Entscheid des Verwaltungsgerichts vom 21. Januar 2019 i.S. D.
(VGE 11 2018 3)

Bewertung von Wertschriften ohne Kurswert zwecks Festsetzung des
steuerbaren Einkommens (Art. 16 DBG; $ 1/ StG): Aktienpaket als

Bestandteil einer Vergleichsvereinbarung

Soweit es um die Vermdgenssteuer geht, kann fur die Ermittlung des
Verkehrswerts von nicht kotierten Aktien auf das von der Schweizerischen
Steuerkonferenz herausgegebene Kreisschreiben Nr. 28 abgestellt werden.
Ist ein Aktienwert dagegen fiir die Veranlagung der Einkommens- und
Gewinnsteuern (etwa bei Umstrukturierungen, Beteiligungskaufen und
Wertberichtigungen) oder fiur die Erhebung der Verrechnungssteuer von
Bedeutung, kann die Anwendung der sog. Praktikermethode als
sachgerecht gelten. Danach entspricht der Verkehrswert von Aktien dem
arithmetischen Mittel aus Ertrags- und Substanzwert. Vorbehalten bleiben
atypische Konstellationen, in denen die Praktikermethode zu keinem
adaquaten (bzw. betriebswirtschaftlich befriedigenden) Ergebnis fihrt.
Diesen (Gegen-) Beweis anzutreten, ist grundsatzlich Sache der
Steuerpflichtigen. Moéglich ist dies insbesondere durch Anwendung einer
spezifischeren und im Ergebnis sachgerechteren Bewertungsmethode (vgl.
dazu bereits StPS 2013 S. 82 ff.) Dabei gilt es indes zu berlicksichtigen,
dass eine steuerliche Bewertung auf vage Zukunftsprojektionen und

subjektive Einschatzungen Uber kiinftige Entwicklungen verzichtet.

Sachverhalt (zusammengefasst)
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D. sollte die Unternehmensnachfolge des damaligen beherrschenden
Aktionérs der E. AG antreten. Zu diesem Zweck schlossen D., die E. AG
und der beherrschende Aktionar mehrere Vertrage ab. Nach ca. 2 Jahren
kiindigte die E. AG das Arbeitsverhdltnis mit D. Die daraufhin gefiihrte
rechtliche Auseinandersetzung konnte im November 2005 im Rahmen
eines Schiedsverfahrens mit einem Vergleich abgeschlossen werden. Darin
verpflichtete sich die E. AG, D. einen Betrag von CHF 4 000 000.--,,in
Abgeltung samtlicher Anspriiche® zu zahlen. Gleichzeitig verzichtete D.
auf die von ihr verlangte Ubertragung und Aushandigung von 2 880 Aktien
der E. AG. Bei der Veranlagung von D. fiir das Steuerjahr 2005 stellte sich
u.a. zunachst die Frage, ob der Aktienwert von der Vergleichszahlung
rechnerisch in Abzug zu bringen war. Das Bundesgericht hat diese Frage
in einem ersten Rechtsgang bejaht (vgl. Urteil 2C_368 + 369 /2013 vom
2. Februar 2014). Im zweiten Rechtsgang war der Wert der Aktien im
Zeitpunkt des Vergleichsabschlusses zu bestimmen. Umstritten war dabei
die anzuwendende Bewertungsmethode. Die Steuerverwaltung und die
Einsprachebehérden orientierten sich an der sog. Praktikermethode der
eidgendéssischen Steuerverwaltung. Das Verwaltungsgericht bestatigt deren
Anwendbarkeit im vorliegenden Fall, weist die Sache jedoch aus andern

Grinden zur Neuberechnung des Aktienwerts an die Vorinstanzen zuriick.
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Erwdgungen

1.1-1.3 ..

2.1 Die Vorinstanzen vertreten im Wesentlichen die Auffassung, dass
im vorliegenden Fall der Verkehrswert der Aktien nicht nach der von der
Schweizerischen Steuerkonferenz (SSK) herausgegebenen ,,Wegleitung zur
Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fir die Vermdgenssteuer”
(Kreisschreiben Nr. 28 vom 28. August 2008) zu ermitteln sei, da die
Bestimmungen der Wegleitung grundsatzlich fir die Bewertung von Wert-
papieren ohne Kurswert fir die Vermobgenssteuer gelten wirden. Fir die
Erhebung von anderen Steuern sei die anzuwendende Bewertungsmethode
Sache der veranlagenden Behdrde (zit. Schweizerische Steuerkonferenz,
Kommentar 2016 zur Wegleitung, S. 2; vgl. angefochtener Entscheid
Erw. 3.2). Weil die Eidg. Steuerverwaltung im Bereich der Verrechnungs-
steuer die Wegleitung nicht anwende, sondern sich vielmehr an der sog.
Praktikermethode orientiere, wonach der Verkehrswert dem Durchschnitt
von (einfach gewichtetem) Substanzwert und (einfach gewichtetem)
Ertragswert entspreche (arith. Mittel aus Ertrags- und Substanzwert),
ermittle die Steuerverwaltung in standiger Praxis den Verkehrswert nicht
kotierter Wertpapiere flr die Veranlagung der Einkommens- und Gewinn-
steuern bei  Umstrukturierungen, Beteiligungskaufen und Wert-
berichtigungen ebenfalls nach der von der Eidg. Steuerverwaltung
angewandten Bewertungsmethode und nicht nach der Wegleitung. Dies sei
zweckmassig, weil die Einkommenssteuer und die Verrechnungssteuer in
der Regel auf betragsmassig identischen Einklinften erhoben wirden.
Dadurch liessen sich verschiedene Ergebnisse beim gleichen Sachverhalt

