesamten Nutzungsdauer zu bemes-
Sén, wenn die Absetzungen nach den bezeichneten Vorschriften ftr ein-
kommensteuerliche Zwecke nach dem Restwert, der nach Inanspruchnahme der
Sonderabschreibungen oder erhthten Absetzungen verblieben ist, und nach
der Restnutzungsdauer zu berechnen sind.

b) Die Personensteuern sind abzuzichen. Als Krperschaftsteuer ist
die Steuer abzuziehen, die nach dem jeweiligen kbrperschaftsteuerlichen
Einkommen veranlagt worden ist. Kinftige ertragsteuerliche Belastungen
wegen der AuflSsung stiller Reserven bei der Ermittlung des Vermdgens-
werts kdnnen nicht berticksichtigt werden (BFH-Urteil vom 18.12,1968,
BStBl 1969 II S. 370). Als Vermtgensteuer ist der veranlagte Jahres-
betrag abzuziehen,

c) Ein etwaiger Verlustabzug ist dem Einkommen wieder hinzuzurechnen. Der
Verlust wirkt sich bereits dadurch aus, dass der Durchschnittsertrag flir
mehrere Jahre (vgl. Absatz 1) errechnet wird. Entstand der Verlust in
dem vierten oder funften Jahr vor dem Bewertungsstichtag, so ist der als
Verlustabzug hinzuzurechnende Betrag um die darauf entfallenden_Persqnen—

steuern zu klUrzen.

Einmalige Verfusserungsgewinne sind aus dem ktrperschaftsteuerlichen Ein-
kommen auszuscheiden. Die Betriebsgewinne sind fur jeden Veranlagungszeit-

raun gesondert zu berechnen.

(2) Aus den Ergebnissen der einzelnen Jahre ist der Durchschnitt zu
errechnen. Dabei ist zu priifen, ob dieser Durchschnittsertrag auch in Zu-

kunft erzielt werden kann. Gegebenenfalls ist der kinftige Ertrag zu schitzen.



Dies gilt auch bei Unternehmen, die in den nach Absatz 1 massgebenden
Jahren im Durchschnitt (z.B. wegen der Zahlung verh#ltnisméssig hoher
Gese1ischafter-&eschaftsfuhrerbezuge oder aus anderen Grinden) nur Ver-
luste oder nur genz geringe Ertrige erzielt haben oder die infolge be-
sonderer Konjunkturempfindlichkeit schon bisher mit auffallend grossen

Umsatzschwankungen zu rechnen hatten.

(3) Der sich hiernach ergebende Jahresertrag (Ertragsaussichten)
kann in der Regel noch nicht ohne weiteres der Berechnung zugrunde ge-
legt werden; denn von seltenen Ausnahmen abgesehen, wird keine Gesell-
schaf£ in der Lage sein; ihre Gewinne in vollem Umfang auszuschiitten.
Massgebend ist deshalb dér ausschuttungsféhige Ertrag. Vom Jahresertrag
ist daher noch ein Abschiag zu machen. Ein Abschlag von 30 v.H. wird im
allgemeinen gentigen. Ein hbherer Abschlag kann in Betracht kommen wenn
der ausschUttungsf&hige Ertrag kinftig durch aussergethnliche Auf-
wendungen beeintréichtigt wird, die der Gesellschaft durch gesetzliche
und behdrdliche Auflagen erwachsen, ohne dass die Aufwendungen der un-
mittelbaren Férderung der Eftragslage dienen. Ein htherer Abschlag kann
auch bei den Gesellschaften berechtigt sein, bei denen,ohne Einsatz
eines grysseren Betrlebskapltals (BFH-Urteil vom 6. y, 1962 BStBl III
S. 253) der Ertrag ausschliesslich und unmittelbar von der in der Art
eines freien Berufs ausgelbten Tatigkeit der Gesellschafter-Geschifts-
fthrer abhsngig ist. Auch in diesen F#llen muss aber ein angemessener
Teil des Betriebsergebnisses als sachlicher Erirag der Gesellschaft
angesehen werden (RFH- Urteil vom 6 2. 1941 HStBl S. 444),

(4) Der ausschuttungsfi#hige Jahresertrag ist wie bei der Divi-
dendenberechnung mit dem Nennkapital der Gesellschaft zu vergleichen.
Der sich ergebende Hundertsatz ist der Ertragshundertsatz, der fir die

weiteren Berechnungen massgebend ist.

