SCHWEIZERISCHE STEUERKONFERENZ KS 28

A.

Wegleitung
zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert
fur die Vermdgenssteuer

Kreisschreiben 28 - vom 21. August 2006

Allgemeines

Diese Wegleitung bezweckt im Rahmen der Vermogenssteuer eine in der Schweiz einheitliche
Bewertung von inlandischen und ausléndischen Wertpapieren, die an keiner Borse gehandelt
werden. Sie dient der Steuerharmonisierung zwischen den Kantonen.

Im System der einjdhrigen Gegenwartsbemessung bemisst sich das Vermdgen nach dem Stand
am Ende der Steuerperiode oder der Steuerpflicht (Art. 66 Abs. 1 StHG). Fur die nattrlichen Per-
sonen gilt das Kalenderjahr als Steuerperiode (Art. 63 Abs. 2 StHG) und flr die juristischen Per-
sonen das Geschaftsjahr (Art. 31 Abs. 2 StHG).

Das Vermdgen wird grundsétzlich zum Verkehrswert bewertet (Art. 14 Abs. 1 StHG). Als Ver-
kehrswert gilt der Preis, der fir einen Vermégensgegenstand unter normalen Verhéaltnissen er-
zielt werden kann.

Fur die Vermogenssteuer der Steuerperiode (n) ist der Verkehrswert des Wertpapiers per 31.
Dezember (n) massgebend.

Bei kotierten Wertpapieren gilt als Verkehrswert der Schlusskurs des letzten Bérsentages der
entsprechenden Steuerperiode. Die Kurse von in der Schweiz kotierten Wertpapieren per Stich-
tag 31. Dezember werden jahrlich in der Kursliste der Eidg. Steuerverwaltung publiziert.

Bei nichtkotierten Wertpapieren, die regelméssig ausserbérslich gehandelt werden, gilt als Ver-
kehrswert der letzte verfugbare Kurs der entsprechenden Steuerperiode. In der Regel werden
diese Kurse per Stichtag 31. Dezember jahrlich in der Kursliste HB der Eidg. Steuerverwaltung
publiziert.

Bei nichtkotierten Wertpapieren von Gesellschaften, deren Kapital sich aus verschiedenen Titel-
kategorien zusammensetzt, wovon eine oder mehrere haupt- oder ausserbérslich gehandelt
werden, gilt als Verkehrswert der von der gehandelten Titelkategorie abgeleitete Kurs.

Bei nichtkotierten Wertpapieren, flr die keine Kursnotierungen bekannt sind, ist deren Verkehrs-
wert nach den Bewertungsregeln der vorliegenden Wegleitung zu berechnen. Wenn jedoch fur
solche Titel eine massgebliche Handanderung unter unabhéngigen Dritten stattgefunden hat,
dann gilt als Verkehrswert der entsprechende Kaufpreis. Dieser Wert wird solange beriicksichtigt,
als sich die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft nicht wesentlich verandert hat. Gleiches gilt fur
Preise, welche von Investoren anlasslich von Finanzierungsrunden bzw. Kapitalerh6hungen be-
zahlt wurden.

Die Berechnung des Verkehrswerts von nichtkotierten Wertpapieren erfolgt in der Regel durch
den Sitzkanton der zu bewertenden Gesellschaft.

Die Berechnung des Verkehrswerts von nichtkotierten Wertpapieren per Ende Steuerperiode (n)
verlangt in der Regel die Jahresrechnung (n) der zu bewertenden Gesellschaft. Im Zeitpunkt der
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Veranlagung der natirlichen Person ist die notwendige Jahresrechnung der zu bewertenden Ge-
sellschaft meistens noch ausstehend. Um das Veranlagungsverfahren nicht zu verzégern, kann
auf den Verkehrswert fur die Steuerperiode (n-1) abgestellt werden, sofern die Gesellschaft im
Geschaftsjahr (n) keine wesentlichen Veranderungen erfahren hat.

5 Die Wegleitung ist anzuwenden, wenn alle fur die Bewertung notwendigen Einzelheiten bekannt
sind. Wenn die bewertende Behdrde Uber die Verhaltnisse einer Gesellschaft auf Grund der ihr
zur Verflgung stehenden Unterlagen (Jahresrechnung, Einschatzungsakten usw.) nicht geni-
gend orientiert ist, empfiehlt es sich, die Bewertung mit der Geschéftsleitung, einem Mitglied des
Verwaltungsrates oder einer beauftragten Person zu besprechen.