vermeiden (vgl. angefochtener Entscheid Erw. 3.2 u. 4.2). Diese
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Vorgehensweise sei vom Bundesgericht mit Urteil 2C_1168/2013,
2C_1169/2013 vom 30.06.2014 [i.S. M. AG vs. Steuerverwaltung des
Kantons Schwyz] Erw. 4.2 und Erw. 4.3 bei der Berechnung des
Verkehrswerts einer Beteiligung gemass Praktikermethode (betreffend

Wertberichtigung einer Beteiligung) geschiitzt worden.

2.2 Die Beschwerdefiihrerin mdchte demgegeniiber  den
Verkehrswert der Aktien grundsatzlich gemass der ,Wegleitung zur
Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fir die Vermdgenssteuer®
(Kreisschreiben Nr. 28) ermittelt haben, wonach sich der Vermoégens-
steuerwert fur Wertpapiere ohne Kurswert aus dem gewogenen Mittel
zwischen Ertragswert (2x) und Substanzwert (1x) ergibt, und beruft sich
darauf, dass die Wegleitung nach konstanter Rechtsprechung des Bundes-
gerichts nicht nur auf Bewertungen fur Zwecke der Vermdgenssteuer
anwendbar sei. Es sei zwar nicht ausgeschlossen, dass im Einzelfall
aufgrund besserer Erkenntnisse oder mit Rucksicht auf die Besonder-
heiten des Einzelfalles von der Wegleitung Abstand genommen und eine
andere Bewertungsmethode herangezogen werden kénne. Ein Abweichen
von der Wegleitung setze indessen voraus, dass die gewahlte Bewertungs-
methode zu einer zuverlassigeren Wertermittlung fiihre, d.h. dem Preis
naher komme, der bei einer Verdusserung der Beteiligungsrechte im
gewobhnlichen Geschéaftsverkehr mit unbeteiligten Dritten mutmasslich
vereinbart worden ware (vgl. Beschwerde, Rz. 18 ff. u. 28). Die Wahl der
Bewertungsmethode durch die Steuerverwaltung scheine dagegen aus-
schliesslich ergebnisbezogen, d.h. aus fiskalischen Uberlegungen erfolgt
zu sein, ohne dass irgendwelche wirtschaftlichen Uberlegungen vor-

genommen worden seien (vgl. Beschwerde, Rz. 22 und 27).
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Weiter bringt die Beschwerdeflihrerin als Einwendung vor, dass die
von der Eidg. Steuerverwaltung im Bereich der Verrechnungssteuer an-
gewandte Praktikermethode insbesondere fiir die Bewertung von
Beteiligungen in  Konzernverhaltnissen gestiutzt auf konsolidierte
Geschaftsabschliisse angewendet werde (vgl. Beschwerde, Rz. 20). Auch
in dem von der Steuerverwaltung zitierten Bundesgerichtsentscheid sei es
um eine Bewertung im Konzernverhéaltnis gegangen (vgl. Beschwerde,
Rz. 29). Im zu beurteilenden Fall liege jedoch kein derartiges Konzern-
verhaltnis vor, sondern es stehe die Bewertung einer im Privatvermdgen
gehaltenen Beteiligung an einem einzelnen Dienstleistungsunternehmen
zur Diskussion (vgl. Beschwerde, Rz. 21). Entgegen der Steuerverwaltung
handle es sich auch nicht um eine Bewertung im Zusammenhang mit der
Verrechnungssteuer. Aus steuersystematischer Sicht liesse sich daher
durchaus die Ansicht vertreten, es sei von vorneherein auf die Bewertungs-
methoden fir die Vermdgenssteuer als die sachgerechtere Methode

abzustellen (vgl. Beschwerde, Rz. 30).

2.3 Im Weiteren halt die Beschwerdefiihrerin daflir, als brauch-
barstes Verfahren zur Ermittlung des Unternehmenswertes wiirden heute
durch Theorie und Praxis der Ertragswert und/oder die darauf basierenden
Verfahren des Discounted Cash Flow (DCF) und &hnliche Methoden be-
zeichnet. Der theoretisch richtige Ldsungsansatz zur Wertbestimmung
entspreche dem Barwert aller zuklnftigen Netto-Zahlungsstréme an den
Investor (vgl. Beschwerde, Rz.9). Die Bewertung durch die Steuer-
verwaltung von CHF 645.-- pro Aktie der E. AG werde den wirtschaftlichen
Verhaltnissen nicht gerecht (vgl. Beschwerde, Rz. 26). Gemass dem
bereits im Verfahren vor Bundesgericht eingereichten Bewertungs-
gutachten vom 5. Mai 2005 habe der effektive Verkehrswert pro Aktie der
E. AG per 31. Dezember 2004 CHF 2176.-- betragen. Die Bewertung

StPS 2019 5




beruhe auf der (reinen) Ertragswertmethode, welche einem realistischen
Verkehrswert bei einem Dienstleistungsunternehmen am néachsten

kommen dirfte (vgl. Beschwerde, Rz. 34).

