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Regeste

Staats- und Gemeindesteuern 2009 und 2010 | [Bestétigung, dass die vorinstanzliche
Ermittlung des Werts von nicht kotierten Aktien einer Gesellschaft, welche einen
renommierten Hotelbetrieb als zentrales Aktivum hélt, korrekt erfolgt ist.] Einerein
formelmassige Bewertung des Verkehrswerts der Hotelliegenschaft X als zentrales
Aktivum der H AG in Anwendung der Weisung 2009 wirde im konkreten Fall zu
realitétsfernen Ergebnissen fihren, was die durch das kantonale Steueramt auf diese Weise
eruierten Verkehrswerte zeigen (E. 3.6.2). Die Pflichtigen bezeichnen keinen Sachverhalt,
welcher mit dem vorliegenden konkret vergleichbar wéare und in welchem eine
rechtsungleiche Behandlung ihrerseits ersichtlich wére. Demgegentiber wurde Uber den
Vermdgenssteuerwert ihrer Aktien im Fall ihrer Mitaktionarin bereits entschieden. Die
Pflichtigen kdnnen aus dem Grundsatz der Gleichbehandlung im Unrecht bzw. der
speziellen Rechtsgleichheit daher nichts zu ihren Gunsten ableiten. Im Gegentell — die
Identische Sach- und Rechtslage ist gleich zu beurteilen wie im Fall ihrer Mitaktionérin,
weshalb die entsprechenden Vermogenssteuerwerte zu tbernehmen sind. Letztere werden
seitens der Pflichtigen weder vor dem Verwaltungsgericht noch vor der Vorinstanz
substanziiert in Abrede gestellt (E. 3.6.3). Abweisung der Beschwerde.

Erwagungen

E.2

Gemaéss 8§ 130 Abs. 4 StG ist das Recht, eine Steuer zu veranlagen, 15 Jahre nach Ablauf
der Steuerperiode auf jeden Fall verjahrt . Wie bereits die Vorinstanz korrekt festgestellt
hat, wird fir die vorliegend in Frage stehenden Steuerperioden 2009 und 2010 die absolute
Verjdhrung Ende 2024 bzw. Ende 2025 eintreten.

E.31

Umstritten ist der Vermogenssteuerwert der von den Pflichtigen in den fraglichen
Steuerperioden gehaltenen, nicht kotierten Aktien der H AG, wobei insbesondere der Wert
alfdliger stiller Reserven umstritten ist.

E.321

Gemass Art. 13 Abs. 1 des Bundesgesetzes Uber die Harmonisierung der direkten Steuern
der Kantone und Gemeinden vom 14. Dezember 1990 (StHG) unterliegt der
Vermogenssteuer das gesamte Reinvermdgen. Dabei wird das Vermégen gemass 8§ 39

Abs. 1 StG zum Verkehrswert bewertet. Als Verkehrswert gilt der objektive Marktwert
eines Vermogensobjektes. Dieser entspricht dem Preis, der bei einer Verausserung im
gewdhnlichen Geschéftsverkehr mutmasslich zu erzielen ist, den also ein unbefangener
Kéaufer bzw. ein fernstehender Dritter unter normalen Umstanden zu zahlen bereit wére. Der



Verkehrswert im steuerrechtlichen Sinn ist nicht e ne mathematisch exakt bestimmbare
Grosse, sondern in der Regel ein Schétz- oder Vergleichswert (BGE 128 | 240; BGr,
22. Juni 2015, 2C 1118/2014, E. 2.1; VGr, 11. Mérz 2020, SB.2018.00132, E. 2.1.1).