6 Beider Bewertung ist die tatsachlich ausgeibte Téatigkeit einer Gesellschaft massgebend.

B. Unternehmensbewertung
1. Ertragswert des Unternehmens

7 Grundlage fur die Bestimmung des Ertragswertes sind in der Regel die Jahresrechnungen (n)
und (n-1).

8 Als Ertragswert ist der kapitalisierte ausgewiesene Reingewinn der massgebenden zwei Ge-
schaftsjahre heranzuziehen. Dieser Reingewinn wird vermehrt oder vermindert um die nachste-
henden Aufrechnungen oder Abziige. Der Reingewinn des letzten Geschéftsjahres wird doppelt
gewichtet. Ausserordentliche, am Stichtag bereits vorhersehbare zuklnftige Verhaltnisse kdnnen
bei der Ermittlung des Ertragswertes angemessen beriicksichtigt werden.

Aufzurechnen sind:

9 1 Die der Erfolgsrechnung belasteten, steuerlich nicht anerkannten Aufwendungen (z.B. Auf-
wendungen fir die Herstellung, Anschaffung oder Wertvermehrung von Gegenstanden des
Anlagevermdgens, zusatzliche Abschreibungen und Ruckstellungen fir Wiederbeschaf-
fungszwecke (Art. 669 Abs. 2 OR), Einlagen in die Reserven sowie offene und verdeckte
Gewinnausschittungen);

2 Einlagen in die Arbeitsbeschaffungsreserven und Tantiemen;
10 Die der Erfolgsrechnung nicht gutgeschriebenen Ertrage (z.B. Gewinnvorwegnahmen);

11 Einmalige und ausserordentliche Aufwendungen (z.B. ausserordentliche Abschreibungen fir
Kapitalverluste, Bildung von Rickstellungen fir ausserordentliche Risiken);

12 Vorauszahlungen und andere ausserordentliche Zuwendungen an Personalvorsorgeeinrichtun-
gen sowie ausserordentliche Zuwendungen an gemeinniitzige Institutionen.

Abzuziehen sind:

13 Einmalige und ausserordentliche Ertrdge (z.B. Kapitalgewinne, Auflésung von Reserven und
Ruckstellungen);
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14 Zuwendungen an steuerbefreite Personalvorsorgeeinrichtigungen, sofern sie als Kosten der je-
weils in Frage stehenden Geschéftsjahre zu betrachten sind.

Unternehmensrisiko und Kapitalisierungszinssatz

15 Der ermittelte durchschnittliche Reingewinn wird um 30% gekurzt. Damit wird dem allgemeinen
Unternehmungsrisiko, auch jenem fir besonders krisenanféllige oder risikoreiche Branchen und
der dadurch bedingten, nur partiellen Ausschittbarkeit erarbeiteter Gewinne an die Aktionare,
Rechnung getragen.

16 Als Kapitalisierungszinssatz gilt die um 1 Prozentpunkt erhdhte, auf halbe Prozente gerundete
Durchschnittsrendite auf Verfall von schweizerischen Industrie- bzw. Bankanleihen des Monats
Dezember der entsprechenden Steuerperiode. Massgebende Quelle fur die Durchschnittsrendite
bilden die statistischen Angaben der Schweizerischen Nationalbank. Die Schweizerische Steuer-
konferenz (SSK) kann einen hdéheren Kapitalisierungszinssatz beschliessen. Der fur die Steuer-
periode massgebende Kapitalisierungszinssatz wird jeweils in der Kursliste der Eidg. Steuerver-
waltung publiziert.

2. Substanzwert des Unternehmens

17 Grundlage fur die Bestimmung des Substanzwertes ist die Jahresrechnung (n).
18 Aktiven und Passiven sind vollstandig zu erfassen.

19 Nicht einbezahltes Kapital wird fur die Bewertung nicht berticksichtigt.

20 Die Passiven sind zu unterteilen in Fremd- und Eigenkapital. Als Eigenkapital gelten auch Ar-
beitsbeschaffungs-, Aufwertungs- und Wiederbeschaffungsreserven, versteuerte stille Reserven
sowie Reserven unter Kreditoren.

Die Aktiven sind wie folgt einzustellen:
2.1 Umlaufvermdgen

21 Flussige Mittel wie Kassenbestande, Post- und Bankguthaben sind zum Nennwert einzustellen.
Gleiches gilt fur Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. Es kann zweifelhaften Forderun-
gen und allgemeinen Kreditrisiken im Rahmen von RZ 37 Rechnung getragen werden.

22 (aufgehoben)

23 Kotierte Wertpapiere sind zu den Schlusskursen des letzten Boérsentages und Wertpapiere, die
regelmassig ausserbdrslich gehandelt werden, zu den letzten verflgbaren Kursen der entspre-
chenden Steuerperiode einzustellen.

Fur auslandische Wertpapiere gilt RZ 69 sinngemass.

24 Nichtkotierte Wertpapiere sind nach der vorliegenden Wegleitung, jedoch mindestens zum
Buchwert zu bewerten; in begriindeten Fallen kann von dieser Regel abgewichen werden.