Vor allem auch aus wirtschaftlicher Sicht sei zum Schluss zu
gelangen, dass die von der Eidg. Steuerverwaltung angewandte Praktiker-
methode mit der einfachen Gewichtung von Ertragswert und Substanzwert
dem zu beurteilenden Unternehmen nicht gerecht werde (vgl. Beschwerde,
Rz. 21 und 31). Liege bei einer nachhaltig gewinnerzielenden Gesellschaft
der Ertragswert Uber dem Substanzwert, sei dem Ertragswert zwingend der
Vorzug zu geben, da unter Investitionsgesichtspunkten ausschliesslich das
kiinftige Ertragspotential entscheidend sei und nicht die vorhandene
Substanz. Die Substanz trage der Rentabilitat des investierten Kapitals
nicht Rechnung (vgl. Beschwerde, Rz. 31). Bei einem gewinnerzielenden
Dienstleistungsunternehmen sei daher die doppelte Gewichtung des
Ertragswertes als die zwingend sachgerechtere Methode anzusehen, was
den Bewertungsmethoden der Wegleitung entspreche (vgl. Beschwerde,
Rz. 21, 31 ff., 32 und 36).

Dazu habe der Kanton Schwyz bei der Anwendung der Wegleitung
grundsatzlich das Modell 1 als kantonalen Standard bestimmt, wonach als
Grundlage der Ertragswertberechnung nur die Ergebnisse von zwel
Geschaftsjahren (mit doppelter Gewichtung des Reingewinns des letzten
Geschaftsjahres) herangezogen wirden und nicht die Ergebnisse von drei
Geschaftsjahren (mit einfacher Gewichtung des Reingewinns aller
Geschaftsjahre) wie in Modell 2 (Beschwerde, Rz. 38). Ein dies-
bezligliches Abweichen ware nach Ansicht der Beschwerdefiihrerin im
vorliegenden Fall nur zuldssig, wenn man zum Schluss kommen sollte, die

Berlicksichtigung der Ergebnisse von drei Geschaftsjahren wiirde zu einem
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sachgerechteren Ergebnis fiihren, wofilir die Steuerverwaltung jedoch bis
anhin keine wirtschaftlichen oder fallspezifischen Griinde geltend gemacht
habe (vgl. Beschwerde, Rz. 39).

2.4 ..

2.5 ..

3. Als Erstes ist zu prifen, ob es aus systematischen Griinden zu
beanstanden ist, dass die Steuerverwaltung sich nicht auf die ,,Wegleitung
zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fiir die Vermdgenssteuer®
gestitzt hat, sondern der Verkehrswert der Aktien aufgrund der von der
Eidg. Steuerverwaltung angewandten Praktikermethode (arith. Mittel aus

Ertrags- und Substanzwert) ermittelt wurde.

3.1 Die von der Schweizerischen Steuerkonferenz (SSK) als Kreis-
schreiben Nr. 28 (KS Nr. 28) herausgegebene ,Wegleitung zur Bewertung
von Wertpapieren ohne Kurswert fir die Vermdgenssteuer” bezweckt, im
Interesse der Steuerharmonisierung zwischen den Kantonen eine in der
Schweiz einheitliche Bewertung nicht kotierter Wertpapiere fir die
Vermogenssteuer zu erreichen. Wie die Vorinstanzen zunachst zu Recht
erwogen haben (vgl. angefochtener Entscheid Erw. 3.2 erster Absatz), geht
es im vorliegenden Fall jedoch nicht um die Vermbégenssteuer, sondern um
die Erhebung von anderen Steuern (insbesondere Einkommensteuer und
Gewinn- bzw. Kapitalsteuer), was grundsatzlich dagegen spricht, dass fir
die Ermittlung des Verkehrswerts der Aktien (unbesehen) auf die
»~Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert fiir die
Vermdgenssteuer” abgestellt wird (vgl. dazu insbesondere Urteil des
BGer 2C_309/2013 und 2C_310/2013 vom 18.09.2013 i.S. B. AG vs.
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Steuerverwaltung des Kantons Schwyz Erw. 3.6 u. 3.8, publ. in:
SteuerRevue [StR] 2014, S. 222 ff.). Insoweit kann auch der von der
Beschwerdefiihrerin zitierten bundesgerichtlichen Rechtsprechung nicht
(vorbehaltlos) gefolgt werden, wonach die Wegleitung nicht nur in dem
Fall gilt, fir den sie in erster Linie vorgesehen ist, namlich fir die
Vermogensbesteuerung, sondern vielmehr auch dann anwendbar sein soll,
wenn zu prifen ist, welcher Preis normalerweise im Verkehr mit einem
unbeteiligten  Dritten vereinbart worden wéare (vgl. Urteil des
BGer 2A.590/2002 vom 22.05.2003 Erw. 2.2 mit Hinweisen; ebenfalls
Urteil des BGer vom 04.11.1987 publiziert in StE 1988 BdBSt
B 72.13.22 Nr. 10 Erw. 2d).