Beispiel :
Betriebsergebnis einschliesslich der Zu- und Abrechnunggn
fur 197> 80.000 Fr.
fur 1974 120.000 Fr.
fur 1975 _ 100.000 Fr.

300.000 Fr.

—y



Jahresertrag (Ertragsaussichten) 100.000 Pr.
abzliglich 30 v.H. von 100.000 Fr. = - 30.000 Fr.
ausschiittungsféhiger Ertrag ; T70.000 Fr.

Nennkapital = 1.000.0C0 Fr.

70.000 x 100 .
Ertragshundertsatz = 1000000 - 7 v.H.

4. Ermittlung des gemeinen VWerts

(1) Als gemeiner Wert ist der Betrag anzusetzen, den ein Kdufer fur
den Erwerb eines Anteils aufwenden wlrde. Bei der Bemessung des Kaufpreises
wird ein K#ufer im allgemeinen neben dem VermUgenswert auch die Ertragsaus-
sichten bertcksichtigen. Die Ertragsaussichten beurteilt er weniger nach der
Verzinsung des Nennkapitals der Gesellschaft als vielmehr nach der Rendite
des Kapitals, das er zum Erwerb des Anteils aufwenden muss. Er W1Pd deshalb
die auf den Anteil entfallenden Ertrdége der Gesellschaft mit_den Zinsen ver-
gleichen, die das von ihm aufzuwendende.Kapiﬁal, falls er es.in anderer
Weise anlegt, erbringen wtrde. Im allgemeinen wird er nur insoweit bereit
sein, einen tlber dem Vermdgenswert liegenden Kaufpreis. zu bezahlen,.als in
einem ttbersehbaren Zeitraum die Ertr#ige des Anteils deh Betrag dieser Zinsen
ttbersteigen. Er wird entsprechend weniger bezahlén, wenn die Ertr#ge des An-
teils unter diesem Betrag liegen. Es kann davon ausgegangen werden, dass ein
K#ufer, der sein Kapital in anderer Weise angelegl hatte nach den_wirt-
schaftlichen Verh#ltnissen vom Stichtag mit einer Verz1nsung von - etwa 7 v.H.
rechnen kornnte. Bel den anschliessenden Berechnungen 1st von einem Zinssatz
von 7 v.H. auszugehen. Als noch Ubersehbar ist ein Zeitraum von drei Jahren

anzunehmen.

(2) Der gesuchte, in einem Fundertsatz ausgedrlckte gemeine Wert
eines Anteils (x) ergibt sich demnach aus dem in einem Hundertsatz ausge-
drickten Vermtgenswert des Anteils (V), erhtht oder vermindert um den Unter-
schiedsbetrag zw1schen dem Ertragshundertsatz des Anteils, berechnet auf drei
gedachte Jahre (3 E) und der Verzinsung des aufzuwendenen Kapitals eben-
falls berechnet auf drel gedachte Jahre. Da die Hohe des aufzuwendenden
Kapitals gleich dem gesuchten gemeinen.wert ist, ist dieser letztere

Hundertsatz mit 3 ( ) in die Rechnung einzusetzen.



Insgesamt ergibt sich dann folgende Gleichung -

x“‘"’*}(E'loo)

Die Aufl¥sung der Gleichung ergibt ;

82,64
X = 100 (V+5E)

Der Hundertsatz von 82,64 wird zur Vereinfachung auf 80 abgerundet. Als

gemeiner Wert sind alsc 80 v.H. der Summe (Differenz) aus VermYgenswert

und dreifachem Ertragshundertsatz anzusetzen.