E.3.22

Bei nicht kotierten Wertpapieren, fur welche offizielle Kursnotierungen fehlen oder die
nicht oder nur selten gehandelt werden, ist der Verkehrswert aufgrund derjenigen
Schétzungsgrundlagen zu ermitteln, welche die zuverlassigste Wertermittlung gestatten.
Entsprechende Richtlinien enthalt das Kreisschreiben Nr. 28 der Schweizerischen
Steuerkonferenz (Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fir die
Vermdgenssteuer; nachfolgend: Wegleitung KS 28; Version vom 28. August 2008). Die
Wegleitung KS 28 bezweckt fur die Vermogenssteuer eine schweizweit einheitliche
Bewertung von inléndischen und auslandischen Wertpapieren, die an keiner Borse
gehandelt werden. Sie dient der Steuerharmonisierung zwischen den Kantonen (Ziff. 1
Abs. 1). Fir die Bewertung ist gemass der Wegleitung KS 28 nach Art der Unternehmung
zu unterscheiden (BGr, 7. April 2020, 2C_1057/2018, E. 4.2.1). Gemass Ziff. 2 der
Wegleitung KS 28 entspricht der Verkehrswert bei nicht kotierten Wertpapieren, fur die
keine Kursnotierungen bekannt sind, dem inneren Wert. Er wird nach den
Bewertungsregeln der Wegleitung in der Regel als Fortfihrungswert berechnet. Der Wert
nicht kotierter Aktien wird insbesondere durch deren bisherigen und erwarteten Ertrag, die
Ertragsintensitét der Gesellschaft sowie durch weitere Faktoren wie das Vermogen der
Gesellschaft, die Liquiditét des Unternehmens und die Stabilitét des Geschaftsbetriebes
bestimmt. Die Ermittlung des Verkehrswertes von Aktien hat daher grundsétzlich aufgrund
des Substanz- und des Ertragswertes zu erfolgen. In Einklang damit sieht die Wegleitung
KS 28 vor, dass der fur den Verkehrswert von Aktien von Handels-, Industrie- und
Dienstleistungsgesell schaften sowie von Domizil- und gemischten Gesellschaften
massgebende Unternehmenswert bel Fehlen einer Handanderung unter unabhéngigen
Dritten grundsétzlich nach der sogenannten Praktikermethode durch zweimalige
Gewichtung des Ertragswertes und einfache Gewichtung des Substanzwertes zu ermitteln
ist (Ziff. 34 ff.; vgl. dazu auch Urtell 2C_1082/2013 / 2C_1083/2013 vom 14. Januar 2015
E. 5.3). Die Wegleitung KS 28 ist indes keine von einer Bundesbehdrde erlassene
Rechtsnorm und kann somit von vornherein kein Bundesrecht im Sinn von Art. 95 lit. ades
Bundesgerichtsgesetzes vom 17. Juni 2005 [ BGG ] darstellen. Ebenso wenig |8sst sie sich
asinterkantonales Recht im Sinn von Art. 95 lit. e BGG quadlifizieren. Denn bei der
Wegleitung KS 28 handelt es sich um eine reine Verwaltungsverordnung. Sie statuiert keine
Rechte und Pflichten gegentiber Privaten, sondern enthélt bloss verwaltungsinterne Regeln
fUr das Verhalten der Steuerbeamten. Indessen gilt die Wegleitung KS 28 nach standiger
Praxis des Bundesgerichts al's zuverlassige Methode zur Bestimmung des V erkehrswertes,
dain ihr die Uberlegungen, die fiir die Preisbildung bei den nicht an der Borse kotierten
Aktien im Allgemeinen massgebend sind, zum Ausdruck kommen (vgl. BGr, 1. Oktober
2019, 2C_321/2019, E. 2.3; BGr, 16. September 2019, 2C_328/2019, E. 5.2; BGr, 5. Januar
2017, 2C_826/2015, E. 4.3). Jedenfalls in Bezug auf die Vermogenssteuer wird
dementsprechend davon ausgegangen, dass die Wegleitung KS 28 bei der
Verkehrswertermittlung nicht kotierter Wertpapiere grundsétzlich zur Anwendung gelangen
soll, aber eine Abweichung von dieser Verwaltungsverordnung gerechtfertigt ist, wenn eine
bessere Erkenntnis des Verkehrswertes dies gebietet (vgl. BGr, 7. April 2020,
2C_1057/2018, E. 4.2.1 mit Hinweisen; VGr, 11. Mé&rz 2020, SB.2018.00132, E. 2.1.4;
Felix Richner et al., Kommentar zum Zircher Steuergesetz, 4. A., Zirich 2021 , § 39



