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§ 10 
§ 10 Begriff des Teilwerts 

1Wirtschaftsgüter, die einem Unternehmen dienen, sind, soweit nichts anderes 
vorgeschrieben ist, mit dem Teilwert anzusetzen. 2Teilwert ist der Betrag, den ein 
Erwerber des ganzen Unternehmens im Rahmen des Gesamtkaufpreises für das ein-
zelne Wirtschaftsgut ansetzen würde. 3Dabei ist davon auszugehen, daß der Erwer-
ber das Unternehmen fortführt. 

BewG 
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§ 11 Wertpapiere und Anteile 
(1) 1Wertpapiere und Schuldbuchforderungen, die am Stichtag an einer deutschen 

Börse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind, werden mit dem niedrigs-
ten am Stichtag für sie im regulierten Markt notierten Kurs angesetzt. 2Liegt am 
Stichtag eine Notierung nicht vor, so ist der letzte innerhalb von 30 Tagen vor dem 
Stichtag im regulierten Markt notierte Kurs maßgebend. 3Entsprechend sind die 
Wertpapiere zu bewerten, die in den Freiverkehr einbezogen sind. 

(2) 1Anteile an Kapitalgesellschaften, die nicht unter Absatz 1 fallen, sind mit dem 
gemeinen Wert anzusetzen. 2Lässt sich der gemeine Wert nicht aus Verkäufen unter 
fremden Dritten ableiten, die weniger als ein Jahr zurückliegen, so ist er unter Be-
rücksichtigung der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft oder einer anderen an-
erkannten, auch im gewöhnlichen Geschäftsverkehr für nichtsteuerliche Zwecke üb-
lichen Methode zu ermitteln; dabei ist die Methode anzuwenden, die ein Erwerber 
der Bemessung des Kaufpreises zu Grunde legen würde. 3Die Summe der gemeinen 
Werte der zum Betriebsvermögen gehörenden Wirtschaftsgüter und sonstigen akti-
ven Ansätze abzüglich der zum Betriebsvermögen gehörenden Schulden und sonsti-
gen Abzüge (Substanzwert) der Gesellschaft darf nicht unterschritten werden; die 
§§ 99 und 103 sind anzuwenden. 4Die §§ 199 bis 203 sind zu berücksichtigen. 

(2 a) (aufgehoben) 
(3) Ist der gemeine Wert einer Anzahl von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft, 

die einer Person gehören, infolge besonderer Umstände (z. B. weil die Höhe der Be-
teiligung die Beherrschung der Kapitalgesellschaft ermöglicht) höher als der Wert, 
der sich auf Grund der Kurswerte (Absatz 1) oder der gemeinen Werte (Absatz 2) für 
die einzelnen Anteile insgesamt ergibt, so ist der gemeine Wert der Beteiligung 
maßgebend. 

(4)1 Anteile oder Aktien, die Rechte an einem Investmentvermögen im Sinne des 
Kapitalanlagegesetzbuchs verbriefen, sind mit dem Rücknahmepreis anzusetzen. 

BewG   BewG   Allgemeine Bewertungsvorschriften   Allgemeine Bewertungsvorschriften 
 Übersicht Rz. 
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Zu § 11 BewG  
R B 11.1 Notierte Wertpapiere, Aktien und Anteile sowie Investmentzertifikate 

(1) Für Wertpapiere und Schuldbuchforderungen, die am Bewertungsstichtag an einer deut-
schen Börse zum Handel im regulierten Markt oder in den Freiverkehr einbezogen sind, gelten 
die nach § 11 Absatz 1 BewG maßgebenden Kurse vom Bewertungsstichtag.2 

(2) Wertpapiere, für die ein Kurs nach § 11 Absatz 1 BewG nicht besteht, sind anzusetzen, 
1. soweit sie Anteile an Kapitalgesellschaften verbriefen, mit dem gemeinen Wert nach § 11 

Absatz 2 BewG und 
2. soweit sie Forderungsrechte verbriefen, mit dem sich nach § 12 Absatz 1 BewG ergebenden 

Wert.3 2Dabei sind vom Nennwert abweichende Kursnotierungen für vergleichbare oder 
ähnlich ausgestattete festverzinsliche Wertpapiere als besonderer Umstand im Sinne des § 12 
Absatz 1 BewG anzusehen, der auch hier einen vom Nennwert abweichenden Wertansatz 
rechtfertigt. 3Pfandbriefe mit persönlicher Sonderausstattung ohne Kurswert sind in Anleh-
nung an die Kurse vergleichbarer Pfandbriefe zu bewerten. 
(3) 1Bei ausländischen Wertpapieren ist, wenn ein Telefonkurs im inländischen Bankverkehr 

vorliegt, dieser maßgebend. 2Lässt sich der gemeine Wert nicht auf dieser Grundlage ermitteln, 
ist er möglichst aus den Kursen des Emissionslandes abzuleiten. 
_______________________________________________________________________________________ 

1 § 11 Abs. 4 anzuwenden ab 22. 7. 2013 (§ 265 Abs. 5 BewG). 
2 BFH-Urteil vom 3. 10. 1984 II R 194/82 (BStBl. 1985 II S. 73): Werden festverzinsliche Wertpapiere schenkungsweise 

übertragen, so sind neben den Wertpapieren mit dem niedrigsten Kurswert auch die bis zum Zeitpunkt der Ausführung der 
Schenkung beim Schenker angefallenen, aber noch nicht fälligen Zinsen (sog. Stückzinsen) mit dem Nennwert als schen-
kungsteuerbarer Erwerb anzusetzen.  

3 Wertpapiere mit persönlicher Sonderausstattung, für die Kursnotierungen nicht vorliegen, sind gem. § 12 BewG zu 
bewerten. Erlaß Nordrhein-Westfalen vom 10. 12. 1985. 