Fur entsprechende ausléndische Wertpapiere gilt RZ 70 sinngemass.
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25 Waren und Vorréte sind zum Gewinnsteuerwert einzustellen (Buchwert zuziglich nicht zugelas-
sene Wertberichtigungen; die fur die direkte Bundessteuer anerkannte Reserve wird nicht aufge-
rechnet).

2.2 Anlagevermogen
Sachanlagen

26 Unbewegliches Vermdgen: betriebliche uniberbaute und Uberbaute Grundstiicke zur amtlichen
Schatzung (= kantonaler Vermdgenssteuerwert), jedoch mindestens zum Buchwert.

Gebéaude, die auf fremden Boden erstellt wurden, werden zu dem nach Absatz 1 ermittelten Ver-
kehrswert eingesetzt. Dabei ist der Dauer des Baurechtsvertrages und der Heimfallentschadi-
gung durch eine Wertberichtigung Rechnung zu tragen.

27 Betriebsfremde uniberbaute und lberbaute Grundstiicke sind zum Verkehrswert, wenn dieser
nicht bekannt ist zur amtlichen Schatzung oder zum kapitalisierten Ertragswert, jedoch mindes-
tens zum Buchwert einzustellen.

Falls Grundstiicke zum Verkehrswert oder zum Ertragswert bewertet werden, betragt der Abzug
fur latente Steuern 20 % (vgl. RZ 38).

Gebéaude, die auf fremden Boden erstellt wurden, werden zum ermittelten Verkehrswert gemass
vorerwahnten Bewertungsregeln eingesetzt. Dabei ist der Dauer des Baurechtsvertrages und der
Heimfallentschadigung durch eine Wertberichtigung Rechnung zu tragen.

28 Bewegliches Vermdgens: Maschinen, Betriebs- und Geschéftseinrichtungen zu den Anschaf-
fungs- oder zu den Herstellungskosten, unter Abzug der fur die direkte Bundessteuer zulassigen
Abschreibungen, jedoch mindestens zum Buchwert.

Finanzanlagen

29 Aktiv-Darlehen und andere Forderungen sind zum Nennwert einzustellen.

30 Kotierte Wertpapiere und Beteiligungen sind zu den Schlusskursen des letzten Bdrsentages der
entsprechenden Steuerperiode einzustellen. Fir Wertpapiere und Beteiligungen, die regelmassig
ausserborslich gehandelt werden, gelten die letzten verfigbaren Kurse der entsprechenden
Steuerperiode.

Fur auslandische Wertpapiere und Beteiligungen gilt RZ 69 sinngemass.

31 Nichtkotierte Wertpapiere und Beteiligungen sind nach der vorliegenden Wegleitung, jedoch
mindestens zum Buchwert zu bewerten. In begriindeten Féllen kann von dieser Regel abgewi-
chen werden.

Fur entsprechende auslandische Wertpapiere und Beteiligungen gilt sinngemass RZ 70.

32 Eigene Aktien und Partizipationsscheine sind bei der Bestimmung des Substanzwertes der Un-
ternehmung zum Einstandswert (in der Regel der Buchwert) einzusetzen, wenn sie sich nur vo-
ribergehend im Eigentum der Gesellschaft befinden. Die bilanzierte Reserve in der Hohe des
Anschaffungswertes der eigenen Aktien und Partizipationsscheine ist in den Substanzwert ein-
zubeziehen.

Andernfalls sind sie ausser acht zu lassen, und die Quotenzahl ist entsprechend zu reduzieren;
d.h. die Bilanzpositionen aus dieser Transaktion sind entsprechend zu neutralisieren.
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Immaterielle Anlagen

33 Besondere Fabrikationsverfahren, Lizenzen, Marken, Patente, Rezepte, Urheberrechte, Verlags-
rechte usw. sind htchstens zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten unter Abzug der not-
wendigen Abschreibungen zu bericksichtigen. Dabei ist in erster Linie der Nutzwert massge-
bend. Die Nutzungsdauer ist nach wirtschaftlichen Kriterien zu beurteilen.

Rechte des Anlagevermdgens

34 1 Baurechts-, Miet- und Pachtvertrage sind nicht zu berticksichtigen. Baurechte, die bei Ein-
raumung des Baurechts mit Einmalrente des Baurechtsnehmers bezahlt wurden, sind zum
Anschaffungswert nach Abzug der notwendigen Abschreibungen in Anrechnung zu bringen.

2 Ubrige Nutzungsrechte des privaten und des offentlichen Rechts sind sinngeméass wie
Baurechte zu behandeln.

Die Passiven sind wie folgt einzustellen:

35 Schulden aus Lieferungen und Leistungen sowie Passiv-Darlehen sind zum Nennwert einzustel-
len.

36 Ruckstellungen (einschliesslich Steuerrtickstellungen), die zur Deckung von am Bilanzstichtag
bestehenden oder erkennbaren Risiken gebildet wurden, sind anzuerkennen, soweit sie ge-
schéftsméassig begrindet sind.