Beispiel A : _
Stammkapital . . . . . . . . . . . . . . . . 900.000 Fr.
Verm¥gen e 4 4 4 4 e 4 e 4 4 e . 4 . w . . 1,200.000 Fr.
Abschlag A8 5 400600 o060 oD 8%s G 120.000 Fr.
verbleiben . . . . . . . . ..+ . . . .. . . 1.080.000 Fr.
Vermgenswert . . . . . . . . ¢ . 4 . . . . 120 v.H.
Jahresertrag . . . P T 90.000 Fr.
ausschﬂttungsf&higer Ertrag e e e e 63.000 Fr.
Ertragshundertsatz . . . . . . . . . . . . . 7 v.H.
: _80
Gemeiner Wert: x (120 + 3x7)) =
100 .
80
160 * 141 = 112,8 = rd. 112 v.H.
Beispiel B :
Vermtgenswert (wie im Beispiel A) . . . . . 120 v.H.
" Jahresertrag . . e e e+ . . . = 27.000 Fr.
ausschuttungsfahiger Ertrag 179 0 0 o0°0 9 o - 27.000 Fr.
Ertragshundertsatz . . . . . . . . . . . . -3 v.H.
8o .
Gemeiner Wert: x (120 + (3x /. 3) ) =
lOO
80, 111 - 88,8 = ra. 88 v.H.
100 g
Beispiel C :
Stammkapital « < . 4 e . e e e e e e e 300.000 Fr.
Vermdgen 5 4 400008600000 1.000.000 Fr.
Abschlag S N S 804606 boo00D00 0. 100.000 Fr.
verbleiben . . . . . « .+ ¢ ¢ v e e 4w . . 900.C00 Fr.
Vermbgenswert . . . . . . . .« . . o« . . . 200 v.H.
Jahresertrag . . . A B A A 500.000 Fr.
ausschuttungsfzhlger Ertrag 5 6 6 o oo < 210.C00 Fr.

Ertragshundertsatz . . . . . . . . . . . . 70 v.H.
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Geméiger Wert: 700 X x (300 + (3 x 70) )
_@g_# 510 = .. e e 408 v.H.
T . .. . . _

(3) Besondere Umst&nde, die in den bisherigen Berechnungen nicht
hinreichend zum Ausdruck gekommen sind, kdnnen noch durch Zu- oder Ab-
schlédge bertcksichtigt werden. Ein Abschlag ist z.B. bei den Gesellschaften
geboten bei denen nachhaltig unverh&linisméssig geringe Ertr#ge einem grossen
Vérmﬁgengegenﬁberstehen In diesen F&llen kann e1n Abschlag bis zu 30 v.H.
des ermittelten Werts in Betracht kommen Die schwere Verk#uflichkeit der
Anteile und die Zusammenfassung aller oder mehrerer Anteile in einer Hand
begrinden nicht ohne weiteres einen Abschlag oder einen Zuschlag Bei der
Bewertung der Anteile einer Familien—GmbH, bei der sich die nahe verwandten
Anteilseigneér gegenseitige Beschrinkungen bei Ver#lusserung und Vererbung der
Anteile auferlegt haben, kommt kein Abschlag in Betracht (BFH-Urteil vom
11.7.1967, BStBl IIT S. 666). Ein Sonderabschlag wegen der bei einem Verkauf
der Anteile oder bei einer Liquidation der Gesellschaft anfallenden Ertrag-
steuern kommt nicht in Betracht (BFH-Urteil vom 6.4.1962,-EStBY ITT S. 253).
Bei einer Unterkapitalisierung kann sich ein verh&ltnisméissig seHr hoher zge-
meiner Wert ergeben. Dieser Umstand rechtfértigt fur sich allein keinen Ab-
schlag. ) '

di@-ﬁgﬁghgfp§fﬁhrung

(1) Gewahrt der Besitz von Aktien und Anteilen keinen Einfluss auf
die Geschdftsfihrung, so ist dies bei der Ermittlung des gemeinen Werts
dieser Aktien und Anteile zu beriUcksichtigen. Ob diese Voraussetzung vorliegt,
kann nur nach den Verh#ltnissen des einzelnen Falls beurteilt werden. Sie kann
insbesondere bei Gesellschaften mit vielen Gesellschaftern gegeben sein (RFH-
Urteil vom 2.10.1941, RStBl.S. BU44). Die Mglichkeit, diese Voraussetzung zu
bejahen, l&sst sich nicht auf Beteiligungen beschrénken, die bei Aktiengesell-
schaften weniger als 5 v.H. und bei (Gesellschaften mit beschrinkter Haftung
weniger als 10 v.H. des Nennkapitals betragen (BFH-Urteil vom 5.7.1968,
BStBl II S. 734). Anteilsbesitz von mehr als 25 v.H. gewshrt jedoch stets
Einfluss auf die Cesch#ftsfuhrung (BFH-Urteil vom 12.3.1971, BStBl II S. 419).