BewG 
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(4) 1Bei jungen Aktien und Vorzugsaktien, die nicht an der Börse eingeführt sind, ist der 
gemeine Wert aus dem Börsenkurs der Stammaktien abzuleiten. 2Entsprechend ist der gemeine 
Wert nicht notierter Stammaktien aus dem Börsenkurs der jungen Aktien oder Vorzugsaktien 
abzuleiten. 3Dabei ist die unterschiedliche Ausstattung durch Zu- oder Abschläge zu berück-
sichtigen.1 

(5) Anteilsscheine, die von Kapitalanlagegesellschaften und anderen Investmentgesellschaften 
ausgegeben worden sind, sind wie folgt anzusetzen: 
– An der Börse gehandelte Anteile mit dem Kurswert nach § 11 Absatz 1 BewG. 2Der Kurs-

wertansatz ist gegenüber dem Ansatz mit dem Rücknahmepreis (§ 11 Absatz 4 BewG) vor-
rangig. 

– Nicht an der Börse notierte Anteile mit dem Rücknahmepreis nach § 11 Absatz 4 BewG. 
2Der Rücknahmepreis ist der Preis, für den ein Anteil von der Investmentgesellschaft bin-
dend zurückgenommen wird. 3Er ergibt sich aus dem Inventarwert pro Anteil (Gesamtwert 
der im Vermögen eines Investmentfonds befindlichen Wertpapiere und Barmittel einschließ-
lich eventueller Kassenbestände und sonstiger Vermögensgegenstände abzüglich Verkaufsspe-
sen und Rücknahmekosten). 
 

H B 11.1 
Maßgebende Kurse. → BFH vom 21. 2. 1990 II R 78/86, BStBl. II S. 490. 
Wertpapiere im Freiverkehr. → BFH vom 6. 5. 1977 III R 17/75, BStBl. II S. 626. 
Unterschiedliche Ausstattung. → BFH vom 9. 3. 1994 II R 39/90, BStBl. II S. 394. 

 
R B 11.2 Nicht notierte Anteile an Kapitalgesellschaften 

(1)2 1Der gemeine Wert nicht notierter Anteile an einer Kapitalgesellschaft ist in erster Linie 
aus Verkäufen unter fremden Dritten abzuleiten. 2Dabei sind jedoch nur Verkäufe zu berück-
sichtigen, die zum Bewertungsstichtag weniger als 1 Jahr zurückliegen. 3Der gemeine Wert 
nicht notierter Anteile an einer Kapitalgesellschaft kann auch aus einem einzigen Verkauf abge-
leitet werden, wenn Gegenstand des Verkaufs nicht nur ein Zwerganteil ist oder der zu bewer-
tende Anteil ebenfalls ein Zwerganteil ist. 4Die Ausgabe neuer Geschäftsanteile an einer GmbH 
im Rahmen einer Kapitalerhöhung zur Aufnahme eines neuen Gesellschafters kann als Verkauf 
im Sinne des § 11 Absatz 2 Satz 2 BewG zur Ableitung des gemeinen Werts der GmbH-Anteile 
herangezogen werden. 5Telefonkurse im Bankverkehr, denen nicht lediglich geringfügige Ver-
käufe ohne echten Aussagewert zugrunde liegen, sind grundsätzlich für die Wertableitung ge-
eignet. 6Es können jedoch nur Kurse und Verkaufserlöse berücksichtigt werden, die im ge-
wöhnlichen Geschäftsverkehr erzielt worden sind. 7Bei Ableitung aus Verkäufen ist ein in dem 
Kaufpreis enthaltener Zuschlag für den Beteiligungscharakter herauszurechnen, wenn ein sol-
cher Zuschlag für den zu bewertenden Anteil nicht anzusetzen ist. 8Hinsichtlich der Auswir-
kungen von Verfügungsbeschränkungen → R B 11.3. 

(2) 1Kann der gemeine Wert nicht aus Verkäufen abgeleitet werden, ist er unter Berücksich-
tigung der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft oder einer anderen anerkannten, auch im 
gewöhnlichen Geschäftsverkehr für nichtsteuerliche Zwecke üblichen Methode zu ermitteln. 
2Der Steuerpflichtige kann den gemeinen Wert durch Vorlage eines methodisch nicht zu bean-
standenden Gutachtens erklären, das auf den für die Verwendung in einem solchen Verfahren 
üblichen Daten der betreffenden Kapitalgesellschaft aufbaut. 3Anhaltspunkte dafür, dass ein 
Erwerber neben den ertragswert- oder zahlungsstromorientierten Verfahren bei der Bemessung 
des Kaufpreises eine andere übliche Methode zugrunde legen würde, können sich insbesondere 
auch aus branchenspezifischen Verlautbarungen ergeben, z. B. bei Kammerberufen aus Veröf-
fentlichungen der Kammern. 4Der Steuerpflichtige kann den gemeinen Wert auch im verein-
fachten Ertragswertverfahren (→ R B 199.1 ff.) ermitteln. 5Sofern zum Bewertungsstichtag fest 
steht, dass die Berechnungsgrößen des Verfahrens durch bekannte objektive Umstände, z. B. 
wegen des Todes des Unternehmers, sich nachhaltig verändern, muss dies bei der Ermittlung 
entsprechend berücksichtigt werden. 