N. 24).

E.3.23

Im Kanton Zirich hat der Regierungsrat die Weisung an die Steuerbehorden tber die
Bewertung von Liegenschaften und die Festsetzung der Eigenmietwerte ab Steuerperiode
2009 vom 12. August 2009 (nachfolgend: Weisung 2009 ) erlassen. Der Weisung 2009
zufolge gelten alsindustriell oder gewerblich unter Einschluss von Lagerhausern
digenigen Liegenschaften, welche ausschliesslich einem Fabrikations- oder
Gewerbebetrieb dienen und deren Wert durch diese Benutzungsart bestimmt wird. Der
Verkehrswert von industriellen oder gewerblichen Bauten ergibt sich aus der Summe von
Landwert und Zeitbauwert (vgl. RZ 45 f. Weisung 2009) . Die Weisung halt Gberdies fest,
dass sofern die schematische, formelmassige Ermittlung zu einem Vermégenssteuerwert
fuhrt, der Gber 100 % des Verkehrswerts oder unter 70 % desselben liegt, eine individuelle
Schétzung des Vermdgenssteuerwerts vorzunehmen ist (vgl. RZ 79 Weisung 2009) .

E. 331

Im konkreten Fall kann nebst den genannten generellen Grundsétzen nicht ausser Acht
gelassen werden, dass der Vermogenssteuerwert der fraglichen Aktien bereits Gegenstand
eines langjdhrigen Verfahrens war, in welchem mehrere Gutachten erstellt worden sind, bis
schliesslich ein konkreter Wert fur die Aktien eruiert worden ist.

E.3.3.2

Ein erstes Verkehrswertgutachten Gber das Hotel "X" qualifizierte das V erwaltungsgericht
im Verfahren betreffend eine Mitaktionérin der Pflichtigen mit Entscheid SB.2015.00097
vom 27. Januar 2016 als unklar und nicht gehérig begrindet. In der Folge wurde in einem
zweiten Rechtsgang ein zweites Gutachten in Anwendung der sogenannten " Discounted
Cashflow"-Methode (DCF-Methode) erstellt, welches das V erwaltungsgericht mit
Entscheid SB.2018.00132 vom 11. Mé&rz 2020 hinsichtlich des Diskontierungs- und
Kapitalisierungssatzes erneut al's nicht gentigend begrindet und unklar erachtete, weshalb
zumindest eine Erganzung erforderlich sai. In der Folge wurde am 10. Januar 2021 erneut
ein Gutachten erstattet, in welchem der Diskontierungs- und Kapitalisierungssatz zwar
ausfuhrlich begriindet, jedoch unveréndert beibehalten wurde. Das Steuerrekursgericht legte
im Entscheid vom 13. Juli 2021 gestiitzt auf das Gutachten sowie die Schatzungen und
Berechnungen des 2. Rechtsgangs folgende Werte pro Aktie fest: Steuerperiode
Namenaktien Inhaberaktie 2009 Fr. ... Fr. ... 2010 Fr. ... Fr. ... Der Entscheid erwuchsin
Rechtskraft.

E.34

Die Pflichtigen beanstanden in ihrer Beschwerde die damalige V orgehensweise zur
Festsetzung des Vermdgenssteuerwerts der in Frage stehenden Aktien. Bereits vor der
Vorinstanz machten sie geltend, der Wert der betrieblichen Hotelliegenschaft sei zwingend
aus der Summe von Landwert und Zeitbauwert zu bilden, was zu einem viel niedrigeren
amtlichen Verkehrswert fihre. Vor dem Verwaltungsgericht riigen sie, die mittels
Gutachten erfolgte Schétzung der Hotelliegenschaft sei willkirlich erfolgt und verletze den
Grundsatz der speziellen Rechtsgleichheit. Konkret hétte elne schematische, formelmassige
Ermittlung des Wertsin Anwendung der Weisung 2009 erfolgen sollen, wobei
insbesondere die " 70%-Regelung” hétte angewendet werden missen. Bei keiner anderen
Gesellschaft sei ein vergleichbarer Vorgang bekannt, weswegen die rechtsungleiche
Behandlung gegentiber anderen juristischen Personen mit Grundeigentum bzw. eine