wenn die Kapitalgesellschaft eigene Anteile besitzt, ist der Anteils-
besitz des Steuerpflichtigen an dem um die eigenen Anteile der Kapital-
gesellschaft verminderten Nennkapital zu messen (vgl. das zur Ertrags-
besteuerung ergangene BFH-Urteil vom 24.9.1970, BStBL 1971 II S. 89).
Handelt es sich um Aktien oder Anteile, die keinen Einfluss auf die
Gesah&ftsfﬂhrung gewthren, so sind sie abweichend von den Anweisunéen
in den Abschnitten 2 bis 4 in der Weise zu bewerten, dass das nach Ab-
schnitt 2 ermittelte Vermdgen nicﬁt un 10 v.H., sondern um 20 V.H..ge—
ktirzt wird. Ferner ist bei der Berechnung des Erfragshundertsatzes nicht
von den ausséhﬂttungsfahigen Ertr&gen, sondern von der tats&chlich aus-
' geschUtteten Dividende auszugehen. J -

(2) Bei der Prufung, ob ein Einfluss auf die Gesch&ftsfﬂhrung
bestenht, sind nicht nur die Anteile des Gesellschafteré, scndern auch
solche Anteile mit zu berticksichtigen, die ihm zwar nicht gehoren, ihm
aber die Austibung der Gesellschafterrechte ganz oder teilweise ermig-
lichen. Im allgemeinen éind deshalb auch die Anteile seines Ehegatten
und seiner minderjZhrigen Kinder mit zu berUcksichfigen. Diese Anteile
- sind nach den gleiéhen Grunds#tzen wie die Anteile des Gesellschafters

zu bewerten.

(3) In den Fallen, in denen die in der Hand eines Gesell-
schafters vereinigten Anteile Beteiligungscharakter besitzen, haben
sich die zu einem Paketzuschlag fuhrenden Gesichtspunkte bereits
bei der Ermiftlung des gemeinen Werts der Anteile nach den An-
weisungen in den Abschnitten 2 bis 4} ausgewirkt. Ein Paketzuschlag
ist deshalb nur dann noch vorzunehmen, wenn der gemeine Wert der
Anteile aus Verk#ufen abgeleitet worden ist und bei diesen Verk#ufen
ein preis fUr die Anteile gezahlt wurde, der den Beteiligungscharakter
der Anteile nicht berticksichtigt. Die Bestimmungen in § 13, Abs. 3
BewG sowie die Anweisungen in Abschnitt 41, Abs. 2 VStR gelten inso-
weit entsprechend.
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(1) Sind die Ertragsaussichten eiuer Gesellschaft ohne;Eianhss
auf den gemeinen Wert der Anteile, ist als gemeiner Wert der nach Ab-
schnitt 2 ermittelte Verm¥genswert anzusetzen. Dies gilt insbesondere,
wenn die Gesellschaft nach ihrer Art und Zweckbestimmung mit grosser Wehr-
scheinlichkeit keinen ausschilbtungsfihigen Ertrag erwirtschaften wird
(BFH-Urteil vom 20.12.1968, BStBl 1969 II S. 373). Abschnitt 4 Abs. 1 und 2

ist nieht anzuwenden.

" (2) Die Beweftung nach Absatz 1 gilt insbesondere fir die Anteile
an Gesellschaften, die sich in Liquidation befinden, fir Anteile an Grund-
stﬂcstesellsdhaftéﬁ, deren T#tigkeit tberwiegend in der Verwaltung und Ver-
wertung unbebauter Grundstlcke besteht, sowie fur Anteile an Gesellschaften,
die sich uberwiegéndkauf die Verwaltung ihrer Beteiligungen oder ihres Kapi-
talvermbtigens beschrénken. Bei diesen Gesellschaften kommt der in Abschnitt 2
Abs. 5 vorgesehene Abschlag nicht in Betracht.