37 Wertberichtigungen, insbesondere Delkredere, die zur Deckung von am Bilanzstichtag bekann-
ten Aufwendungen und Verlusten gebildet wurden, sind anzuerkennen, soweit sie fur die direkte
Bundessteuer zugelassen sind.

Latente Steuern

38 Die latenten Steuern werden in der Regel durch einen Abzug von 20% auf den fiir die Bewertung
angerechneten unversteuerten stillen Reserven bericksichtigt. Als latente Steuern gelten Steu-
ern, die auf den in der Substanzwertberechnung bertcksichtigten, aber nicht als Ertrag besteuer-
ten stillen Reserven bei deren Realisierung zu bezahlen sind.

Fur betriebsfremde uniiberbaute und Uberbaute Grundstiicke kann der Abzug nur gewahrt wer-
den, wenn sie fir die Bewertung zum Verkehrswert oder zum Ertragswert eingesetzt wurden.

3. Aktiengesellschaften
3.1 Neugegrundete Gesellschaften

39 1 Handels-, Industrie- und Dienstleistungsgesellschaften sind in der Regel fir das Griindungs-
jahr und die Zeit der Aufbauphase nach dem Substanzwert zu bewerten. Sobald reprasenta-
tive Geschéaftsergebnisse vorliegen, sind die Bewertungsregeln gemass RZ 41 ff. anzuwen-
den.

2 Bei Gesellschaften, die rechtlich zwar neu gegriindet wurden, jedoch aus einer Einzelfirma
oder einer Personengesellschaft hervorgegangen sind und nur die Rechtsform geandert ha-
ben, sind die Bewertungsregeln nach RZ 41 ff. sinngemass anzuwenden. Allféllige Apport-
mehrwerte sind zu berticksichtigen.
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40 Neugegrundete reine Holding-, Vermégensverwaltungs- und Finanzierungsgesellschaften sowie
Immobilien-Gesellschaften werden nach RZ 46 bzw. 50 bewertet.

3.2 Handels-, Industrie- und Dienstleistungsgesellschaften

41 Der Unternehmenswert ergibt sich aus der zweimaligen Gewichtung des Ertragswertes und der
einmaligen Gewichtung des Substanzwertes zu Fortfihrungswerten.

Die Grundformel lautet: U=2E + S
3

U = Unternehmenswert
E = Ertragswert
S = Substanzwert

42 Der Ertragswert der Steuerperiode (n) berechnet sich wie folgt:

E(nN)=R1+2R2x0.7x 100 =(R*+ 2 R?) x 0.7 x 100
3 K 3xK

‘ E (n) = (Rt + 2R?) x 23.333

K
R1 = korrigiertes Rechnungsergebnis der Steuerperiode (n-1)
R2 = korrigiertes Rechnungsergebnis der Steuerperiode (n)
0,7 = Klrzung der Ertragsbasis um 30% (vgl. RZ 15)

K

Kapitalisierungszinssatz (vgl. RZ 16 bzw. 70)

a=46,666 (vgl. RZ 43 und 44)
K

43 Aus der Grundformel und nach Einsetzung der Formel fir die Ermittlung des Ertragswertes, er-
gibt sich folgende Gleichung zur Berechnung des Unternehmenswertes U (n) fir die Steuerperi-
ode (n):

2E+S 2x(R'+2R?)x23.333+S  (R!+2R?) x 46.666 + S
U (n) = = K = K
3 3 3

und wenn 46.666 = a gesetzt wird, ergibt sich nachstehende Kurzformel:
K

‘U(n)z(R1+2R2)xa+S
3
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44 Aus der nachstehenden Tabelle ist der Faktor a ersichtlich, der sich auf Grund des zu wahlenden

45

Kapitalisierungszinssatzes ergibt

K a K a K a K a
4.0 11.666 8.5 5.490 13.0 3.589 17.5 2.666
4.5 10.370 9.0 5.185 13.5 3.456 18.0 2.592
5.0 9.333 9.5 4912 14.0 3.333 18.5 2.522
5.5 8.484 10.0 4.666 14.5 3.218 19.0 2.456
6.0 7.777 10.5 4.444 15.0 3.111 19.5 2.393
6.5 7.179 11.0 4.242 15.5 3.010 20.0 2.333
7.0 6.666 115 4.058 16.0 2.916 20.5 2.276
7.5 6.222 12.0 3.888 16.5 2.828 21.0 2.222
8.0 5.833 12.5 3.733 17.0 2.745 usw.

Die gleiche Formel gilt auch dann, wenn ein Unternehmen mit Verlust arbeitet; in diesem Fall
wird der Ertragswert mit Null eingesetzt.

