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Erwagungen

E. 1

Letribunal connait des recours dirigés, comme en |’ espéce, contre les décisions sur
réclamation de I'AFC-GE (art. 115a. 2 et 116 al. 1 delaloi sur I’ organisation judiciaire du
26 septembre 2010 - LOJ- E 2 05 ; art. 49 de laloi de procédure fiscale du 4 octobre 2001 -
LPFisc- D 317).

E.2

Interjeté en temps utile et dans les formes prescrites devant la juridiction compétente, le
recours est recevable au sens de I'art. 49 LPFisc.

E.3

Dans saréponse, I'AFC-GE arenoncé aimposer les créances liées aux titres en cause (CHF
62'147.- et CHF 76'680.-). Il lui en sera donné acte.

E. 4

Lelitige porte sur I'estimation de la valeur des titres que la recourante détient dans|a

B etlaD , aux fins de I'imposition sur sa fortune pour la période fiscale 2020.
E.5

Selon l'art. 13 al. 1 laloi fédérale sur I harmonisation des impéts directs des cantons et des
communes du 14 décembre 1990 (LHID - RS 642.14), I'impbt sur lafortune a pour objet
I'ensemble de lafortune nette. Selon I'art. 14 a. 1 LHID, lafortune est estimée alavaleur
vénae. Toutefois, lavaleur de rendement peut étre prise en considération de fagon
appropriée.
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moment donné. Il sagit de lavaleur qu'un acheteur paierait normalement dans des
circonstances normales (arréts du Tribunal fédéral 2C_954/2020 du 26 juillet 2021 consid.
5.1;2C_1057/2018 du 7 avril 2020 consid. 4.1 ; ATA/919/2022 du 13 septembre 2022
consid. 26a). L'évaluation selon la valeur vénale est obligatoire pour les cantons. LaLHID
ne prescrit toutefois pas au législateur cantonal une méthode d'éval uation précise pour
déterminer cette valeur (ATF 134 |1 207 consid. 3.6). Les cantons disposent donc en la
matiére d'une marge de manoauvre importante pour élaborer et mettre en cauvre leur
réglementation, aussi bien quant au choix de laméthode de calcul applicable pour estimer la
valeur vénale que pour déterminer, compte tenu du caractére potestatif de l'art. 14 al. 1
2eme phr. LHID, dans quelle mesure le critére du rendement doit, |e cas échéant, également
étre intégré dans |’ estimation (arrét du Tribunal fédéral 2C_953/2019 du 14 avril 2020
consid. 4.1). Un certain schématisme est admis en la matiére, pourvu que I’ évaluation ne
soit pas fondée sur le seul critere du rendement et qu’ elle n’ aboutisse pas a des résultats qui
S écartent par trop delavaeur vénale (ATF 134 11 207 consid. 3.6 ; arrét du Tribunal



fédéral 2C_874/2010 du 12 octobre 2011 consid. 3.1 ; ATA/919/2022 du 13 septembre
2022 consid. 26b ; ATA/71/2022 du 25 janvier 2022 consid. 5a).

E.6

Dans le canton de Geneve, laloi sur I'imposition des personnes physiques du 27 septembre
2009 (LIPP - D 3 08) prévoit également que I'impbt sur la fortune a pour objet I'ensemble de
lafortune nette apres déductions sociales (art. 46 LIPP), qui comprend notamment les
actions, les obligations et les valeurs mobiliéres de toute nature (art. 47 let. b LIPP).