3.2 Friher hat sich die Eidg. Steuerverwaltung in den Fallen, wo sie
auf eine Schatzung des Verkehrswertes nichtkotierter Aktien angewiesen
war, auf die damals noch von ihr herausgegebene (urspringlich als
Weisung an die kantonalen Wehropfer- und Wehrsteuerverwaltungen
gedachte) ,,Wegleitung fir die Bewertung nichtkotierter Wertpapiere*
(Ausgabe 1971 und frahere) gestitzt (vgl. Urteil des BGer vom
25.03.1974 i.S. I. SA publiziert in: ASA Bd. 44 [1975/1976], S. 304 ff.
S. 311 Erw. 2 [betr. Couponabgabe und Verrechnungssteuer]; Urteil des
BGer vom 31.05.1968 i.S. X. GmbH publiziert in BGE 941151
S. 157 f. Erw. |.2. [betr. Emissionsabgabel). Das Bundesgericht hat
(damals) wiederholt festgestellt, dass die Wegleitung im allgemeinen als
Grundlage fir die Schatzung dienen kann, soweit nicht im Einzelfall die
Umsténde ein Abweichen von der schematischen Bewertung nétig machen
oder eine solche Uberhaupt ausschliessen (vgl. Urteil des BGer vom
25.03.1974 i.S. I. SA publiziert in: ASA Bd. 44 [1975/1976], S. 304 ff.
S.311 Erw.2 mit zahlreichen Hinweisen; Urteil des BGer vom
09.12.1974 i.S. X. AG publiziert in: ASA Bd. 44 [1975/1976], S. 396 ff.
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S. 401 f. Erw. 2). Seither erfolgte die von der Eidg. Steuerverwaltung auf
dem Gebiet der Stempelabgaben und der Verrechnungssteuer vor-
genommene Bewertung grundsatzlich nach der sog. Praktikermethode,
nach welcher der Verkehrswert eines Unternehmens dem (einfachen)
arithmetischen Mittel zwischen Substanz- und Ertragswert gleichzusetzen
ist. Der Substanzwert wird anhand des Aktienkapitals sowie der offenen
und stillen Reserven (einschliesslich Gewinnvortrag) bestimmt; der
Ertragswert wird durch Kapitalisierung des Durchschnitts der in den
letzten drei Geschéftsjahren erzielten Gewinne ermittelt (vgl. Conrad
Stockar, Ubersicht und Fallbeispiele zu den Stempelabgaben und zur
Verrechnungssteuer, 4. Aufl. 2006, S. 122; Jean-Blaise Eckert/Jérdme
Piguet, in: Oberson/Hinny [Hrsg.], Kommentar Stempelabgaben, 1. Aufl.
2006, N 19 zu Art. 8 StG; vgl. dazu auch Entscheid der damaligen Eidg.
Steuerrekurskommission vom 27.10.2004 1.S. X. [SRK 2002-126] ver-
offentlicht in VPB 69.43 Erw. 4 mit Hinweis auf das Urteil des BGer vom
17.04.2001 i.S. 0. [2A.572/2000], Erw. 1c, mit Hinweisen).

3.3 Wie die Vorinstanzen deshalb zusatzlich in ihre Erwagungen ein-
bezogen haben (vgl. angefochtener Entscheid Erw. 3.2 zweiter Absatz),
ermittelt die Steuerverwaltung Schwyz flur die Veranlagung der Ein-
kommens- und Gewinnsteuern bei Umstrukturierungen, Beteiligungs-
kdufen und Wertberichtigungen den Verkehrswert nicht kotierter Wert-
papiere in standiger Praxis daher ebenfalls nach der von der Eidg.
Steuerverwaltung angewandten Praktikermethode (arith. Mittel aus
Ertrags- und Substanzwert) und nicht nach der ,Wegleitung zur Bewertung
von Wertpapieren ohne Kurswert flir die Vermdgenssteuer”; dadurch
liessen sich verschiedene Ergebnisse beim gleichen Sachverhalt ver-
meiden. Zum Beleg fir die stéandige Praxis verweisen die Vorinstanzen in

ihrer Vernehmlassung zudem auf entsprechende Ausziige aus den Unter-
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lagen zum Steuerseminar 2011 der kantonalen Steuerverwaltung Schwyz
(vgl. Einspracheakten 2005 2. Rechtsgang act. 11-18). Unter diesem
Gesichtspunkten kann es daher durchaus als sachgerecht gelten, wenn die
Vorinstanzen der von der Eidg. Steuerverwaltung angewandten Praktiker-
methode den Vorzug gewéahrt haben, um im Rahmen des Mdéglichen wider-
sprichliche Beurteilungen auf dem Gebiet der Einkommens-, Gewinn- und
Kapitalsteuern und der Verrechnungssteuer zu vermeiden und alle Steuer-
pflichtigen gleich zu behandeln. Der Einwand der Beschwerdeflhrerin,
vorliegend handle es sich nicht um eine Bewertung im Zusammenhang mit
der Verrechnungssteuer (vgl. Beschwerde, Rz. 30), greift demgegenlber

Zu kurz.