3.3 Reine Holding-, Vermégensverwaltungs- und Finanzierungsgesellschaften

46

a7

48

49

Als Unternehmenswert gilt der Substanzwert.

Die von der Gesellschaft gehaltenen Wertpapiere und Beteiligungen werden geméss RZ 30 und
31 bewertet.

Ein Abzug fur latente Steuern ist nur insoweit vorzunehmen, als von der Gesellschaft Ertrags-
steuern (kantonal) erhoben werden.

Geniesst die Gesellschaft keine Steuerermassigung, so betragt der Abzug gemdass RZ 38 =
20 %.

Hat eine Gesellschaft eine Konzernrechnung erstellt, die von der Revisionsstelle geprift und von
der Generalversammlung genehmigt wurde, so wird der Unternehmenswert geméss RZ 41 auf-
grund der Konzernrechnung ermittelt. Dabei gelten die sich aus den RZ 9 bis 37 ergebenden
Korrekturen (bei Obergesellschaft und Beteiligungen) sinngemass.

Fur die Bewertung sind von der Gesellschaft, deren Aktien zu bewerten sind, der Geschaftsbe-
richt, bestehend aus Jahresbericht, Jahresrechnung und Konzernrechnung (Bilanz, Erfolgsrech-
nung und Anhang) sowie der Bericht der Konzernrechnungsprifer einzureichen.

Die Gesellschaft, deren Aktien zu bewerten sind, kann die Bewertung aufgrund der Konzern-
rechnung ablehnen und verlangen, dass die Bewertung auf der Basis des Abschlusses der O-
bergesellschaft und der Einzelbewertungen der Beteiligungen vorgenommen wird.

Die Steuerverwaltung kann in von ihr zu begriindenden Féllen die Bewertung aufgrund der Kon-
zernrechnung ablehnen und die Unternehmensbewertung gestitzt auf die Einzelbewertungen
vornehmen.

Dies gilt insbesondere bei wesentlichen nichtbetriebsnotwendigen Vermdgensteilen in Vermo-
gensverwaltungs- und Finanzierungsgesellschaften sowie Immobiliengesellschaften, die nach RZ
46 bzw. RZ 50 bewertet werden.

Der Abzug fur latente Steuern von 20% wird auf den fur die Bewertung angerechneten unver-
steuerten stillen Reserven bericksichtigt. Auf den stillen Reserven ist ein Abzug nur insoweit
vorzunehmen, als von der betreffenden Gesellschaft Ertragssteuern (kantonal) erhoben werden.
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3.4 Immobilien-Gesellschaften
50 Als Unternehmenswert gilt der Substanzwert.

51 Unuberbaute und Uberbaute Grundsticke von Immobilien-Gesellschaften werden zum Ver-
kehrswert bewertet; wenn dieser nicht bekannt ist zur amtlichen Schatzung oder zum kapitalisier-
ten Ertragswert, jedoch mindestens zum Buchwert. Falls Grundstiicke zum Verkehrswert oder
zum Ertragswert bewertet werden, betragt der Abzug fur latente Steuern 20% (vgl. RZ 38).

Gebaude, die auf fremdem Boden erstellt wurden, werden zum ermittelten Verkehrswert gemass
vorerwahnten Bewertungsregeln eingesetzt. Dabei ist der Dauer des Baurechtsvertrages und der
Heimfallentschadigung durch eine Wertberichtigung Rechnung zu tragen.

52 Als Kapitalisierungszinssatz flr Mietzinsertrage gilt - vorbehaltlich kantonaler Regelungen - der
um 1 Prozentpunkt erhdhte Zinssatz fur Althypotheken im 1. Rang am Ende des Jahres vor dem
Bewertungsstichtag.

53 Unuberbaute und lUberbaute Grundstiicke einer Immobiliengesellschaft, die von ihrer Schwester-
oder Muttergesellschaft fiir eigene Zwecke betrieblich genutzt werden, sind geméss RZ 26 zu
bewerten.

54 Sind die Miet- und Pachtzinseinnahmen in erheblichem Umfang vom Gewerbe des Mieters ge-
winn- oder umsatzabh&ngig, so gilt als Unternehmenswert der Durchschnitt zwischen dem einfa-
chen Ertragswert (ohne Einschlag von 30% fir Unternehmungsrisiko gemass RZ 15) und dem
zweifachen Substanzwert.

3.51In Liquidation stehende Gesellschaften

55 Eine Gesellschaft steht im Sinne dieser Bewertungsvorschriften in Liquidation, wenn sie am Be-
wertungsstichtag den statutarischen Gesellschaftszweck nicht mehr verfolgt, sondern - mit oder
ohne Eintrag im Handelsregister - die Verwertung der Aktiven und die Erflllung der Verbindlich-
keiten anstrebt.