Benachteiligung bei der vermdgensrechtlichen Aktienbewertung offensichtlich sei.
Uberdies sei kein Amtsbericht eingeholt worden, welcher naher ausfiihre wann, weshalb
und wie haufig individuelle Bewertungen gewerblicher Liegenschaften im Eigentum
juristischer Personen in Anwendung von RZ 79 der Wegleitung 2009 vorgenommen
werden dirften. Indem die Vorinstanz auf ein von ihr genanntes Beispiel in der
Rekursschrift nicht néher eingegangen sei, habe sie Uberdies das rechtliche Gehor verletzt.

E.35

Die Vorinstanz hielt hinsichtlich der Vorgehensweise gemass der Weisung 2009 fest, es sei
zweifelhaft, ob die Weisung in einer Vielzahl von Fallen zu einer einigermassen
zuverlassigen Bestimmung der stillen Reserven von im Eigentum von juristischen Personen
stehenden, gewerblich bzw. industriell genutzten Liegenschaften fuhre. Die Weisung stiitze
sich gemass Ingress auf 88 21 Abs. 2, 39 Abs. 3 und 4 sowie 40 StG, die den Regierungsrat
dazu erméchtigten, die notwendigen Dienstanweisungen fir eine gleichmassige Bewertung
der Grundstiicke von nattirlichen Personen zu erlassen. Ein Verweis auf eine (analoge)
Anwendung bei der Bewertung der Betelligungsrechte an juristischen Personen fehle
sowohl im Gesetz a's auch in der Weisung 2009. Eine fundierte Auseinandersetzung mit
den durch einen Betrieb in einer Immobilie erzielten Umsdtze bzw. deren Zuordnung zur
Immobilie fehlein der Weisung ganzlich. Sie widerspreche damit — sofern sie fir die
Bewertung von juristischen Personen Uberhaupt herangezogen werden sollte — in Bezug auf
die Methodik der Weisung KS 28, welche fir die betrieblichen Aktiven die
Fortfuhrungswerte fir massgeblich erklare. Immerhin eréffne die Weisung 2009 der
Steuerbehtrde unter gewissen V oraussetzungen die M oglichkeit, individuelle Schatzungen
durch Experten in Auftrag zu geben. Der im Verfahren der Mitaktiondrin durch das
Gutachten eines ausgewiesenen Experten errechnete Verkehrswert von Fr. ... (2009) bzw.
von Fr. ... (2010) lege den Schluss nahe, dass die Weisung 2009 jedenfalls fir grosse
Betriebe im Hotel- und Gastgewerbe untauglich sei, nachdem das kantonale Steueramt
unter Berufung auf die Weisung erheblich nach oben abwei chende Verkehrswerte von Fr.
... bzw. von Fr. ... fUr die Hotelliegenschaft behauptet habe. Die Pflichtigen wirden nicht
in Frage stellen, dass es sich bei den durch den Experten errechneten Ergebnissen um
objektive, dem Marktwert nahekommende Werte handle. Die durch das kantonale
Steueramt fir die Steuerperioden 2009 und 2010 ermittelten stillen Reserven der
Hotelliegenschaft " X" erwiesen sich damit der Hohe nach korrekt und fihrten ohne
Weiteres zur begriindeten Annahme, dass die entsprechenden Aktien der H AG in den
Einspracheentscheiden zu Marktwerten eingesetzt worden seien, wie dies § 39 Abs. 1 StG
in aller Deutlichkeit gebiete. FUr eine seitens des Steueramts anbegehrte Hoherbewertung
bestehe bel dieser Sachlage kein Raum.