3.4 Nicht zu verfangen vermag sodann auch die von der
Beschwerdefuhrerin vertretene Auffassung, wonach die von der Eidg.
Steuerverwaltung angewandte Praktikermethode insbesondere in Konzern-
verhaltnissen bei der Bewertung einer Beteiligung auf Basis von konsoli-
dierten Konzernabschlissen angewendet werde (vgl. Beschwerde, Rz. 20).
Richtig ist, dass das Bundesgericht in seinem Urteil 2C_1168/2013 und
2C_1169/2013 vom 30. Juni 2014 es als folgerichtig erachtete, dass die
von einer Holdinggesellschaft gehaltenen Beteiligungen nicht einzeln,
sondern gesamthaft anhand der konsolidierten Konzernabschliisse be-
wertet wurden, damit es nicht zu ungerechtfertigten Eigenkapital-
additionen auf verschiedenen Stufen und zu fiktiven Gewinnen auf
konzerninternen Umsatzen kommt und Uberhdéhte Substanz- und Ertrags-
ausweise verhindert werden (Erw. 4.1). Demgegenliber gab in dem be-
treffenden bundesgerichtlichen Urteil zu keinen besonderen Erwagungen
Anlass, dass bei der Berechnung des Unternehmenswerts auf das
arithmetische Mittel aus Ertragswert und Substanzwert abgestellt wurde,

was dem Verkehrswert gemass der Praktikermethode entsprach (Erw. 4.3).
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Inwiefern sich daraus ergeben sollte, dass die von der Eidg. Steuer-
verwaltung angewandte Praktikermethode hauptsachlich nur in Konzern-
verhaltnissen bei der Bewertung aufgrund der Konzernrechnung anwend-
bar ware, ist nicht nachvollziehbar. Zwischen der Bewertung aufgrund der
Konzernrechnung und der von der Eidg. Steuerverwaltung angewandten

Praktikermethode ist kein Zusammenhang festzustellen.

3.5 Entgegen der Meinung der Beschwerdeflhrerin ist es daher aus
systematischen Griinden nicht zu beanstanden, und kann es im vor-
liegenden Zusammenhang auch als sachgerecht gelten, dass die Steuer-
verwaltung sich nicht auf die ,,Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren
ohne Kurswert flir die Vermobgenssteuer” gestliitzt hat, sondern der
Verkehrswert aufgrund der von der Eidg. Steuerverwaltung angewandten
Praktikermethode (arith. Mittel aus Ertrags- und Sub-stanzwert) ermittelt
wurde. Vorbehalten bleibt die Frage, ob die Praktikermethode falsch
angewendet wurde oder aufgrund einer besonderen oder atypischen
Konstellation im vorliegenden Fall zu keinem adaquaten (bzw. betriebs-
wirtschaftlich  befriedigenden) Ergebnis  fuhrt  (vgl. Urteil des
BGer 2C_1168/2013 und 2C_1169/2013 vom 30.06.2014 Erw. 4.4),
oder davon abzuweichen ist, weil eine bessere Erkenntnis des Ver-
kehrswertes dies gebietet (vgl. VGer ZH 17.06.1998 publiziert in:
StE 1999 B 52.41 Nr. 2).

4. Es liegt grundsatzlich an der Beschwerdeflhrerin, den (Gegen-)
Beweis dafiir anzutreten, dass (und inwiefern) die Bewertung gemass von
der Eidg. Steuerverwaltung angewandten Praktikermethode (arith. Mittel
aus Ertrags- und Substanzwert) im konkreten Fall zu keinem sach-

gerechten Ergebnis flhrt.
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4,1 Zur Bewertung von Beteiligungen kommen grundsatzlich
verschiedene Methoden in Frage (reine Ertragswertmethode einschliesslich
Discounted-cash-flow-Methode, reine Substanzwertmethode, Mittelwert-
oder Praktikermethode; ausfiihrlich dazu Carl Helbling, Unternehmens-
bewertung und Steuern, 9. Aufl. 1998, S. 99 ff., 120 ff., 130 ff.). In der
Betriebswirtschaftslehre werden vermédgenswert-, gewinn- und markt-
orientiere Bewertungsmethoden unterschieden. Vor allem aus praktischen
Grinden werden haufig auch die ,Mischmethoden“ wie die Mittelwert-
oder Praktikermethode angewendet, welche eine Mischform zwischen
Substanzwert- und Ertragswertberechnung darstellen (vgl. Kim Ludvigsen,
Wie bewertet man ein Unternehmen? — Bewertungsmethodik erklart fir
Juristen, in: Aktuelle Juristische Praxis [AJP] 10/2004, S. 1285 ff.).

