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Harmonisierte Bewertungsmethoden?
Im Steuerharmonisierungsgesetz sowie
den kantonalen Steuergesetzen ist festge-
halten, dass das Vermögen einer Privat-
person zum Verkehrswert zu bewerten ist.
Wie dieser Verkehrswert berechnet wird,
ist nicht geregelt, weshalb den Kantonen
ein entsprechend grosser Gestaltungs-
spielraum zukommt. Für die Zwecke der
Vermögenssteuer eine wichtige Grundla-
ge in Bezug auf Wertpapiere, die nicht an
einer Börse gehandelt werden, bildet das
von der Schweizerischen Steuerkonferenz
erarbeitete Kreisschreiben 28 (KS 28).

Grundsätze gemäss KS 28 
und Abweichungen
Nicht börsenkotierte Wertpapiere wer-
den für Zwecke der Vermögenssteuer im
Grundsatz auf Basis des KS 28 nach ei-
nem Mittelwert aus dem Ertragswert
(doppelte Gewichtung) und dem Sub-
stanzwert (einfache Gewichtung) bewer-
tet (sogenannte «Praktiker-Methode»).
Während für den Substanzwert das Ei-
genkapital zuzüglich der unversteuerten
stillen Reserven herangezogen wird,
bestimmt sich der Ertragswert aus dem

kapitalisierten durchschnittlichen Rein-
gewinn. Der Kanton Zürich stützt dafür
auf die Gewinne der letzten beiden Ge-
schäftsjahre ab, wobei das aktuelle Ge-
schäftsjahr doppelt gewichtet wird, wäh-
rend andere Kantone (z.B. Zug) die Ge-
winne der letzten drei Geschäftsjahre ver-
wenden.

Von dieser Grundregel abgewichen
wird u.a. im Fall von Holdinggesellschaf-
ten und Immobiliengesellschaften (rei-
ner Substanzwert inkl. stille Reserven),
sowie in Fällen, wo die Wertschöpfung
einer Gesellschaft nachweislich nur vom
Mehrheitsaktionär erzielt wird (einfache
Gewichtung des Ertragswerts) oder bei
Drittpreistransaktionen (Kauf-/Verkaufs-
preis). Des Weiteren ist vorgesehen, dass
für Minderheitsbeteiligungen (< 50% Be-
teiligungsquote) ein Pauschalabzug von
30% geltend gemacht werden kann, so-
fern keine angemessene Dividende aus-
geschüttet wird. 

Alternative Bewertungsmethoden wer-
den nicht ausgeschlossen, deren Ange-
messenheit ist aber im Einzelfall durch
den Steuerpflichtigen nachzuweisen. Ein-
mal gewählte Bewertungsmethoden sind

in den meisten Kantonen für mindestens
fünf Jahre beizubehalten.

Obwohl das KS 28 den Charakter ei-
ner Wegleitung hat, sind unterschiedliche
kantonale Regelungen festzustellen, z.B.
im Kanton Thurgau (abweichende Kapi-
talisierungssätze), im Kanton Luzern (ein-
fache Gewichtung des Ertragswerts, so-
fern dieser das 4-fache des Substanzwerts
beträgt) und im Kanton Aargau (Reduk-
tion um 50% des Vermögenssteuerwerts).

Was gibt es Neues?
Ab der Steuerperiode 2021 gelten hin-
sichtlich der Berechnung der Bewertung
von nicht börsenkotierten Wertpapieren
für die Zwecke der Vermögenssteuer ei-
nige Änderungen. Vorteilhaft für Inhaber
von Wertpapieren ist, dass der Kapita-
lisierungssatz von bisher 7% auf 9,5%
steigt. Das heisst, bei der gleichen Basis
(Gewinn) resultiert ab dem Jahr 2021
eine geringere Belastung bei der Vermö-
genssteuer.

Ebenfalls (in den meisten Fällen) vor-
teilhaft für den Inhaber von Wertpapieren
ist, dass mehrere Kantone (u.a. Zürich)
bei Veranlagungen ab dem Jahr 2021 auf
den Vermögenssteuerwert des aktuellen
Jahres anstatt auf denjenigen des Vorjah-
res abstützen.

Fazit
Insbesondere bei Änderung der Verhält-
nisse, Steuerplanungen und Umstruktu-
rierungen sollte ein zusätzliches Augen-
merk auf mögliche Effekte bei der Ver-
mögenssteuer gelegt werden. Und ob-
wohl die Steuerbehörden in vielen Fällen
eine Bewertung von Wertpapieren vor-
nehmen, ist zu empfehlen, diese im De-
tail zu prüfen. Kritisches Hinterfragen
der eigenen Situation und regelmässige
Überprüfung des eingesetzten Vermö-
genssteuerwerts (von Wertpapieren und
natürlich auch dem übrigen Vermögen)
kann sich lohnen.
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