E.7

L'évaluation destitres non cotés afait I'objet de lacirculaire n® 28. La conférence suisse des
impbts édite en outre annuellement un commentaire de la circulaire afin de refléter la
pratique et tenir compte de la jurisprudence. Cette circulaire concerne un domaine ou les
cantons jouissent d'un large pouvoir d'appréciation. La jurisprudence a souligné que cette
directive poursuivait un but d'harmonisation fiscale horizontale et concrétisait ainsi |'art. 14
a. 1 LHID (arrétsdu Tribunal fédéral 2C_954/2020 précité consid. 5.3 ; 2C_866/2019 du
27 aolt 2020 consid. 4.4 et les références citées). En tant que directive, ladite circulaire ne
constitue certes pas du droit fédéral ou intercantonal, ne crée aucun droit ni aucune
obligation et ne lie donc pas le juge, faisant partie des ordonnances administratives, qui
sadressent aux administrations fiscales cantonales afin d'unifier et de rationaliser la
pratique, d'assurer |I'égalité de traitement, le bon fonctionnement de I'administration et la
securité juridique. Elle est toutefois reconnue, de jurisprudence constante, comme
présentant une méthode adéquate et fiable pour I'estimation de la valeur vénale destitres
non cotés, méme Sil n'est pas exclu que d'autres méthodes d'éval uation reconnues pui ssent,
isolément, Savérer appropriées (arréts du Tribunal fédéral 2C _954/2020 précité consid. 5.3
; 2C_132/2020 du 26 novembre 2020 consid. 8.1.2 ; 2C_866/2019 précité consid. 4.4). Ces
autorités ne sen écartent que

- 7112 - A/2486/2023 dans lamesure ou €elles contreviennent au sens et au but delaloi (ATF
1361 129 consid. 6.4 ; arrét du Tribunal fédéral 2C_866/2019 précité consid. 4.4 ;
ATA/919/2022 précité consid. 26a; ATA/858/2019 du 30 avril 2019 consid. 2¢).

E.8

Lacirculaire n® 28 prévoit une méthode d'estimation générale des titres non cotés en bourse,
qui Sapplique aux sociétés commerciales, industrielles et aux sociétés de services. Lavaleur
des titres de ces sociétés correspond a la moyenne pondérée entre la valeur de rendement,
doublée, et lavaleur intrinseque déterminée selon le principe de la continuation (ch. 34). La
circulaire réserve toutefois des situations ot seule la valeur substantielle de la société est
prise en compte, ce qui est le cas des sociétés nouvellement constituées (ch. 32 dela
circulaire), des sociétés holding, de gestion de fortune et de financement, ainsi que les
sociétésimmobiliéres (ch. 38 et 42 de lacirculaire). Une personne morale doit étre qualifiée
de société immobiliére lorsque, selon son but statutaire et/ou son activité commerciae
effective, elle soccupe uniquement ou de maniére prépondérante de tirer profit de
I'augmentation de valeur de ses biensimmobiliers ou d'utiliser ceux-ci en tant que
placement sOr et rémunérateur de capitaux (aliénation, conclusion de contrats de bail ou de
fermage, construction) (ch. 42 du commentaire 2020). Si lestitres ont fait |’ objet d’ un «
transfert substantiel » entre tiers indépendants, la valeur vénale correspond alors en principe
au prix d'acquisition. Il peut étre dérogé a ce principe dans des cas particuliers ou cela se
justifie, compte tenu de I’ ensemble des circonstances. La valeur ainsi déterminée sera



conservée auss longtemps que la situation économique de la société n’ aura pas
considérablement changé (chapitre A, ch. 5 delacirculaire). Selon le commentaire 2020
(ch. 2), lanotion de « transfert substantiel » n'a pas de signification uniforme en droit fiscal.
Le sens et le but de ce terme dans |es présentes instructions « consistent a souligner qu’ un
prix obtenu lors d'un transfert n'est a prendre en considération que sil permet de déterminer
une valeur vénale représentative et plausible. Cela signifie que le prix de transfert est a
examiner de cas en cas. Pour cette raison, il serarenonce volontairement a quantifier
"substantiel" par un certain pourcentage. Toutefois, on peut partir del’idée qu’ un volume de
transactions de I’ ordre de 10% par année peut étre qualifié de substantiel ».