Eine steuerliche Bewertung verzichtet grundsatzlich auf vage
Zukunftsprojektionen und stellt auf den einigermassen festen Boden der
Erfahrungszahlen der unmittelbaren Vergangenheit ab, was weitestgehend
auch fur die Bewertung der Wirtschaftspraxis gilt. Entsprechend wird aner-
kannt, dass die Anwendung der Praktikermethode fir steuerliche Zwecke
durchaus sinnvoll sein kann, weil sie im Vergleich etwa zum DCF-Ansatz in
der Regel nicht nur deutlich einfacher handhabbar ist, sondern auch
primadr auf vergangenheitsorientierten Finanzzahlen beruht, wodurch sich
vergleichsweise geringe Ermessensspielrdaume bieten. Dadurch ist dieser
Bewertungsansatz weitestgehend unempfindlich gegenliber Manipulations-
versuchen und subjektiven Einschatzungen Uber klnftige Entwicklungen
(vgl. dazu Marcel Widrig/Thomas Schneller/Stefan Wigger, Bewertung von
Wertpapieren ohne Kurswert — Bewertungstechnische und steuerliche
Analyse der (berarbeiteten Wegleitung der SSK, in: Der Schweizer Treu-
hander 5/2009, S. 364 ff., S. 365).
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Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung lasst sich indessen
die Praktikermethode auch fir steuerliche Zwecke nicht halten, wenn eine
juristische Person fir die Bewertung ihrer Beteiligung eine spezifischere
und im Ergebnis sachgerechtere Methode anwendet. Vermutungsweise
fihrt der Einsatz neuerer Methoden, etwa der DCF-Methode, zu einer
treffenden Bestimmung des (dann auch steuerlich massgebenden) Werts.
In gleicher Weise kann und muss die Veranlagungsbehérde von der
Praktikermethode abweichen, wenn diese zu keinem (betriebswirt-
schaftlich)  befriedigenden  Ergebnis  fihrt  (vgl.  Urteil  des
BGer 2C_309/2013 und 2C_310/2013 vom 18.09.2013 Erw. 3.6). Dies
wird dann der Fall sein, wenn sich erhebliche Abweichungen zu einem als
theoretisch richtig erkannten Zukunftserfolgswert (berechnet als Ertrags-
wert oder DCF-Wert) ergeben (vgl. Tobias Huttche, Entwicklung bei der
KMU - Rechtsprechung, Bewertungslehre und Methodenwahl, in: Der
Schweizer Treuhander 9/2014, S. 740 ff.)

4.2 Vorab nichts zu ihren Gunsten ableiten kann die Beschwerde-
fahrerin im vorliegenden Fall aus dem (auszugsweise) ins Recht gelegten
Bewertungsgutachten vom 5. Mai 2005 (vgl. Einspracheakten 2005
2. Rechtsgang act. 84-93). Dabei handelt es sich um ein im Auftrag der
Beschwerdefiihrerin  im Zusammenhang mit dem Schiedsverfahren
zwischen der Beschwerdefiihrerin und der E. AG erstelltes Gutachten,
dessen Bewertung (mangels ausreichender Grundlagen fur die Anwendung
der DCF-Methode) auf der (reinen) Ertragswertmethode beruht. In dem
Bewertungsgutachten  wurde der  Bewertungsstichtag auf den
31. Dezember 2004 festgesetzt und als Ausgangsbasis der Ertragswert-
Uberlegungen diente infolge (damals) nicht beibringlicher Jahres-
abschlisse flur die Jahre 2003 und 2004 hauptsachlich der Abschluss
2002.

StPS 2019 13




Dem Bewertungsgutachten kann bereits wegen der vertraglichen
Beziehung zwischen Auftraggeber und Gutachter (bzw. wegen der
fehlenden Neutralitat des Gutachters) nur die beschrédnkte Aussagekraft
einer Parteibehauptung zukommen (vgl. Alfred Koélz/Jirg Bosshart/Martin
Réhl, Kommentar zum Verwaltungsrechtspflegegesetz des Kantons Zirich,
2. Aufl. 1999, § 7 N. 23). Auf das von der Beschwerdefiihrerin ins Recht
gelegte Bewertungsgutachten kann daher schon aus diesem Grund nicht
abgestellt werden (vgl. VGer ZH, 27.01.2016, SB.2015.00097, Erw. 5.1;
VGer ZH, 09.07.2003, SR.2003.00002, Erw. 3b, publiziert in:
SteuerRevue  [StR] 2003, S. 888 ff.; VGerZH, 22.11.2000,
SR.1999.00019, Erw. 4b). Das gilt umso mehr, wenn berlicksichtigt wird,
dass Bewertungen mit DCF- und Ertragswertmethode (bekanntlich) einfach
manipuliert werden kdénnen, indem unrealistische Annahmen Uber die
kiinftige Entwicklung getroffen werden. Soweit dem (lediglich auszugs-
weise) ins Recht gelegten Bewertungsgutachten dazu etwas entnommen
werden kann, fehlt es an einer klaren und nachvollziehbaren Beschreibung
der getroffenen Annahmen. Ein (vermutungsweise) theoretisch richtiger
Zukunftserfolgswert (berechnet als Ertragswert oder DCF-Wert) kann darin
nicht erkannt werden. Es ist insofern nicht zu beanstanden, wenn die
Vorinstanzen festgestellt haben, dass das Bewertungsgutachten wenig
hilfreich sei (vgl. angefochtener Entscheid, Erw. 4.2), und im vorliegenden
Fall fiir steuerliche Zwecke die Ermittlung des Verkehrswerts aufgrund der

Praktikermethode vorgezogen wurde.