E.36.1

Zunéachst ist hinsichtlich der geltend gemachten Gehorsverletzung festzuhalten, dass die
Vorinstanz entgegen den Vorbringen der Pflichtigen nicht gehalten war zu allen

Partei standpunkten oder aufgefhrten Beispielen ausdriicklich Stellung zu nehmen. Es
genigt, wenn der Entscheid gestiitzt auf die Begriindung sachgerecht angefochten werden
kann, was den Pflichtigen vorliegend offensichtlich méglich war (BGE 1361 184 E. 2.2.1;
BGr, 7. Mérz 2019, 1B_324/2018, E. 3.2 mit Hinweisen). | hr rechtliches Gehdr wurde
somit nicht verletzt.

E.3.6.2



Die dargel egten Erwagungen der Vorinstanz Uberzeugen im konkreten Fall. So hielt die
Vorinstanz namentlich zu Recht fest, eine analoge Anwendung der Weisung 2009 sei fir
die Bewertung von Beteiligungsrechten einer juristischen Person im Gesetz nicht
vorgesehen. Dies gilt insbesondere unter Berticksichtigung der Tatsache, dass die kantonale
Weisung der in der Weisung KS 28 vorgesehenen Methodik fur die Bestimmung des Werts
nicht kotierter Aktien widerspricht, welche fir die betrieblichen Aktiven die
Fortfihrungswerte fur massgeblich erklért. Die Weisung 2009 ist nicht darauf ausgerichtet,
(Hotel-)Betriebe in Form des vorliegenden zu bewerten. Selbst im Fall einer analogen
Anweisung der Weisung sdhe diese jedoch unter gewissen Voraussetzungen die
Maoglichkeit einer individuellen Schatzungen durch Experten vor (vgl. RZ 79 Weisung
2009). Dies erscheint auch sachgerecht, ist der Verkehrswert geméss bundesgerichtlicher
Rechtsprechung doch aufgrund derjenigen Schatzungsgrundlagen zu ermitteln, welche die
zuverlassigste Wertermittlung gestatten. Folglich missen Abweichungen von der
anwendbaren Verwaltungsverordnung zul dssig sein, sofern dadurch bessere Erkenntnisse
uber den Verkehrswert gewonnen werden kdnnen (vgl. E. 3.2.2). Einerein formelméassige
Bewertung des Verkehrswerts der Hotelliegenschaft " X" als zentrales Aktivum der H AGin
Anwendung der Weisung 2009 wirde im konkreten Fall zu realitétsfernen Ergebnissen
fuhren, was die durch das kantonale Steueramt auf diese Weise eruierten Verkehrswerte
zeigen. Wenn die Pflichtigen diesbezliglich geltend machen, ihnen sei keine analoge
Vorgehensweise bel der Bestimmung des V erkehrswerts von Grundeigentum bel anderen
juristischen Personen zwecks vermdgensrechtlicher Aktienbewertung bekannt, verkennen
sie, dass es auf dem Markt und insbesondere im Raum Zirich kaum Liegenschaften gibt,
welche sich mit der vorliegenden Hotelliegenschaft vergleichen lassen. Bei der in Frage
stehenden Liegenschaft handelt es sich nicht um eine gewdhnliche Liegenschaft, sondern
um einen Betrieb in Form eines renommierten Luxushotels an exklusivster Lage in der
Stadt D, fur welches mangels V erglei chsobjekten zwangs aufig eine gutachterliche
Einzelfallbewertung fur eine zuverlassige Verkehrswertermittlung erforderlich war. Die
betreffende Expertise erfolgte denn auch explizit in Bezug auf die (zumindest indirekt)
streitbetroffene Liegenschaft bzw. den Hotelbetrieb in den fraglichen Steuerperioden.
Hieraus konnten im Anschluss entsprechende Riickschliisse gezogen werden auf den Wert
der Aktien der Gesellschaft, in deren Eigentum sich die Liegenschaft bzw. der Hotelbetrieb
befand. Die Pflichtigen stellen weder die ermittelten Verkehrswerte konkret in Frage noch
stellen siein Abrede, dass es an einer gesetzlichen Grundlage fir die Herabsetzung eines
gutachterlich festgesetzten Marktwerts einer Liegenschaft in Form eines Betriebs auf 70 %
fehlt.