 
H B 11.2 
Ausgabe neuer Geschäftsanteile. → BFH vom 5. 2. 1992 II R 185/87, BStBl. 1993 II S. 266. 
Verkäufe nach dem Bewertungsstichtag. → BFH vom 2. 11. 1988 II R 52/85, BStBl. 1989 

II S. 80. 
_______________________________________________________________________________________ 

1 BFH-Urteil vom 21. 4. 1999 II R 87/97 (BStBl. II S. 810): Die Ableitung des gemeinen Werts nichtnotierter Stammak-
tien aus dem Börsenkurs von notierten Vorzugsaktien muss die konkreten Verhältnisse der Gesellschaft berücksichtigen.  

2 Zur Ableitung des Werts eines GmbH-Anteils aus einem Verkauf nach § 11 Abs. 2 Satz 2 BewG 2002 siehe BFH-Urteil 
vom 16. 5. 2013 II R 4/11 (BFH/NV S. 1223). – BFH-Beschluss vom 12. 3. 2015 II B 85/14 (BFH/NV S. 959): Gibt es 
beim Kauf einer Mehrheitsbeteiligung von mehreren Gesellschaftern keinerlei konkrete Anhaltspunkte dafür, dass die Höhe 
einzelner erworbener Anteile zu einem höheren Kaufpreis oder die Höhe der insgesamt erworbenen Beteiligung zu einem 
höheren Gesamtkaufpreis geführt hat, ist es gerechtfertigt, den gemeinen Wert einer Minderheitsbeteiligung aus dem 
durchschnittlichen Kaufpreis für den Erwerb der Mehrheitsbeteiligung abzuleiten, ohne einen Abschlag zu berücksichtigen. 

8 

9 
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Zwerganteile. → BFH vom 7. 12. 1979 III R 45/77, BStBl. 1980 II S. 234, und vom 5. 3. 

1986 II R 232/82, BStBl. II S. 591. 
 

R B 11.3 Verfügungsbeschränkungen 
(1) 1Als gemeiner Wert ist der Preis maßgebend, der im gewöhnlichen Geschäftsverkehr 

nach der Beschaffenheit des Wirtschaftsguts bei einer Veräußerung zu erzielen wäre (→ R B 9.1 
und 9.2). 2Der bei Veräußerung eines Anteils an einer Kapitalgesellschaft tatsächlich erzielte 
Preis ist im gewöhnlichen Geschäftsverkehr zustande gekommen, wenn er sich durch den Aus-
gleich widerstreitender Interessen von Verkäufer und Käufer gebildet hat. 3Dürfen Anteile nach 
den vertraglichen Regelungen ausschließlich an bestimmte Personen (z. B. Mitglieder eines Fa-
milienstamms) veräußert werden, können hierin Verfügungsbeschränkungen bestehen, die nach 
§§ 9 Absatz 2 Satz 3, 9 Absatz 3 BewG nicht berücksichtigt werden. 

(2) 1Der Steuerpflichtige kann im Fall der Wertableitung aus Verkäufen nachweisen, dass die 
ungewöhnlichen oder persönlichen Verhältnisse tatsächlich nicht zu einem unter dem gemeinen 
Wert liegenden Wert geführt haben. 2Dieser Nachweis muss entsprechend § 11 Absatz 2 Satz 2 
und 3 BewG durch Vorlage eines Gutachtens unter Angabe des Substanzwerts geführt werden. 
3Bei der Ableitung des Werts aus Verkäufen unter fremden Dritten (§ 11 Absatz 2 Satz 2 1. 
Halbsatz BewG) ist der Substanzwert nicht als Untergrenze anzusetzen. 

 
H B 11.3 
Verfügungsbeschränkungen im Gesellschaftsvertrag. →BFH vom 12.7.2005 II R 8/04, 

BStBl. II S. 845. 
 

R B 11.4 Bewertung der Anteile an einer Kapitalgesellschaft in Sonderfällen 
(1) 1Besondere Umstände, die bei der Ermittlung des gemeinen Werts im vereinfachten Er-

tragswertverfahren und beim Ansatz mit dem Substanzwert nicht hinreichend zum Ausdruck 
gekommen sind, können nicht durch Zu- und Abschläge berücksichtigt werden. 2Dazu zählen 
insbesondere 
– die nachhaltig unverhältnismäßig geringen Erträge bei einem großen Vermögen des Unter-

nehmens, 
– die schwere Verkäuflichkeit der Anteile, 
– eine Zusammenfassung aller oder mehrerer Anteile in einer Hand, 
– die bei einem Verkauf der Anteile bzw. einer Liquidation der Gesellschaft anfallenden Ertrag-

steuern, 
– eine Unterkapitalisierung, 
– das Fehlen eigener Betriebsgrundstücke und -gebäude und 
– die Vorteile, die eine Kapitalgesellschaft aus der Verbindung zu anderen Unternehmen der 

Anteilseigner zieht. 
3Als besondere Umstände, die bei der Ermittlung des gemeinen Werts nach allen Bewertungs-
verfahren nicht zu berücksichtigen sind, sind auch ungewöhnliche oder persönliche Verhältnisse 
anzusehen (→ R B 9.2). 

(2) 1Liegt der besondere Umstand darin, dass die Anteile an der Gesellschaft keinen Einfluss 
auf die Geschäftsführung gewähren, kommt bei der Ermittlung des Werts im vereinfachten Er-
tragswertverfahren und beim Ansatz des Substanzwerts kein Abschlag in Betracht. 2Ent-
sprechendes gilt für den Paketzuschlag (→ R B 11.8 Absatz 2). 

(3) 1Wegen der Bewertung von Anteilen an Kapitalgesellschaften im vereinfachten Ertrags-
wertverfahren bei Neugründungen (→ R B 199.1 Absatz 4 und 6 Satz 1 Nummer 2 und 
Satz 2). 2Beim Ansatz des Substanzwerts bleibt der Umstand, dass es sich um eine Neugrün-
dung handelt, unberücksichtigt. 