E.9

Dans son jugement JTAPI/284/2011 du 11 avril 2011, cité par larecourante, le tribunal a
jugé que lavente de 1,67% des titres d’ une société (commerciale) ne pouvait étre qualifiée
de « transfert substantiel » au sensde lacirculaire n® 28, parce que n’ atteignant pas le seuil
de 10 %. Par conséquent, le prix de vente devait étre écarté au profit de lavaleur résultant
de I'application de la méthode des praticiens prévue par cette circulaire. Aingi, le recours
des contribuables a été admis. Ce jugement, non contesté par I'AFC-GE, est entré en force.
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E. 10

Dans une affaire ou, entre 2007 et 2008, trois personnes physiques différentes, qualifiées de
tiers, avaient acquis, respectivement, 5%, 10% et 9% des actions de d’ une SA (ayant pour
but I'exploitation d'une pharmacie), le Tribunal fédéral ajugeé que le prix de vente devait
étre retenu comme correspondant alavaleur vénale de la SA, pour les raisons suivantes.
Premiérement, ces ventes avaient été conclues a des moments relativement proches (2007 et
2008) de latransaction litigieuse (19 aolt 2006). Deuxiemement, si elles concernaient,
isolément, une minorité du capital-actions de la SA, deux d'entre elles portaient toutefois
sur une minorité non négligeable (10% et 9%) ; en outre, considérées ensemble, elles
représentaient pres d'un quart (24%) destitres de la SA. En pareilles circonstances, il falait
admettre que ces trois transactions étaient « suffisantes pour que |'on puisse en déduire de
mani ére raisonnable qu'elles [étaient] représentatives de lavaleur vénale » de la SA (arrét
2C 1082/2013, 2C_1083/2013 du 14 janvier 2015 consid. 5.8). Dans ce méme arrét, le
Tribunal fédéral a notamment relevé : « Conformément au principe du Drittvergleich, il faut
réserver la circonstance selon laquelle des titres non cotés et non réguliérement négociés ont
fait I'objet d'une transaction avec un tiers. Dans un tel cas, les regles d'estimation des
Instructions seffacent au profit d'une comparaison avec le prix appliqué acetiers. Il faut
toutefois que cette transaction puisse étre considérée comme représentative de la valeur de
la société. Cette question ne peut pas étre tranchée selon des critéres abstraits, mais doit étre
examinée selon les circonstances de chaque cas d'espece, en prenant en considération la
structure de I'actionnariat (plus le nombre d'actionnaires est faible, plus I'on peut admettre
gue lavente d'une participation minoritaire peut étre considérée comme représentative de la
valeur vénale), le volume des transactions (plusieurs transactions intervenant au méme prix
constituent un indice important que le prix pratiqué correspond au prix du marché), le
moment auquel ces transactions interviennent par rapport alatransaction examinée (elles
doivent étre prises en compte si elles ont lieu quelques mois aprés la transaction examinée
[...], amoins que |la situation économique de la société ne se soit modifiée de maniere a
influer sur savaleur vénale). Cette approche correspond a celle des Instructions, qui



réservent également le prix appliqué lors d'un transfert "substantiel" entre personnes
indépendantes (...). La Conférence suisse des impdts précise a cet égard que le qualificatif
"substantiel" vise a"souligner qu'un prix obtenu lors d'un transfert n'est a prendre en
considération que sil permet de déterminer une valeur vénale représentative et plausible.
Celasignifie que le prix de transfert est a examiner de cas en cas. Pour cette raison, il sera
renoncé volontairement a quantifier " substantiel " par un certain pourcentage. Toutefois, on
peut partir de I'idée qu'un volume de transactions de I'ordre de 10% par année peut étre
qualifié de "substantiel" » (consid. 5.3.2). Il apar ailleurs gjouté : « La détermination dela
valeur vénale de biens ou de services n'est pas qu'une pure question de fait. Elle doit étre
conforme aux principes du droit fédéral (...). Si I'estimation effectuée par I'autorité
inférieure est conforme a ces principes, (...), €lle doit alors étre acceptée si elle n'est pas
manifestement
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implique que le Tribunal fédéral revoit librement si la méthode choisie respecte le principe
de pleine concurrence. Celui-ci est en particulier violé si |'autorité se fonde exclusivement
sur I'estimation qui découle de la méthode des praticiens, sans tenir compte de I'existence de
transactions conclues avec des tiers qui sont représentatives de la valeur de la société »
(consid. 5.5 et le références).