E.3.6.3

Keine anderen Schliisse sind aufgrund des seitens der Pflichtigen angerufenen Gebots der
(speziellen) Rechtsgleichheit zu ziehen. Der Rechtsglel chheltsgrundsatz gebietet al's
Ausflussvon Art. 8 Abs. 1 der Bundesverfassung (BV) allgemein, Gleiches nach Massgabe
seiner Gleichheit gleich und Ungleiches nach Massgabe seiner Ungleichheit ungleich zu
behandeln. Das Gleichheitsgebot gilt in erster Linie fir den Gesetzgeber; es wendet sich
aber auch an den Rechtsanwender, die Steuerbehorde. Auch die Steuerbehtrde hat im
Rahmen ihrer Téatigkeit die Pflicht, gleiche Sachverhalte nach Massgabe ihrer Gleichheit
gleich zu behandeln. Die Behoérde ist aber nicht nur verpflichtet, Gle ches nach Massgabe
ihrer Gleichheit gleich, sondern ebenso ungle che Sachverhalte nach Massgabe ihrer
Ungleichheit ungleich zu behandeln. Eine ungleiche Anwendung des Rechts auf
vergleichbare Sachverhalte kommt deshalb von Verfassungs wegen nur in Frage, wenn sich



die zu beurteilenden Tatbestande in rechtlich wesentlicher Weise unterscheiden ( Felix
Richner et a. , VB zu 88 119-131 N. 108 f.). Eine schematische, formelméssige Ermittlung
des Verkehrswerts der Hotelliegenschaft " X" geméass der Weisung 2009 hétte wie dargelegt
zu stark verzerrten Ergebnissen gefihrt und wére fir die Bestimmung des Vermdgenswerts
der in Frage stehenden Aktien folglich ungeeignet gewesen (vgl. E. 3.6.2). Die Pflichtigen
bezeichnen ferner keinen Sachverhalt, welcher mit dem vorliegenden konkret vergleichbar
waére und in welchem eine rechtsungleiche Behandlung ihrerseits ersichtlich wére.
Demgegeniiber wurde Uber den Vermogenssteuerwert ihrer Aktien im Fall ihrer
Mitaktionarin bereits entschieden. Die Pflichtigen kdnnen aus dem Grundsatz der
Gleichbehandlung im Unrecht bzw. der speziellen Rechtsgleichheit daher nichts zu ihren
Gunsten ableiten. Im Gegenteil — die identische Sach- und Rechtslage ist gleich zu
beurteilen wie im Fall ihrer Mitaktionarin, weshalb die entsprechenden

V ermogenssteuerwerte zu tbernehmen sind. Letztere werden seitens der Pflichtigen weder
vor dem Verwaltungsgericht noch vor der Vorinstanz substanziiert in Abrede gestellt.

E.3.64

Schliesslich war entgegen den Vorbringen der Pflichtigen auch kein Amtsbericht
einzuholen bzw. zu erlassen, welcher sich zur individuellen Bewertung von im Eigentum
juristischer Personen stehender Liegenschaften dussert. Im vorliegenden Fall ging es nicht
darum, standardisierte Bewertungsregeln fir Hotelbetriebe festzulegen. Vielmehr war die
Erstellung eines Gutachtens aufgrund der besonderen Gegebenheiten des konkreten
Einzelfalls (Beurteilung nicht kotierter Aktien einer Gesellschaft mit Hotelbetrieb als
zentralem Aktivum, mangelnde V erglel chsobjekte, Lage des Hotelbetriebs) geboten,
welche gerade nicht in eitnem Amtsbericht umschrieben werden kdnnen.

E.3.65

Nach dem Gesagten ist der vorinstanzliche Entscheid somit zu bestétigen. Die Beschwerde
ist abzuweisen.

E.4

Beim vorliegenden Verfahrensausgang sind die Gerichtskosten den Beschwerdefihrerinnen
aufzuerlegen, unter solidarischer Haftung fur die gesamten Kosten (8 151 Abs. 1in
Verbindung mit § 153 Abs. 4 StG) und es steht ihnen keine Parteientschadigung zu (8 17
Abs. 2 VRG in Verbindung mit § 152 und 8 153 Abs. 4 StG).
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