(4) 1Das vereinfachte Ertragswertverfahren ist grundsätzlich auch bei der Ermittlung des ge-
meinen Werts von Anteilen an Gesellschaften anwendbar, zu deren Vermögen Anteile oder  
Beteiligungen an nachgeordneten Gesellschaften gehören. 2Allerdings ist bei komplexen Struk-
turen von verbundenen Unternehmen dessen Anwendung grundsätzlich ausgeschlossen 
(→ R B 199.1 Absatz 4 und 6 Satz 1 Nummer 1). 3Sofern das vereinfachte Ertragswertverfah-
ren angewendet wird, sind Anteile und Beteiligungen an nachgeordneten Gesellschaften mit 
ihrem eigenständig ermittelten gemeinen Wert anzusetzen (§ 200 Absatz 2 und 3 BewG). 
4Entsprechendes gilt bei der Ermittlung des Substanzwerts, der jedoch nur anzusetzen ist, wenn 
die Prüfung ergibt, dass er höher ist als der im vereinfachten Ertragswertverfahren oder unter 
Berücksichtigung der Ertragsaussichten des Unternehmens oder einer anderen anerkannten, 
auch im gewöhnlichen Geschäftsverkehr für nichtsteuerliche Zwecke üblichen Methode ermit-
telte Wert (§ 11 Absatz 2 Satz 2 und 3 BewG). 

(5) 1Das vereinfachte Ertragswertverfahren ist grundsätzlich auch bei der Ermittlung des ge-
meinen Werts von Anteilen an Organgesellschaften oder Organträgergesellschaften anwendbar. 
2Allerdings ist bei komplexen Strukturen von verbundenen Unternehmen dessen Anwendung 
grundsätzlich ausgeschlossen (→ R B 199.1 Absatz 4 und 6 Satz 1 Nummer 1). 3Sofern das 
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vereinfachte Ertragswertverfahren bei der Organgesellschaft angewendet wird, sind dabei deren 
Betriebsergebnisse anzusetzen. 4Bei der Ermittlung der Betriebsergebnisse sind der Aufwand 
aus Gewinnabführungen an den Organträger und der Ertrag aus Verlustübernahmen des Organ-
trägers nicht zu berücksichtigen (§ 202 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 BewG). 5Die Betriebser-
gebnisse sind um den darauf entfallenden pauschalen Ertragsteueraufwand zu kürzen (§ 202 
Absatz 3 BewG). 6Sofern das vereinfachte Ertragswertverfahren bei der Organträgergesellschaft 
angewendet wird, ist dabei die Beteiligung an der Organgesellschaft mit ihrem eigenständig 
ermittelten gemeinen Wert anzusetzen (§ 200 Absatz 2 und 3 BewG). 7Die Betriebsergebnisse 
der Organträgergesellschaft sind um den Aufwand aus der Übernahme von Verlusten der Or-
gangesellschaft zu erhöhen (§ 202 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 Buchstabe f BewG) und den Er-
trag aus Gewinnabführungen der Organgesellschaft zu kürzen (§ 202 Absatz 1 Satz 2 Nummer 2 
Buchstabe f BewG). 8Die verbleibenden Betriebsergebnisse sind um den pauschalen Ertragsteu-
eraufwand zu kürzen (§ 202 Absatz 3 BewG). 9Ein zusätzlicher Abzug von Ertragsteuerauf-
wand auf die Erträge der Organgesellschaft ist bei der Organträgergesellschaft ausgeschlossen. 
AAbsatz 4 Sätze 3 und 4 gelten entsprechend. 

(6) 1Das vereinfachte Ertragswertverfahren ist auch bei der Ermittlung des gemeinen Werts 
von Anteilen an einer GmbH, die Komplementärin einer GmbH & Co. KG ist, anwendbar. 2Bei 
Anteilen an einer Komplementär-GmbH liegt jedoch regelmäßig ein Fall von geringer Bedeutung 
vor, wenn sie zusammen mit der (anteiligen) Beteiligung an der GmbH & Co. KG übertragen 
werden und die KomplementärGmbH neben der Kostenerstattung für die Geschäftsführung der 
KG nur ein Entgelt für die Übernahme des Haftungsrisikos erhält, aber keine Geschäfte im eige-
nen Namen betreibt. 3 Ist in der Feststellungserklärung der KG der Substanzwert der Anteile an 
der Komplementär-GmbH angegeben, kann dieser grundsätzlich übernommen werden. 

(7) 1Bei Anteilen an einer Gesellschaft in Liquidation ist als gemeiner Wert in der Regel der 
Substanzwert anzusetzen. 2Es bestehen keine Bedenken, den Liquidationswert anzusetzen 
(→ R B 11.5 Absatz 9). 

(8) 1Sind Anteile an einer Gesellschaft mit ungleichen Rechten ausgestattet, ist deren Be-
rücksichtigung weder im Rahmen des vereinfachten Ertragswertverfahrens noch beim Sub-
stanzwert möglich. 2Bei der Aufteilung des Gesamtwerts der Gesellschaft auf die Anteile kön-
nen diese jedoch berücksichtigt werden (→ R B 97.6). 

(9) 1Hält die Kapitalgesellschaft, deren Anteile zu bewerten sind, eigene Anteile, wirkt sich 
dies nicht auf die Bewertung der Gesellschaft aus. 2Die eigenen Anteile sind erst im Rahmen 
der Aufteilung des Werts der Kapitalgesellschaft zu berücksichtigen. 3Sie mindern den Wert des 
gesamten Nennkapitals um ihren Nennwert (→ R B 97.6 Absatz 1). 