E.11

Dans|’arrét 2C_132/2020 du 26 novembre 2020, cité par la recourante et concernant une
société de services, le Tribunal fédéral arappelé: « Lacirculaire n® 28 prévoit que la
méthode d'estimation générale des titres non cotés des sociétés commerciales, industrielles
et de services, danslamesure ou ils n'ont jamais été transférés, seffectue par la moyenne
pondérée entre la valeur de rendement doublée et la valeur intrinséque déterminée selon le
principe de la continuation (...). Cette méthode est généralement appel ée "méthode des
praticiens’ (...). En revanche, pour lestitres qui ont fait I'objet d'un transfert substantiel
entre tiers indépendants, la valeur vénale correspond généralement au prix d'acquisition
(...). Leprix obtenu lors d'un tel transfert n'est toutefois a prendre en considération que sil
permet de déterminer une valeur vénale représentative et plausible de la société, situation
gui doit étre examinée selon I'ensemble des circonstances (...). Si tel est lecas, la
jurisprudence a précisé que la détermination par le biais de la méthode dite "des praticiens'
n'apaslieu d'ére » (consid. 8.1.3, non publiéin ATF 147 |1 155, et les arréts cités). Dansle
consid. 8.1.4 de cet arrét (non publiéin ATF 147 11 155), il arelevé: « Lavaleur vénale
déterminée conformément a ce qui précede est conservée aussi longtemps que la situation
économique de la société n'aura pas considérablement changé (circulaire n® 28 chap. A/2,
ch. 5). Selon le commentaire accompagnant la circulaire n° 28, les critéres déterminants
permettant de juger d'un changement de la situation économique d'une entreprise sont le
bénéfice, le chiffre d'affaires, les fonds propres et les rapports de participation. En régle
générale, doivent étre qualifiés de considérable une variation du chiffre d'affaires de 20%,
une variation du capital de 10 % qui ne résulterait pas du bénéfice ordinaire ou un
changement dans les rapports de participations a hauteur de 10%. Si I'une de ces conditions
est remplie, I'estimation doit étre revue (consid. 8.1.4 non publiéin ATF 147 |1 155).

E.12

En |’ espéce, il convient tout d’ abord de constater que le jugement du tribunal
JTAPI/284/2011 et arrét du Tribunal fédéral 2C_132/2020 cités par la recourante traitent



des actions d’ une société commerciale, respectivement d’ une société de services, soit des
titres pour |’ évaluation desquelsla circulaire prévoit une méthode différente que pour les
sociétésimmobiliéres, si bien que ces jurisprudences paraissent ne pas étre directement
applicables au cas d’ espece. Celadit, il découledel'art. 14 a. 1 LHID et de I’ ensemble de
lajurisprudence y relative que, dans tous les cas, ¢’ est la méthode d’ estimation se
rapprochant le plus possible ala valeur vénale (marchande) des titres qui doit I’ emporter
dans |’ évaluation de ces derniers, y compris donc en cas de transferts inférieurs ou
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gue ce seuil est en soi obligatoire, mais qu'il est a prendre en compte uniquement lorsgu’il
permet de déterminer au mieux lavaleur vénale. |l faut déslorsretenir que la méthode
d'évaluation prévue par lacirculaire aun caractére subsidiaire par rapport a celle fondée sur
la valeur marchande objective, nonobstant la quantité des titres transférés. || convient de
relever aussi que la conférence suisse des imp6ts a expressément renonceé a poser un seuil,
par un pourcentage, ne citant celui de 10 % qu’ atitre indicatif. Compte tenu de ce qui
précéde, il faut retenir que le seuil de 10 % fixé par la circulaire n° 28 entraine plus
facilement I’ application de la méthode d’ estimation fixée par cette derniére lorsgue le prix
du transfert reste relativement proche de la valeur obtenue par cette méthode. En revanche,
un écart important entre cette valeur et le prix fixé lors d’ une transaction peut faire naitre
une présomption sur la valeur marchande objective des titres. Dans un tel cas, le
contribuable acquéreur ne saurait se contenter de s appuyer sur lacirculaire n° 28 et doit au
moins expliquer lesraisons qui ont déterminé le prix fixé lord du transfert, s'il prétend que
ce prix n’a pas été déterminé en fonction de la valeur marchande des titres. Or, en |’ espece,
la recourante ne donne aucune explication sur cette valeur et se contente de la contester.
Cela étant, plusieurs é éments plaident en faveur de la valeur vénale fondée sur le prix