4.3 Im Weiteren ist von der Beschwerdefiihrerin nicht dargetan
worden, dass im vorliegenden Fall aufgrund einer besonderen oder

atypischen Konstellation die von der Eidg. Steuerverwaltung angewandte
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Praktikermethode zu keinem adaquaten Ergebnis fihrt (vgl. Urteil des
BGer 2C_1168/2013 und 2C_1169/2013 vom 30.06.2014 Erw. 4.4).

Was die Gewichtung von Ertrags- und Substanzwert anbetrifft, hat die
Beschwerdefiihrerin den ihr obliegenden Nachweis nicht erbracht, dass
die von der Eidg. Steuerverwaltung angewandte Praktikermethode mit der
einfachen Gewichtung von Ertragswert und Substanzwert im vorliegenden
Fall den wirtschaftlichen Verhaltnissen der E. AG nicht gerecht wird.
Diesbezliglich geniigt es nicht, wenn von der Beschwerdefiihrerin bloss in
allgemeiner Weise mit Bezug auf in Theorie und Praxis beflirwortete
gewinnorientierte Bewertungsmethoden (DCF- und Ertragswertmethode)
geltend gemacht wird, bei einem gewinnerzielenden Dienstleistungs-
unternehmen sei die doppelte Gewichtung des Ertragswertes als die
zwingend sachgerechtere Methode anzusehen. In welcher Weise Substanz-
und Ertragswert gewichtet werden, ist eine vom Einzelfall abhangige und
umstrittene Frage. Ob sich eine hohere Gewichtung des Ertragswerts
rechtfertigt, hangt entscheidend auch vom Fortbestand bzw. der Uber-
tragbarkeit der Ertragskraft ab. Die Vermutung, der Ertragswert sei
wahrscheinlich massgeblicher als der Substanzwert, was es als gerecht-
fertigt erscheinen liesse, dass der Ertragswert doppelt gewichtet wird, hat
sich jedoch bei der von der Eidg. Steuerverwaltung angewandten
Praktikermethode in den letzten Jahrzehnten (nachweislich) nicht heraus-
gebildet (vgl. vorne Erw.3.2) und kommt daher im vorliegenden

Zusammenhang auch nicht zum Tragen.

In Bezug auf die Ertragswertermittiung ist die Anzahl der dabei
berlicksichtigten Jahresergebnisse wie auch deren Gewichtung (einfache
Gewichtung der Ergebnisse aller drei Geschaftsjahre) ebenfalls nicht zu

beanstanden. Bei der von der Eidg. Steuerverwaltung angewandten
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Praktikermethode ermittelt sich der Ertragswert in der Regel durch
Kapitalisierung des Durchschnitts der in den letzten drei Jahren erzielten
Gewinne. Werden flr die Ertragswertberechnung die Reingewinne von
insgesamt drei Jahren gepriift, vermittelt dies ein genaueres Ergebnis, als
wenn nur zwei Jahre herangezogen werden (vgl. Urteil des
BGer 2C_1168/2013 und 2C_1169/2013 vom 30.06.2014 Erw. 4.2).
Mit dem Abstellen auf die Reingewinne der letzten drei Jahre kann
grundsatzlich den Schwankungen bei den Ertragswerten entgegengewirkt
werden, welche sich bei einem Abstellen auf den doppelt gewichteten
Reingewinn des letzten und die einfache Gewichtung des Reingewinns des
vorletzten Jahres ergeben kénnen (vgl. Urteil des VGer SZ VGE Il 2013 91
v. 23.10.2013 Erw. 3.2.1). Bezlglich der Anzahl der dabei berick-
sichtigten Jahresergebnisse oder auch bei deren Gewichtung kommt den
Steuerbehérden ohnehin ein erheblicher Ermessensspielraum zu. Ob im
Kanton Schwyz (und/oder auch im Sitzkanton der zu bewertenden
Gesellschaft) im Bereich der Vermdgenssteuer beim Vermdgenssteuerwert
zur Berechnung des Ertragswertes als Standardmodell zwei oder drei
Geschaftsjahre berlcksichtigt werden, kann im vorliegenden Zusammen-
hang von vorneherein nicht massgeblich sein. Ebenso wenig kann der
Beschwerdefiihrerin diesbezlglich ein Wahlrecht zuerkannt werden, zumal
auch nach der Wegleitung der einzelne Beteiligte von einer eigenen
Modellwahl solange ausgeschlossen bleibt, als er nicht nachweist, dass
das verwendete Modell zu einem objektiv unhaltbaren Verkehrswert fihrt
(vgl. Schweizerische Steuerkonferenz, Kommentar 2017 zur Wegleitung,
S. 12).