(10) 1Der gemeine Wert nicht notierter Anteile an einer Kapitalgesellschaft kann aufgrund 
der Haftungsbeschränkung des Gesellschafters nicht negativ sein, auch wenn der Wert des Be-
triebsvermögens der Gesellschaft, der sich aus einem Gutachten, nach dem vereinfachten Er-
tragswertverfahren oder als Substanzwert ergibt, negativ ist. 2Der Wert nicht notierter Anteile an 
Kapitalgesellschaften ist in diesem Fall mit 0 EUR festzustellen. 3Soweit die Einlage des Gesell-
schafters noch nicht oder noch nicht vollständig erbracht wurde, hat dies keine Auswirkung auf 
den gemeinen Wert der Anteile. 4 In Erbfällen liegt bei unmittelbarer Beteiligung hinsichtlich 
der ausstehenden Einlage eine Nachlassverbindlichkeit i. S. d. § 10 Absatz 5 Nummer 1 ErbStG 
vor und bei Schenkungen eine Gegenleistung, unabhängig davon, ob diese bereits eingefordert 
wurde. 5Bei mittelbaren Beteiligungen ist im mehrstufigen Feststellungsverfahren die ausstehen-
de Einlage im Rahmen der Bewertung der übergeordneten Gesellschaft zu berücksichtigen. 

 
H B 11.4 
Anteile an einer gemeinnützigen Kapitalgesellschaft. → Gleich lautende Ländererlasse 

vom 9. 10. 2013, BStBl. I S. 1362.1 
 

R B 11.5 Substanzwert 
(1) 1Der Substanzwert ist als Mindestwert nur anzusetzen, wenn der gemeine Wert nach dem 

vereinfachten Ertragswertverfahren (→ R B 199.1 ff.) oder mit einem Gutachtenwert (Ertrags-
wertverfahren oder andere im gewöhnlichen Geschäftsverkehr für nichtsteuerliche Zwecke übli-
che Methode) ermittelt wird. 2Wird der gemeine Wert aus tatsächlichen Verkäufen unter frem-
den Dritten im gewöhnlichen Geschäftsverkehr abgeleitet, ist der Ansatz des Substanzwerts als 
Mindestwert ausgeschlossen. 

(2) Dem Grunde nach sind in die Ermittlung des Substanzwerts alle Wirtschaftsgüter einzu-
beziehen, die nach §§ 95 bis 97 BewG zum Betriebsvermögen gehören. 

(3) 1Bei Einzelunternehmen, Personengesellschaften und Kapitalgesellschaften im Sinne der 
§§ 95 bis 97 BewG richtet sich der Umfang des Betriebsvermögens somit nach der Zugehörig-
keit der Wirtschaftsgüter zum ertragsteuerlichen Betriebsvermögen am Bewertungsstichtag 
(→ R B 95, 97.1 bis 97.3, 99, 103.1 bis 103.3). 2Aktive und passive Wirtschaftsgüter gehören 
_______________________________________________________________________________________ 

1 Nachfolgend abgedruckt als Anlage zu § 11 Abs. 2 BewG. 
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auch dann dem Grunde nach zum ertragsteuerlichen Betriebsvermögen, wenn für sie ein steuer-
liches Aktivierungs- oder Passivierungsverbot besteht. 3Eine handelsrechtlich gebotene Rück-
stellung (z. B. Drohverlustrückstellung), die steuerlich nicht passiviert werden darf (§ 5 Absatz 4a 
Satz 1 EStG), ist bei der Ermittlung des Substanzwerts gleichwohl anzusetzen. 4Zum Betriebs-
vermögen gehören auch selbst geschaffene oder entgeltlich erworbene immaterielle Wirtschafts-
güter (z. B. Patente, Lizenzen, Warenzeichen, Markenrechte, Konzessionen, Bierlieferrechte). 
5Geschäftswert-, firmenwert- oder praxiswertbildende Faktoren, denen ein eigenständiger Wert 
zugewiesen werden kann (z. B. Kundenstamm, Know-how) sind mit einzubeziehen, unabhängig 
davon, ob sie selbst geschaffen oder entgeltlich erworben wurden. 6Zum Betriebsvermögen 
gehörende Genossenschaftsanteile sind grundsätzlich im Rahmen der Ermittlung des Substanz-
werts als Kapitalforderungen nach § 12 BewG mit dem Nennwert zu bewerten. 7Eine zukünf-
tige Ertragsteuerbelastung (latente Ertragsteuern) ist nicht wertmindernd zu berücksichtigen. 

(4) Rücklagen und Ausgleichsposten mit Rücklagencharakter sind im Allgemeinen nicht ab-
zugsfähig, weil sie Eigenkapitalcharakter haben (→ R B 103.1 Absatz 2). 

(5) 1Die zum Betriebsvermögen gehörenden Wirtschaftsgüter und sonstigen aktiven Ansätze 
sowie die zum Betriebsvermögen gehörenden Schulden und sonstigen Abzüge sind bei der Er-
mittlung des Substanzwerts mit dem gemeinen Wert anzusetzen (§ 11 Absatz 2 Satz 3 BewG). 
2 Ist für Grundbesitz, Betriebsvermögen und Anteile an Kapitalgesellschaften ein Wert nach 
§ 151 Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 bis 3 BewG festzustellen, sind die auf den Bewertungsstichtag 
festgestellten Werte anzusetzen. 3Die Basiswertregelung in § 151 Absatz 3 BewG ist hierbei zu 
beachten. 