7. Ermittlung_des_gemeinen_Werts_von_Anteilen an_gemeinnUtzigen Kapital-
gesellschaften_

" (1) Der gemeine Wert von Anteilen an gemeinntitzigen Wohnungsbaugesell-

schaften ist nicht tber den Nennwert hinaus anzusetzen.

?(2) Der gemeine Wert von Anteilen an anderen gemeinntttzigen Gesell-
schaften ist 11 der Ueise zZu ermitteln, dass vom Vermtgenswert dér nicht
Uber dem Nennwert anzusetzen ist, ein Abschlag von 50 v.H. zU machen ist.
Bei gemeinnutzigen Gesellschaften, die dauernd auf Zuschtsse odér Spenden
angewlesen 31nd kann der Abschlag je nach Lage des Einzelfalls auch hther

bemessen werden Abschnitt 4 ist nicht anzuwenden.

() Antelle an steuerbefreiten Unterstutzungskassen die in die
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft gekleldet sind, sind mit Null Fr zu
bewerten. Sie sind aber dann nicht wertlos wenn das Kassenverngen der
Unterstitzungskasse durch keinerlei Verpflichtungen aus laufenden REnten
belastet ist (BFH-Urteil vom 30.4.1971, BStBL II S. 654).
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a) Anteile an dem Organ

(1) Bei einer Organschaft bestent in vielen Fdllen ein sog. Er-
" gebnisabfthrungsvertrag. Der aufgrund eines solchen Vertrags an den Or-
gantréiger abzufthrende Gewinn stellt eine Schuldverpflichtung dar, die
bei der Feststellung des Einheitswerts berticksichtigt ist.

(2) Der gemeine Wert der Anteile an dem Organ ist nach den Ab-
schnitten 2 bis 4 zu ermitteln. Obwohl das Organ fur Rechnung des Organ-
trigers arbeitet, ist das Geschéftsergebnis des Organs als eigener Be-
triebsgewinn anzusehen und fir die Ermittlung des Ertragshundertsatzes
massgebend (BFH-Urteil vom 29.3.196), BStBL III S. 324). Die Ertrag-
steuern sind so zu berUcksichtigen, wie sie ohne Bestehen des Ergebnis-
abfthrungsvertrags von dem Organ zu entrichten wéren. Ist fur Aktien.
und Anteile, die sich im Besitz anderer Gesellschafter befinden, eine
Dividende in bestimmter Hohe garantiert, so ist beil Ermittlung'des Ef-
tragshundertsatzes der Durchschnittsertraz um die garantierte Divi-

dende. zu Kirzen

b) Anteile an dem Orgentréger

(3) Ist der Organtr#iger ebenfalls eine Kapitalgesellschaft, so
ist bei der Ermittlung des Vermtgenswerts fir die Anteile an dieser
Kapitalgesellschaft der VWert der Beteiligung an dem Organ zum Be-
triebsvermgen hinzuzurechnen, wenn diese Beteiligung als chabhtel-
beteiligung nach § 60 BewG im Einheitswert noch nicht. enthalten ist.

(4) Bei der Frmittlung des Ertragshundertsatzes ist der von
-dem Organ abgefihrte Gewinn oder ein von dem Organtréger Ubernommener
Verlust zu berticksichtigen. Das Einkommen des Organtrdgers ist somit
einschliesslich des von dem Organ tberncmmenen Gesch&ftsergebnisses den
Berecﬁnungen:zugrunde zu legén (EFH-Urteil vom 4.7.1969, BStB1 IT S.
609). Die vom Organtréger garantierte Dividende stellt eine abzugs-

fahige Betriebsausgabe dar.
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mit_ungleichen Rechten I

(1) Die Beteiligung der Gesellschafter am VermSgen und Gewinn der
Gesellschaft richtet siech in der Regel nach dem Verh&ltnis ihrer Anteile
am Stammkapital. In diesem Fall sind alle Anteile mit gleichen Rechten
ausgestattet. Die Gesellschafter ktnnen jedoch im Qesellschaftsvertrag
eine davon abweichende Vereinbarung getroffen haben. Sind danach die An-
teile hinsichtlich der Beteiligung am LiquidationserISS oder hinsichtlich
der Gewinnausschittung mit ungleichen Rechten ausgestattet, so ist dies
bei der Ermittlung des gemeinen Werts zu berticksichtigen.