56 Der Wert von in Liquidation stehenden Gesellschaften richtet sich nach dem mutmasslichen Li-
quidationsergebnis; die Aktiven sind zu Liquidationswerten (Verdusserungswerte, die bei der Auf-
I6sung der Gesellschaft erzielt werden), die echten Passiven, einschliesslich anfallender Liquida-
tionssteuern und Liquidationskosten der Gesellschaft, zum Nennwert einzusetzen.

4. Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbH)

57 Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbH) werden nach den gleichen Grundsatzen wie
Aktiengesellschaften bewertet.

5. Genossenschaften

58 Genossenschaften werden, unter Vorbehalt von RZ 59, nicht bewertet. Fir die Bewertung der
Anteile gilt RZ 75.

59 Erwerbsgenossenschaften werden nach den gleichen Grundséatzen wie Aktiengesellschaften
bewertet. Als Erwerbsgenossenschaften gelten Genossenschaften, die Anspruch auf einen Anteil
am Liquidationsergebnis gemass Art. 913 Abs. 2 OR verleihen.
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C. Bewertung der Wertpapiere
1. Quotaler Unternehmungswert

60 1 Bei Unternehmen mit nur einer Titelkategorie entspricht der Steuerwert eines Titels dem Un-
ternehmenswert (U), dividiert durch die Anzahl Titel.

2 Bei Unternehmen mit Titeln verschiedener Kategorien oder nicht voll einbezahltem Kapital
wird ein quotaler Unternehmenswert errechnet, indem der Unternehmenswert (U) durch 1%
des einbezahlten Kapitals dividiert wird. Der einbezahlte Nennwert des Titels, multipliziert mit
dem prozentualen quotalen Unternehmenswert, ergibt den Steuerwert.

61 Bei gleichzeitigem Bestehen von Stamm- und Vorzugsaktien bemisst sich deren quotaler Unter-
nehmenswert nach dem in den Statuten umschriebenen Anspruch am Bilanzgewinn (Ertrags-
wert) bzw. am Liquidationsergebnis (Substanzwert).

2. Mitarbeitertitel (keine beherrschende Beteiligung)
62 Freie Mitarbeitertitel sind den tbrigen Titeln der Gesellschaft gleichzustellen.

63 1 Solange Mitarbeiter nicht frei Uber ihre Titel verfigen kdnnen, ist ein Abzug von 35% (nicht
kumulierbar mit dem Pauschalabzug gemass RZ 71) zu gewahren.

2 Sind Mitarbeitertitel mit einer Rickgabeverpflichtung behaftet, so sind sie nach dem einfa-
chen Mittel zwischen dem Rickgabepreis und den kapitalisierten Ausschattungen (Durch-
schnitt der zwei vor dem massgebenden Bewertungsstichtag bezahlten Dividenden) zu be-
werten. Die Ausschiittung des zweiten Jahres ist doppelt zu gewichten; Mindestwert ist im-
mer der Rickgabepreis.

Als Grundlage fur die Kapitalisierung der Ausschittungen gilt die Durchschnittsrendite auf
Verfall von schweizerischen Industrie- bzw. Bankanleihen am Ende der Steuerperiode (n).

3. Genussscheine

64 Genussscheine, die nur Anspruch auf einen Anteil am Bilanzgewinn verleihen, oder deren Ver-
mdgensrechte im Umfang oder auf kurze Zeit begrenzt sind, werden ausschliesslich auf Grund
der Ausschittungen bewertet.

Massgebend sind die Ausschittungen der zwei Jahre, die fur die Ermittlung des Ertragswertes
der Unternehmung herangezogen werden; die Ausschittungen des zweiten Jahres sind doppelt
ZU gewichten.

Gegenuber dem Kapitalisierungszinssatz, der fir die Berechnung des Ertragswertes der Unter-
nehmung gilt (RZ 16), ist der Kapitalisierungszinssatz um 1 Prozent-Punkt zu erhéhen.

Von diesem kapitalisierten Ertragswert ist stets ein Abzug von 10% vorzunehmen.

In allen Fallen, in denen Genussscheine ausgegeben wurden, ist fur die Bewertung der Beteili-
gungsrechte von einem um die Ausschittung auf Genussscheinen verminderten Gewinn auszu-
gehen.

65 Genussscheine, die sowohl Anspruch auf einen Anteil am Bilanzgewinn als auch auf einen Anteil
am Liquidationsergebnis verleihen und deren Rechte weder zeitlich noch quantitativ begrenzt
sind, werden nach dem quotalen Unternehmenswert bewertet, wobei der Substanzwert und der
Ertragswert aufgrund des in den Statuten umschriebenen Anspruchs am Liquidationsergebnis
bzw. am Bilanzgewinn festgelegt werden; die den Unternehmenstypen entsprechenden Bewer-
tungsregeln sind sinngemass anwendbar.
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66

67

68

69

70

71

72

Vom quotalen Unternehmenswert ist stets ein Abzug von 10% vorzunehmen (der so ermittelte
Wert bildet die Ausgangslage zur Gewahrung des Pauschalabzuges).