(6) 1Der gemeine Wert von Erfindungen oder Urheberrechten, die in Lizenz vergeben oder 
in sonstiger Weise gegen Entgelt einem Dritten zur Ausnutzung überlassen sind, wird in der 
Weise ermittelt, dass der Anspruch auf die in wiederkehrenden Zahlungen bestehende Gegen-
leistung kapitalisiert wird, soweit keine anderen geeigneten Bewertungsgrundlagen vorhanden 
sind. 2Hierfür sind die vertraglichen Vereinbarungen mit dem Lizenznehmer maßgeblich. 3 Ist 
keine feste Lizenzgebühr vereinbart und die Vertragsdauer unbestimmt, kann auf die letzte vor 
dem Besteuerungszeitpunkt gezahlte Lizenzgebühr und eine Laufzeit von acht Jahren abgestellt 
werden. 4Der Kapitalisierung ist der marktübliche Zinssatz zugrunde zu legen. 5Es ist nicht zu 
beanstanden, wenn auf den Zinssatz abgestellt wird, den die Deutsche Bundesbank anhand der 
Zinsstrukturdaten aus der langfristig erzielbaren Rendite öffentlicher Anleihen jeweils auf den 
ersten Börsentag des Jahres errechnet (Basiszins). 6Der Basiszins ist um einen Zuschlag von 
4,5 Prozent zu erhöhen. 7Die Summe aus Basiszins und Zuschlag ergibt den Kapitalisierungs-
zinssatz. 8Dieser Zinssatz ist für alle Wertermittlungen auf Bewertungsstichtage in diesem Jahr 
anzuwenden. 

(7) Wirtschaftsgüter des beweglichen abnutzbaren Anlagevermögens sind mit dem gemeinen 
Wert anzusetzen. Als gemeiner Wert kann aus Vereinfachungsgründen ein angemessener Rest-
wert in Höhe von mindestens 30 Prozent der Anschaffungs- oder Herstellungskosten berück-
sichtigt werden, wenn dies nicht zu unzutreffenden Ergebnissen führt. 

(8) 1Wirtschaftsgüter des Umlaufvermögens sind mit ihren Wiederbeschaffungs- oder Wie-
derherstellungskosten zum Bewertungsstichtag anzusetzen. 2 Ihr Wert kann auch nach der retro-
graden Methode ermittelt werden. 3Auf Grund der Verbrauchsfolgefiktion des Lifo-Verfahrens 
gebildete stille Reserven sind bei der Ermittlung des Substanzwertes anzusetzen. 

(9) Bei Einzelunternehmen, Personengesellschaften oder Kapitalgesellschaften, die sich in Li-
quidation befinden, bestehen keine Bedenken, den Liquidationswert (einschließlich der Liquida-
tionskosten, die beispielsweise für einen Sozialplan anfallen) anzusetzen. 

 
H B 11.5 
Berücksichtigung einer zukünftigen Steuerbelastung. → BFH vom 27. 9. 2017 II R 

15/15, BStBl. 2018 II S. 281. 
Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes. → Für 2017 beträgt der Basiszins 0,59 Prozent; 

daraus ergibt sich ein Kapitalisierungszinssatz von 5,09 Prozent. Für Bewertungsstichtage ab  
1. Januar 2018 kann auf den Basiszins abgestellt werden, den das Bundesministerium der Fi-
nanzen nach § 18 Absatz 4 InvStG 2018 jährlich im Bundessteuerblatt Teil I veröffentlicht. 
 

R B 11.6 Ermittlung des Substanzwerts 
(1) Bei der Ermittlung des Substanzwerts ist das Vermögen der Kapitalgesellschaft mit dem 

gemeinen Wert zum Bewertungsstichtag zugrunde zu legen. 
(2) 1Stimmt der Bewertungsstichtag nicht mit dem Schluss des Wirtschaftsjahrs überein, auf 

den die Kapitalgesellschaft einen regelmäßigen jährlichen Abschluss macht, und erstellt die Ka-
pitalgesellschaft keinen Zwischenabschluss, der den Grundsätzen der Bilanzkontinuität ent-
spricht, kann aus Vereinfachungsgründen der Wert des Vermögens der Kapitalgesellschaft zum 
Bewertungsstichtag aus der auf den Schluss des letzten vor dem Bewertungsstichtag endenden 
Wirtschaftsjahrs erstellten Vermögensaufstellung abgeleitet werden (Absatz 3), sofern dies im 
Einzelfall nicht zu unangemessenen Ergebnissen führt und deshalb eine besondere Ermittlung 
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des Substanzwerts auf den Bewertungsstichtag vorzunehmen ist. 2Dabei ist zunächst der Saldo 
der gemeinen Werte für die Wirtschaftsgüter, sonstigen aktiven Ansätze, Schulden und sonstigen 
Abzüge zum Abschlusszeitpunkt zu bilden, die bei der Ermittlung des Substanzwerts der Kapi-
talgesellschaft anzusetzen sind (Ausgangswert). 

(3) 1Aus dem Ausgangswert (Absatz 2) ist der Wert des Vermögens der Kapitalgesellschaft auf 
den Bewertungsstichtag unter vereinfachter Berücksichtigung der im Vermögen der Kapitalge-
sellschaft bis zum Bewertungsstichtag eingetretenen Veränderungen abzuleiten. 2Als Korrektu-
ren kommen insbesondere in Betracht: 
1. Hinzurechnung des Gewinns bzw. Abrechnung des Verlustes, der auf den Zeitraum vom 

letzten Bilanzstichtag vor dem Bewertungsstichtag bis zum Bewertungsstichtag entfällt. 
2Auszugehen ist dabei vom Gewinn laut Steuerbilanz. 3Der Gewinn oder Verlust ist zu 
korrigieren, soweit darin Abschreibungen (Normal-AfA, erhöhte AfA, Sonderabschreibun-
gen, Teilwertabschreibungen) oder Aufwendungen auf betrieblichen Grundbesitz (Grund und 
Boden, Betriebsgebäude, Außenanlagen, sonstige wesentliche Bestandteile und Zubehör) 
enthalten sind, die das Ergebnis gemindert haben, mit dem Wertansatz der Betriebsgrundstü-
cke aber abgegolten sind. 4Dazu gehören auch Erhaltungsaufwendungen für betrieblichen 
Grundbesitz, die den Grundbesitzwert zwar wegen der für den Grundbesitz geltenden Be-
wertungsmethoden nicht erhöhen, aber mit dem Ansatz des Grundbesitzwerts abgegolten 
sind. 5Gewinn oder Verlust und Abschreibungen oder andere Aufwendungen bis zum Be-
wertungsstichtag sind, soweit dies nicht im Einzelfall zu unangemessenen Ergebnissen führt, 
zeitanteilig aus den entsprechenden Jahresbeträgen zu berechnen; 