Beispiel : _
Eine CmbH hat ein Stammkapital von 600.000 Fr., ein Vermtgen (nach Abzug
von 10 v.H., vgl. Abschnitt 2) von 1.800.000 Fr. und einen ausschuttungs-
féhigen Ertrag von 100.000 Fr. Die Gesellschafter A und B sind je zur
H&lfte am Verm¥gen der Gesellschaft beteiligt. Nach dem Gesellschafts~
vertrgg entfallen jedoch vom Gewinn 75 v.H. auf A und 25 v.H. auf B. Es

ergibt sich folgende Berechnung :

~1.800.000 x 100
N 600.000

v = J0C v.H.

Die wéitefeﬁ'Bérechnungen sind ftir die Anteile des A und die Anteile des
B (jeweils im Nennwert von 300.000 Fr.) getrennt durchzuftiren. '

Fur die Anteile des A ergibt sich :
_ 75.000 x 100 _

3 = 300.000 =25 v.H.
G = —Eg,x (300 + {3 x 25) ) = 300 v.H
=100 * 1) = =

Fir die Anteile des B ergibt sich :

25.000 x 100 _ g 33 ¢ i

E = 7560.000
80 ? L
G = "i'O—O‘ X (500 + (5 X 8,53) ) = 260 v.H.

(2) Wenn nach dem Gesellschaftsvertrag fUr die einzelnen Anteile
eine unterschiedliche Beteiligung am Liquidationserlts vereinbart ist,
muss auch die Berechnung des Vermdgenswerts jeweils getrennt fur die ver-
schieden ausgestatteten Anteile erfolgen. Die Berechnungen in den Beispielen

gelten entsprechend auch fur die Ermittlung des VermUgenswerts.
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(1) Die Beteiligung der Gesellschafter aﬁ VermBgen und Gewinn der
Gesellschaft richtet sich in der Regel nach dem Verh&Zltnis der Antelle am
Grund- oder Stammkapital. Sofern die Gesellschafter nicht ausdrticklich
eine davon abweichende Vereinbarung getroffen haben, gilt dies auch dann,
wenn das Grund- oder Stammkapital der Gesellschaft noch nicht voll einge-
zanlt ist. Es ist dabei unerheblich, ob noch mit einer Einzahlung des

Restkapitals zu rechnen ist oder nicht.

(2) Wenn sich jedoch die Beteiligung am Vermdgen und am Gewinn
‘aufgrund einer ausdricklichen Vereinbarung der Gesellschafter nach der
jeweiligen Hohe des eingezahlten Stammkapitals richtet, sind Vermdgen
und Ertrag nicht mit dem vollen Stammkapital, sondern nur mit dem tat-
séichlich eingezahlten Stammkapital zu vergleichen. Der gemeine Wert
gilt dann fur je 1.000 Fr. des eingezahlten Stammkapitals.

(3) Ist das Grund- oder Stammkapital nicht voll eingezahlt, so
ist bei der Einheitsbewertung des Betriebsvermbgens der Gesellschaft und
pei der Ermittlung des VermSgenswerts zu prtfen, ob noch ﬁit einer weite-
ren Einzahlung zu rechnen ist. Ist noch mit der Einzahlung des Restkapi-
tals zu rechnen, so ist beim Eetriebsverﬁﬁgen der Gesellschaft aﬁch der
Anspruch auf Einzahlung anzusetzen. Die Anteilseigner kinnen ihre Ein-
zahlungsverpflichtung als Schuld von inrem Gesamtvermdgen oder Be-
triebsvermogen absetzen. Ist mit einer welteren Einzanlung nicht menhr
zu rechnen (insbesondere beil Versicherungsgesellschaften), so ist beim
Betriebsvermtigen der Gesellschaft der Anspruch auf Einzahlung nicht anzu-
setzen (vgl. RFH-Urteile vom 14.10.1937, RStBl S. 1223, und vom 12.1.1939,
RStBl S. 605, sowie BFH-Urteile vom 13.5.1960, BStBl III S. %00, und
vom 23.10.1964, BStBl 1965 III S. 64). Die Anteilseigner kbnnen in die-
sen F&llen eine Einzahlungsverpflichtung von ihrem Gesamtvermdgen oder