Genussscheine, die nur gemeinsam mit Aktien tbertragen werden kénnen, sind zusammen mit
den Aktien zu bewerten.

Partizipationsscheine

Der Steuerwert von Partizipationsscheinen wird nach den gleichen Grundsatzen wie derjenige
von Aktien ermittelt.

Vom quotalen Unternehmenswert ist stets ein Abzug von 10% vorzunehmen (der so ermittelte
Wert bildet die Ausgangslage zur Gewahrung des Pauschalabzuges).

Hat eine Gesellschaft Partizipationsscheine ausgegeben, so gilt als Wert der Partizipationsschei-
ne derjenige Teil des Unternehmenswertes, der dem Verhéltnis des Nennwertes zur Summe von
Grund- und Partizipationsscheinkapital entspricht.

Auslandische Wertpapiere und Beteiligungen

Kotierte auslandische Wertpapiere sind zu den Schlusskursen des letzten Borsentages und
Wertpapiere, die regelmassig ausserbdrslich gehandelt werden, zu den letzten verfligbaren Kur-
sen der entsprechenden Steuerperiode einzustellen.

Zur Umrechnung in Schweizer Franken ist der Devisenkurs am Ende der Steuerperiode mass-

gebend. Die Devisenkurse per Stichtag 31. Dezember werden jeweils in der Kursliste der Eidg.
Steuerverwaltung publiziert.

Nichtkotierte auslandische Wertpapiere und Beteiligungen sind nach der vorliegenden Weglei-
tung zu bewerten.
Der Kapitalisierungszinssatz ist den Kapitalmarktverhaltnissen im betreffenden auslandischen
Staat anzupassen.
Zur Umrechnung in Schweizer Franken ist der Devisenkurs am Ende der Steuerperiode mass-

gebend. Die Devisenkurse per Stichtag 31. Dezember sind in der Kursliste der Eidg. Steuerver-
waltung publiziert.

Pauschalabzug fir vermégensrechtliche Beschrankungen

Dem beschrankten Einfluss des Inhabers einer Minderheitsbeteiligung auf die Geschaftsleitung
und auf die Beschlisse der Generalversammlung sowie der eingeschrankten Ubertragbarkeit
von Gesellschaftsanteilen wird pauschal Rechnung getragen.

Privatrechtliche Vertrage wie beispielsweise Aktionarbindungsvertrage, welche die Ubertragbar-
keit der Wertpapiere beeintrachtigen, sind steuerlich unbeachtlich.

Wird der Verkehrswert nach RZ 2 Abs. 4 berechnet, kann der Titelinhaber - unter Vorbehalt
nachfolgender Randziffern - bei der kantonalen Steuerbehdrde einen Pauschalabzug von 30%
geltend machen.

1 Der Pauschalabzug wird in der Regel fir alle Beteiligungen bis und mit 50% des Aktienkapi-
tals gewahrt. Massgebend sind die Beteiligungsverhaltnisse am Ende der Steuerperiode.
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75
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2 Hat eine Gesellschaft Stimmrechtsaktien ausgegeben oder in ihren Statuten Stimmrechtsbe-
schrankungen vorgesehen, so wird die vorerwahnte Quote von 50% nicht auf das Aktienkapi-
tal, sondern auf die Gesamtzahl aller Stimmrechte bezogen.

3 Sobald der Inhaber einer Minderheitsbeteiligung tber einen beherrschenden Einfluss verfugt
(Mitverwaltungsrechte, Zusammenrechnung von Titeln usw.), wird der Pauschalabzug nicht
gewabhrt.

Erhalt der Steuerpflichtige eine angemessene Dividende, so wird der Abzug nicht gewéhrt. Eine
Dividende ist dann angemessen, wenn die im Verhdaltnis zum Verkehrswert errechnete Rendite
mindestens 60% des fur die Ermittlung des Ertragswertes des Unternehmens herangezogenen
Kapitalisierungszinssatzes (RZ 16) erreicht.

Fir die Berechnung der Rendite betreffend der Steuerperiode (n) wird auf den Durchschnitt der
in den Jahren (n) und (n-1) bezahlten Dividenden abgestellt.