4.4 Festzustellen ist allerdings, dass im vorliegenden Fall bei der
Anwendung der Praktikermethode (teilweise) von den falschen Geschafts-

jahren und von nicht massgeblichen Bilanzwerten ausgegangen wurde.
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Fur die Ermittlung des Ertragswertes wurden die Jahresabschliisse
der Jahre 2003, 2004 und 2005 herangezogen. Da es jedoch um die
Ermittlung des Aktienwerts im Zeitpunkt des Vergleichsabschlusses
(spatestens mit Schiedsspruch vom 15. November 2005) geht, hatte der
Ertragswert korrekterweise aufgrund der Jahresergebnisse der voran-
gegangenen letzten drei (vollstandigen) Geschéftsjahre 2002, 2003 und
2004 ermittelt werden sollen. Der Jahresabschluss (oder auch ein
Zwischenabschluss) fir das Geschaftsjahr 2005, worauf sich die Parteien
iIm Rahmen des Schiedsverfahrens bei der Festsetzung der Vergleichs-
zahlung bzw. Abfindung hatten abstlitzen kbénnen, lag denn auch zum
Zeitpunkt des Vergleichsabschlusses noch gar nicht vor. Entsprechend ist
auch in dem Bewertungsgutachten vom 5. Mai 2005, welches die
Beschwerdefthrerin im Rahmen des hangigen Schiedsverfahrens zur
Bestimmung des Verkehrswerts erstellen liess, der Bewertungsstichtag auf

den 31. Dezember 2004 festgelegt worden.

Desgleichen héatte deshalb bei der Anwendung der Praktikermethode
korrekterweise auch vom Substanzwert gemass Jahresbilanz per
31.12.2004 (und nicht vom Substanzwert gemass Jahresbilanz per
31.12.2005) ausgegangen werden sollen. Dariliber hinaus muss be-
anstandet werden, dass fir die Herleitung des Substanzwertes (un-
besehen) auf das in der Bilanz ausgewiesene Eigenkapital abgestellt
wurde. Uber den Bestand an stillen Reserven auf den in der Bilanz der
E. AG aufgefiihrten Posten des Umlauf- und Anlagevermdgens (insb.
Liegenschaft und Beteiligungen) wurden keine Feststellungen getroffen.
Der Substanzwert umfasst jedoch bei der Praktikermethode (unstreitig)
das ausgewiesene Eigenkapital zuzlglich stiller Reserven unter Abzug

darauf lastender latenter Steuern (vgl. angefochtener Entscheid Erw. 3.2
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mit Hinweis auf Duss/Helbing/Duss, in: Zweifel/Beusch/Bauer-Balmelli
[Hrsg.], Kommentar zum Schweizerischen Steuerrecht, Bundesgesetz lber
die Verrechnungssteuer, 2. Aufl. 2012, Art. 4 VStG N 142a).

Es rechtfertigt sich daher, die Sache zur Ermittlung des Aktienwerts
im Sinne dieser Erwdgungen (und unter entsprechender Gewahrung des
rechtlichen Gehdrs) an die Steuerverwaltung zurlickzuweisen. Dadurch,
dass die Beschwerdeflihrerin bereits Gber die revidierten Jahresabschliisse
der E. AG fir die Geschaftsjahre 1998, 1999, 2000, 2001 und 2002
verfigt und ihrem Antrag auf Herausgabe der revidierten Jahres-
rechnungen der E. AG fir die Geschaftsjahre 2003 und 2004 mit
Schreiben der Steuerverwaltung vom 27. Februar 2015 (= Steuerakten
2005 2. Rechtsgang act. 2-10) entsprochen wurde, sollte die
Beschwerdefiihrerin dabei aufgrund der zur Verfligung stehenden Unter-
lagen auch in der Lage sein, die Ergebnisse der Geschéftsjahre 2002,
2003 und 2004 (unter Ausschluss der Auswirkungen der ausser-
ordentlichen Erfolge bzw. Aufwande) sowie den Substanzwert (zuziglich
stiller Reserven) per 31.12.2004 (zuziglich nichtbetriebsnotwendiges
Vermdgen) zu Uberprifen und noétigenfalls dazu (substanziiert) Stellung zu
nehmen. Die Zustellung weiterer Unterlagen insbesondere betreffend den
Jahresabschluss flr das Geschaftsjahr 2005 eribrigt sich damit, weshalb
auf das entsprechende Editionsbegehren der Beschwerdeflihrerin auch

nicht weiter eingegangen werden muss.

5.1 Gestutzt auf diese Ausfihrungen wird die Beschwerde gut-
geheissen und der angefochtene Entscheid aufgehoben, und die Sache zu
neuer Entscheidung im Sinne der Erwagungen an die Vorinstanzen

zurlickgewiesen.
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Hinweis der Redaktion:
Das Bundesgericht ist auf die gegen den vorstehenden Entscheid
gerichtete Beschwerde mit Urteil vom 1. Marz 2019 (2C_190/2019) nicht

eingetreten.
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