Betriebsvermtgen nicht absetzen.
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11. Ermittlung des gemeinen Werts_von Anteilen an Kapitalgesellschaften

_____________________________ - . R — = - e —

bel verdeckten Stammeinlagen :

(1) Liegt eine verdeckte Stammeinlage vor, so ist diese in der Regel
auch bei der Ermittlung des gemeinen Jerts zu berticksichtigen. ISt die ver-
deckte Stammeinlage hinsichtlich der Beteiligung am Gewinn und am Vermdgen
den Geschiftsanteilen gleiehgestellﬁ; S0 iét der gemeine Wert nicht fﬁf'Je
1.000 Fr. des Stammkapitals (Gesch&ftsanteil), sondern fUr je 1.000 Fr. des
eingezahlten Kapitals zu ermitteln. Es ist deshalb das Gesellschaftsvermbgen,
bei dem die verdeckte Stammeinlage nicht abgezogen ist, mit dem um die ver-
deqkte Stgﬁmeinlage erhUhpen Stammgapital zu vefgleichen. Da$ gleiche gilt

auch fUr die Ermittlung des Ertragshundertsatzes.

(2) Ist die verdeckte Stammeinlage nur am Vermdgen beteiligt, erh#lt
sie aber statt einer Gewinnbeteiligung eine feste Verzinsung, so-ist fir sie

ein besonderer Wert zu ermitteln.

Beispiel :

" Das Stammkapital einer GmbH, an der A und B je zur H¥lfte beteiligt
sind, betrfgt 200.000 Fr. In dem bei der Einheitsbewertung festgestellten
Betriebsvermdgen von 1.000.000 Fr. ist ein Darlehen des B mit 600.000 Fr.
enthaiéén,'das steuerlich als verdeckte Stammeinlage behandelt worden ist.
Dié;verdébkte Stammeiﬁlage nimmt wie das Nennkapital am Vermdgen teil. Sie
wird mit jdhrlich 5 v.H. verzinst und ist im Ubrigen am Gewinn nicht be-
teiligt. Die GmbH hat einen j&hrlichen Durchschnittsertrag von 50.000 Fr.

VErmMBEZETL .« e iv v nnsntonarinnarossatosanmatssannsssass 1.0C0.CGO Fr.

Abschlag ....c:ivvsev0seussn B CbaC0obENBNBGa0a800a00 100.000 Fr.

VErDLeibem . v.veiienrnererernten nraaa e et a0 ¢C0.000 Fr.
_900.000 x 100 _ . : '

v = 800;000 = i T S ECECELLELL - 112,5 v.H.

Jahresertrag ........ .0 0einnnn 00060080860000000000¢8 50.00d'Fr. .

5 v.H. von 600.000 Fr. ' - R

(zinsen fir verdeckte Stammeinlage) ,............... 50.000 Fr.

Verbleiben ..viverrrencritattinatsatraenaasanaan 000 20.000 Fr,.

ausschittungsfahiger Ertrag ......vovveennnnnninaas 14.000 Fr.
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Fir die normalen Anteile ergibt sich :
14.000 x 100

E = —m— = TV-H.
N )
G= 150 % (112,5 + 3 x 7) ) = 106,8 v.H.

Fir die verdeckte Stammeinlage ergibt sich .