d acquisition. Premierement, lestitres en cause sont d’ une nature tout afait particuliére. En
effet, contrairement & des actions de sociétés commerciales ou de services, évaluées
notamment en fonction de leur rendement, lestitres en cause donnent droit al’ usage
exclusif de logements qui y sont spécifiquement rattachés, comme stipulé dans les
conventions de ventey relatives. En outre, il s'agit d’ un droit dont le prix apparait librement
négociable sur le marché, en fonction de lataille des logements concernés. En effet, les prix
payés par la recourante excedent largement la valeur destitres fixée en application de la
circulaire n® 28, telle qu’ elle résulte des estimations faites par |e service destitres
respectivement les 10 et 13 mai 2022, ce qui signifie que les parties se sont elles-mémes
fondées sur la valeur marchande objective du droit al’ usage donné par cestitres, et non sur
lavaleur substantielle de tous les titres des B etD . Ainsi, il apparait que sur
le marché, les titres de ces derniéres ne se vendent pas au prix de leur valeur substantielle,
mais au prix fixé en fonction du droit qu’ils offrent aleur acquéreur. Dans cette mesure, la
guestion de I’ égalité de traitement entre les actionnaires des B et D ne se
pose pas. || apparait difficilement concevable que la recourante ait pu investir prés de CHF
1 million de sa fortune pour N’ acquérir que des titres dont la valeur objective ne serait que
d’environ 1/3 de cette somme. Cet écart est trop important pour considérer que la valeur
substantielle des titres représente leur valeur vénale au sensdel’art. 14 a. 1 LHID. Enfin, il
faut observer que la valeur des transactions se rapproche de celle d' un transfert de propriété
pour ce méme type de bien. Elle reste certes inférieure au prix
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contribuable n’afait qu’ acquérir le droit d’aménager et d’ utiliser librement les



appartements. Sous cet angle également, le prix des transactions litigieuses apparait fondé
sur une valeur de marché. I convient des lors de confirmer les estimations retenues par

I’ autorité intimée. Il en résulte qu’il 'y paslieu d’ examiner les critiques que la recourante
formule subsidiairement al’ égard des estimations substantielles des B et D

E. 13

Au vu de ce qui précede, le recours sera admis trés partiellement, dans la mesure reconnue
par I'AFC-GE, et rejeté pour le surplus. En conséquence, le dossier serarenvoyé a
I'AFC-GE pour qu’ elle établisse un nouveau bordereau | CC 2020 qui ne tiendra pas compte
des créances de CHF 62'147.- et CHF 76'680.-.

E.14

En application des art. 144 al. 1 LIFD, 52 al. 1 LPFisc, 87 a. 1 delaloi sur la procédure
administrative du 12 septembre 1985 (LPA - E 5 10) et 1 et 2 du réglement sur lesfrais,
émoluments et indemnités en procédure administrative du 30 juillet 1986 (RFPA - E5
10.03), larecourante, qui succombe dans une large mesure, est condamnée au paiement
d’un émolument sélevant a CHF 700.- ; il est couvert par |’ avance de frais versée ala suite
du dépbt du recours.

E. 15

Vu l'issue du litige, une indemnité de procédure de CHF 350.-, ala charge de I'Etat de
Geneve, soit pour lui I'administration fiscale cantonale, sera allouée alarecourante (art. 87
a.2a4LPA et 6 RFPA).
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