2. Berücksichtigung von Vermögensänderungen infolge Veräußerung oder Erwerb von Anlage-
vermögen, insbesondere von Betriebsgrundstücken, Wertpapieren, Anteilen und Genuss-
scheinen von Kapitalgesellschaften und Beteiligungen an Personengesellschaften, soweit sie 
sich nicht bereits nach Nummer 1 ausgewirkt haben; 

3. Vermögensabfluss durch Gewinnausschüttungen; 
4. Vermögenszuführungen oder -abflüsse infolge von Kapitalerhöhungen oder Kapitalherabset-

zungen; 
5. Vermögenszuführungen durch verdeckte Einlagen. 

(4) Die Kapitalgesellschaft hat nach amtlichem Vordruck eine Vermögensaufstellung auf den 
Bewertungsstichtag als Anlage zur Feststellungserklärung abzugeben, aus der sich die für die 
Ermittlung des Substanzwerts erforderlichen Angaben ergeben (§ 153 Absatz 3 BewG). 

 
H B 11.6 
Aufwendungen auf betrieblichen Grundbesitz.  

Beispiel 1: 
In der Gewinnermittlung des zu bewertenden Betriebs sind Aufwendungen enthalten, die auf eine Erneuerung des As-
phaltbelags des betrieblichen Kundenparkplatzes entfallen. 
Die Aufwendungen sind dem Gewinn hinzuzurechnen, weil sie bereits mit dem Wertansatz des Parkplatzes abgegolten 
sind. Dies gilt auch dann, wenn sich, wie im vorliegenden Fall, die Aufwendungen im Rahmen der geltenden Bewer-
tungsverfahren der Höhe nach nicht auf den Grundbesitzwert auswirken.  
Beispiel 2: 
Ein Unternehmen wendet Kosten für die erstmalige Herstellung eines Parkplatzes auf, die ertragsteuerrechtlich als Her-
stellungskosten zu qualifizieren sind und sich über die Absetzungen für Abnutzung in der Gewinnermittlung auswirken. 
Obwohl die Herstellungskosten für den Parkplatz regelmäßig nicht den Grundbesitzwert erhöhen, ist der Wert des Park-
platzes mit dem Ansatz des Grundbesitzwertes abgegolten. Der Grundbesitzwert umfasst dem Grund nach auch die we-
sentlichen Bestandteile (Außenanlagen), obwohl bei der Grundbesitzbewertung der Höhe nach (regelmäßig) kein geson-
derter Wertansatz für Außenanlagen vorgesehen ist. 
Für die Ableitung des Werts des Vermögens der Kapitalgesellschaft vom Ausgangswert ist der Gewinn um diese Aufwen-
dungen (Absetzungen für Abnutzung) zu korrigieren.  
Beispiel 3: 
Für ein Gebäude sind Erhaltungsaufwendungen angefallen, z. B. für den Anstrich von Fenstern oder Kosten für die Er-
neuerung von Türen oder einer Heizungsanlage. 
Im Rahmen der geltenden Bewertungsverfahren führen solche Aufwendungen regelmäßig nicht zu einer Erhöhung des 
Grundbesitzwerts, es sei denn, es läge eine überwiegende oder umfassende Modernisierung vor, so dass ein fiktives Bau-
jahr zu ermitteln wäre. Dennoch sind die Erhaltungsaufwendungen mit dem Ansatz des Grundbesitzwerts abgegolten. 
Für die Ableitung des Werts des Vermögens der Kapitalgesellschaft vom Ausgangswert ist der Gewinn um diese Aufwen-
dungen zu korrigieren. 

 
R B 11.7 Gemeiner Wert nicht notierter Anteile an Kapitalgesellschaften 

Der gemeine Wert eines nicht notierten Anteils an einer Kapitalgesellschaft bestimmt sich 
grundsätzlich nach dem Verhältnis des Anteils am Nennkapital (Grund- oder Stammkapital) der 
Gesellschaft zum gemeinen Wert des Betriebsvermögens der Kapitalgesellschaft zum Bewer-
tungsstichtag (→ R B 97.6). 
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R B 11.8 Paketzuschlag 
(1) Ein Paketzuschlag ist vorzunehmen, wenn der gemeine Wert der zu bewertenden Anteile 

höher ist als der Wert, der den Beteiligungscharakter der zu bewertenden Anteile nicht berück-
sichtigt. 

(2) 1Der Paketzuschlag kommt sowohl beim Ansatz von Kurswerten als auch bei der Ermitt-
lung des gemeinen Werts durch Ableitung aus Verkäufen in Betracht. 2Wird der gemeine Wert 
in einem Ertragswertverfahren oder nach einer anderen anerkannten, auch im gewöhnlichen 
Geschäftsverkehr für nichtsteuerliche Zwecke üblichen Methode ermittelt, ist – unter den Vor-
aussetzungen des § 11 Absatz 3 BewG – der Paketzuschlag erforderlich, wenn die in § 11 Ab-
satz 3 BewG genannten Umstände bei der Wertermittlung nicht berücksichtigt werden. 3 Im 
vereinfachten Ertragswertverfahren (→ R B 199.1) ist in der Regel kein Paketzuschlag vorzu-
nehmen. 4Ein Abschlag wegen fehlenden Einflusses auf die Geschäftsführung kommt in diesen 
Fällen nicht in Betracht. 5Ein Paketzuschlag ist in den Fällen der Bewertung mit dem Sub-
stanzwert nicht vorzunehmen. 