E =5 v.H. _
G = ~§9-x (112,5 + (3 x5) ) =102 v.H
‘100 ’ o

(3) Ist fur die verdeckte Stammeinlage keine Beteiligung am Gewinn
und am.Verngen vereinbart, so ist fir die Berechnung des Vermtgenswerts
abweichend von der Feststellung des Einheitswerts des Eetriebsvefmagens
" der Gesellschaft die verdeckte Stammeinlage vom Vermtgen abzuziehen
(BFH-Urteil vom 25.2.1955, BStBl III S. 133). Bei der Ermittlung des
Durchschnittsertrags ist das Einkommen der Gesellschaft um die Betr#ge
zu kllrzen, die auf die verdeckte Stammeinlage als Zinsen oder unter
einer anderen Bezeichnung alg Beteiligung am Ertrag gezahlt worden sind.
Das um die verdeckte Stammeinlage geminderte VermSgen und der um den
Ertrag der verdeckten Stammeinlage geminderte Durchschnittsertrag sind
zu dem Stammkapital ins Verh#linis zu setzen. Die verdeckte Stammein-
lege ist bei ihrem Geber mit dem Nennwert zu bewerten, soweit nicht eine
besonders hohe oder niedrige Verzinsung ein Abweichen vom Nennwert er-
fordert.

B

(1) Eigene Aktien und eigene Anteile, die eine Gesellschaft be-
sitzt, sind weder beil der Ermittlung des VermUgenswerts noch bei der Er-
mittlung des Ertragshundertsatzes zu bertlicksichtigen. VermUgen und Er-
trag der Gesellschaft sind in diesem Fall nur den Aktien und Anteilen im
Fremdbesitz gegenilberzustellen. -

(2) Bei der Besteuerung der Gesellschaft sind die eigenen
Aktien und Anteile mit dem nach den Anweisungen in Absatz 1 festge-

stellten gemeinen Wert anzusetzen.
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(1) Der Wert des Anteils an elner Gesellschaft, die sich im Aufbau
befindet, ist in der Regel mit 100 v.H. des eingezahlten Nennkapitals fest-
zusetzen. Es kann unterstellt werden, dass den Grindern der Gesellschaft die
Anteile noch so viel wert sind, als sie zu deren Erwerb an Kapital aufge-
wendet haben (RFH-Urteil vom 11.5.1939, RStBl S. 805, BFH-Urteil vom 23.10.
1964, BStBl 1965 III S. 64). Als Aufbauzeit kann im allgemeinen ein Zeit-
raum bis zu 3 Jahren seit Aufnahme der gesch&#ftlichen TEtigkeit angesehen

werden.

(2) Bei Gesellschaften, die durch Umwwandlung, z.B. aus einer personen-
gesellschaft oder einer Einzelfirma, hervorgegangen sind, ist jedoch die Er-
mittlung des gemeinen Werts nach den Abschnitten 2 bis 4 durchzufthhren. Bei
der Ermittlung der Ertragsaussichten der Gesellschaft kann von dem friheren

Betriebsergebnis der Personengesellschaft oder Einzelfirma ausgegangen werden.

(1) Die Vorschriften der §§ 64 ff. BewDV Ulber die einheitliche und
gesonderte Feststellung des gemeinen Werts von Anteilen und Genussscheinen
gelten auch in den F#&llen der Abschnitte 5, 9 bis 11.Das Finanzamt darf den
Bescheid nicht allein gegen die Gesellschaft richten, es muss vielmehr die
Gesellschaft zur Namhaftmachung der einzelnen Gesellschafter mit besonders
grossen Beteiligungen im Sinne von § 68 Abs. 1 Nr. 1 BewDV auffordern und
den Bescheid auch gegen diese Gesellschafter richten (BFH-Urteil vom
22.1.1971, BStB1l II S. 418).

(2) Die Frage, ob ein Paketzuschlag nach § 13 Abs. 5 BewG mit Rtck-
sicht darauf zu machen ist, dass ein Steuerpflichtiger eine Anzahl von Aktien
oder Anteilen an einer Gesellschaft besitzt, ist grunds&tzlich von dem
Finanzamt zu entscheiden, das den Steuerpflichtigen zur Vermigensteuer veran-
lagt. Hat das Betriebsfinanzamt der Kapitalgesellschaft den gemeinen Wert
aus Verkifufen abgeleitet (vgl. § 13, Abs. 2 BewG), so ist von diesem in der
Mitteilung an das Wohnsitzfinanzamt ein Vorschlag zur HUhe des Paketzuschlags

zu machen.