Der Pauschalabzug wird nicht gewahrt auf Titeln
1 deren Verkehrswert nicht nach einer Formel gemass RZ 41, RZ 46, oder RZ 50 berechnet
wird;

2 von neu gegriindeten Gesellschaften, die gemass RZ 39 nicht nach RZ 41 ff bewertet wur-
den;

von in Liquidation stehenden Gesellschaften (RZ 56);
die mit einer Rickgabeverpflichtung behaftet sind. (Mitarbeitertitel RZ 63 lit. B);

von Gesellschaften mit beschrénkter Haftung (GmbH bei gemeinsamer Geschéftsfiihrung
und Vertretung der Beteiligten gem. Art. 811 Abs. 1 OR (RZ 57);

von Genossenschaften (RZ 59, RZ 75 und RZ 76);

die mit einem Sonderrecht zur ausschliesslichen Nutzung bestimmter Teile eines sich im Be-
sitz einer Immobiliengesellschaft befindlichen Geb&udes ausgestattet sind (Mieter-Aktionar).

Genossenschaftsanteile

Der Steuerwert von Anteilen an Genossenschaften wird wie folgt ermittelt:

1 Bei Genossenschaften, deren Statuten bestimmen, dass ausscheidende Genossenschafter
Anspruch auf das Genossenschaftsvermdgen gemass Art. 864 OR (Rickzahlung zum
Nennwert) haben: héchstens zum Nennwert.

2 Bei gleichen Voraussetzungen aber einer Verzinsung der Anteilscheine, die den landesubli-
chen Zinsfuss fur langfristige Darlehen ohne besondere Sicherheiten (Art. 859, Abs. 3 OR)
Ubersteigt: nach dem einfachen Mittel zwischen dem Nennwert und den kapitalisierten Aus-
schattungen (Durchschnitt der zwei vor dem massgebenden Bewertungsstichtag vorgenom-
menen Ausschuttungen, wobei diejenige des zweiten Jahres doppelt zu gewichten ist).

Als Grundlage fur die Kapitalisierung der Ausschittungen gilt der landesibliche Zinsfuss fur
langfristige Darlehen ohne besondere Sicherheiten.

Liegt der quotale Unternehmenswert einer Erwerbsgenossenschaft Gber dem Nennwert und
bestimmen die Statuten der Genossenschaft, dass ausscheidende Genossenschafter Anspruch
auf das Genossenschaftsvermégen gemass Art. 864 OR (Ruckzahlung zum Nennwert) haben,
so wird der Steuerwert der Anteile nach dem einfachen Mittel zwischen dem Nennwert und dem
quotalen Unternehmungswert ermittelt.
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8. Anteile von Anlagefonds

77 Der Steuerwert der Anteile von Anlagefonds bemisst sich wie folgt:

1 Bei nichtkotierten Anteilen, die regelméssig ausserbdrslich gehandelt werden, gilt als Ver-
kehrswert der letzte verfiigbare Kurs der entsprechenden Steuerperiode.

2 Bei nichtkotierten Anteilen, flr die keine ausserbérslichen Kursnotierungen bekannt sind,
nach dem Durchschnitt der Riicknahmepreise im letzten Monat der entsprechenden Steuer-
periode oder - wenn keine vorhanden sind - nach dem Inventarwert am Ende der Steuerperi-
ode.

Die Steuerwerte der wesentlichsten nichtkotierten Anteile von Anlagefonds werden per Stich-
tag 31. Dezember jahrlich in der Kursliste HB der Eidg. Steuerverwaltung publiziert.

Zur Umrechnung von nicht publizierten Anteilen von Anlagefonds fremder Wé&hrung in
Schweizer Franken ist der Devisenkurs am Ende der Steuerperiode massgebend. Die Devi-
senkurse per 31. Dezember sind in der Kursliste der Eidg. Steuerverwaltung publiziert.

9. Festverzinsliche Wertpapiere

78 Bei nichtkotierten, festverzinslichen Wertpapieren, die regelméssig ausserborslich gehandelt
werden, gilt als Verkehrswert der letzte verfigbare Kurs der entsprechenden Steuerperiode.

Bei nichtkotierten festverzinslichen Wertpapieren, fir die keine ausserbérslichen Kursnotierun-
gen bekannt sind, nach dem am Ende der Steuerperiode geltenden marktiblichen Zinssatz, un-
ter Bericksichtigung der Restlaufzeit, der Bonitdt des Schuldners sowie der erschwerten Ver-
kauflichkeit. Zur Umrechnung festverzinslicher Wertpapiere fremder Wahrung in Schweizer Fran-
ken ist der Devisenkurs am Ende der Steuerperiode massgebend. Die Devisenkurse per 31. De-
zember sind in der Kursliste der Eidg. Steuerverwaltung publiziert.

79 Der Verkehrswert von Bank-Kassenobligationen wird nach den am Ende der Steuerperiode gel-
tenden marktublichen Zinsséatzen - unter Berlcksichtigung der Laufzeit - ermittelt. Eine Bewer-
tungsanleitung wird jahrlich in der Kursliste der Eidg. Steuerverwaltung publiziert.
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