(3) Ein Paketzuschlag ist vorzunehmen, wenn ein Gesellschafter mehr als 25 Prozent der An-
teile an einer Kapitalgesellschaft auf einen oder mehrere Erwerber überträgt (Absatz 4 bis 8). 

(4) 1Gehen Anteile an einer Kapitalgesellschaft von mehr als 25 Prozent von einem Erblasser 
auf mehrere Erben über, ist ein Paketzuschlag auch dann vorzunehmen, wenn die anschließende 
(quotale) Aufteilung unter den Erben dazu führt, dass jeder der Erben nur eine Beteiligung von 
weniger als 25 Prozent erhält. 2Das Ergebnis einer frei unter den Miterben vereinbarten Ausei-
nandersetzung oder die Auseinandersetzung nach Maßgabe einer Teilungsanordnung des Erblas-
sers sind für die Bewertung der Beteiligung unbeachtlich. 

(5) 1Wenn neben den Erben ein Vermächtnisnehmer einen schuldrechtlichen Anspruch auf 
Anteile erlangt, bei dessen Erfüllung die den Erben verbleibende Beteiligung weniger als 25 
Prozent beträgt, kann der Verlust dieses Einflusses – bezogen auf den Bewertungsstichtag – eine 
wirtschaftliche Änderung sein, die einen Paketzuschlag für die von den Erben erworbene Betei-
ligung nicht mehr rechtfertigt. 2Der Anspruch des Vermächtnisnehmers ist danach zu bewer-
ten, ob die ihm vermachten Anteile mehr als 25 Prozent betragen. 3Ein Vorausvermächtnis 
zugunsten eines Miterben ist dagegen nicht als wirtschaftliche Änderung anzusehen, die die 
Erbengemeinschaft in der Ausübung ihrer Mitgliedschaftsrechte – bezogen auf den Bewertungs-
stichtag – beschränkt, und berührt damit den Paketzuschlag für die von den Erben erworbene 
Beteiligung nicht. 

(6) 1Bei Schenkungen unter Lebenden sind die auf den Erwerber übergehenden Anteile Be-
steuerungsgrundlage. 2Die Bewertung der zugewendeten Anteile richtet sich, vorbehaltlich 
Absatz 8, danach, ob diese mehr als 25 Prozent betragen. 

(7) 1Führt die Vereinigung von zugewendeten Anteilen mit bereits vorhandenen eigenen 
Anteilen des Erwerbers dazu, dass er mehr als 25 Prozent hält, ist dies, vorbehaltlich Absatz 8, 
für die Bewertung der zugewendeten Anteile grundsätzlich unbeachtlich. 2Entsprechendes gilt 
auch, wenn einem Erwerber gleichzeitig von mehreren Personen Anteile zugewendet werden. 

(8) Werden nacheinander von derselben Person mehrere Anteile zugewendet, die unter den 
Voraussetzungen des § 14 ErbStG zusammengerechnet dem Erwerber eine Beteiligung von 
mehr als 25 Prozent verschaffen, ist bei den zugewendeten Anteilen, die dem Erwerber erstmals 
eine Beteiligung von mehr als 25 Prozent verschaffen, und allen weiteren zugewendeten Antei-
len ein Paketzuschlag vorzunehmen. 

(9) 1Als Paketzuschlag kann, je nach Umfang der zu bewertenden Beteiligung, im Allgemei-
nen ein Zuschlag bis zu 25 Prozent in Betracht kommen. 2Höhere Zuschläge sind im Einzelfall 
möglich. 

 
Erlass betr. Besteuerung von Anteilen an einer gemeinnützigen Kapitalgesellschaft 

Vom 9. Oktober 2013 (BStBl. I S. 1362) 
(Gleich lautender Ländererlass)  

1. Nach § 11 Abs. 2 BewG sind Anteile an einer Kapitalgesellschaft mit dem gemeinen Wert anzuset-
zen. Wenn sich der gemeine Wert nicht aus Verkäufen unter fremden Dritten ableiten lässt, die weniger 
als ein Jahr zurückliegen, ist er unter Berücksichtigung der Ertragsaussichten der Kapitalgesellschaft, 
einer anderen anerkannten, auch im gewöhnlichen Geschäftsverkehr für nichtsteuerliche Zwecke übli-
chen Methode oder im vereinfachten Ertragswertverfahren (§§ 199 ff. BewG) zu ermitteln. Dabei darf 
der Substanzwert der Gesellschaft nicht unterschritten werden. 

2. Nach § 55 Abs. 1 Nr. 1 Satz 2 und Nr. 2 AO dürfen die Gesellschafter einer steuerbegünstigten, 
gemeinnützige Zwecke verfolgenden Körperschaft keine Gewinnanteile oder sonstigen Zuwendungen 
aus Mitteln der Körperschaft erhalten und bei ihrem Ausscheiden oder bei Auflösung oder Aufhebung 
der Körperschaft nicht mehr als ihre eingezahlten Kapitalanteile und den gemeinen Wert ihrer geleiste-
ten Sacheinlagen zurückerhalten. 

3. Die sich aus den gemeinnützigkeitsrechtlichen Bindungen für die Gesellschafter ergebenden Be-
schränkungen werden im Rahmen der Bewertung der Anteile nicht gesondert berücksichtigt. Das  
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