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QUICK READ Die Schweiz besteuert das Vermdgen von Privat-
personen, wobei der Verkehrswert als Grundlage dient. Bei nicht ko-
fierten Aktien, insbesondere bei Start-up-Unternehmen, kann die
Bewertung zu unfairen Steuerbelastungen fuhren. Die Behérden haben
daher die Substanzwertmethode angewendet, um diese Belastung zu
reduzieren. Dies kann zu Ungleichbehandlungen zwischen Start-ups
und anderen Unternehmen fihren. Der Gleichbehandlungsgrundsatz im
Steuerrecht gebietet jedoch eine faire Behandlung. Daher wird vorge-
schlagen, dass Start-ups weiterhin nach der Substanzwertmethode be-
wertet werden. Demgegenuber soll der anlasslich einer Kapitalerhdhung
bezahlte Transaktionspreis nur dann als Grundlage fur die Vermégens-
steuerbewertung dienen, sofern er plausibel ist. Hierfur erfolgt im fol-
genden Artikel ein Lésungsvorschlag. Damit soll eine faire Besteuerung
erreicht werden.
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1. Einleitung

Die Schweiz kennt flr Privatpersonen eine Vermo-
genssteuer. Erhoben wird sie auf dem Reinvermdgen
(Art.13 STHG). Die Bewertung des Vermdgens orien-
tiert sich nach dem Verkehrswert (Art. 14 Abs.1StHG).

Der Vermdgenswert von kotierten Aktien bemisst sich
anhand des Borsenwertes. Bei nicht kotierten Aktien
fehlen regelméssig Anhaltspunkte, die eine Bewer-
tung der Aktien zum Verkehrswert zulassen. Man-
gels eines verfligbaren Wertes ist der Verkehrswert
anhand von Schatzungsgrundlagen zu ermitteln, die
eine moglichst genaue Verkehrswertermittlung zu-
lassen. Die Schweizerische Steuerkonferenz hat hier-
zu ein Kreisschreiben, das SSK-KS 282, verfasst. Zu
diesem Kreisschreiben existiert ferner ein Kommentar,
welcher die Vorgaben im Kreisschreiben weiter aus-
fuhrt. 22

Das SSK-KS 28 halt fest, dass der Verkehrswert von
nicht kotierten Wertpapieren, fir die keine Kursnotie-
rungen bekannt sind, dem inneren Wert entspricht.
Davon abweichend bestimmt sich der steuerlich
massgebende Verkehrswert nach dem Kaufpreis, so-
fern die Titel unter Dritten gehandelt werden.2 Ein
Handel unter Dritten liegt nach der SSK-KS 28 auch
dann vor, wenn Investor:innen anlsslich einer Kapi-
talrunde Beteiligungsrechte zeichnen.

Bei Start-up-Unternehmen hat diese Bewertungspra-
xis mitunter zu grotesken Situationen gefuhrt. Wird
der von den Investor:innen bezahlte Emissionspreis
fur die Aktien als Grundlage fiir die Aktienbewertung
herangezogen, kann dies eine sehr hohe und regel-
mdssig finanziell kaum zu finanzierende Vermoégens-
steuerbelastung der Griinder:innen zur Folge haben.
Die Verwaltungspraxis hat diese Problematik erkannt

o Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert

fur die Vermogenssteuer Kreisschreiben Nr. 28 vom 28. August
2008 (nachstehend zitiert als «SSK-KS 28»).

ez Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne Kurswert

fur die Vermogenssteuer Kreisschreiben Nr. 28 vom 28. August
2008 Kommentar 2023 (nachstehend zitiert als «SSK-KS 28
Kommentar»). Dieser Kommentar wird jedes Jahr aktualisiert.

9 $SK-KS 28 RZ 2 Abs. 5.
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und bewertet die Beteiligungsrechte von Start-up-
Unternehmen nach der Substanzwertmethode.

Die pauschale Anwendung der Substanzwertmethode
reduziert diese Steuerbelastung erheblich. Mit Blick
auf Unternehmen, die sich in einer den Start-up-Un-
ternehmen vergleichbaren Situationen befinden, stellt
sich die Frage, ob die Abgrenzung von Start-ups zu
solchen Unternehmen gerechtfertigt ist. Denn gemaéss
dem im Steuerrecht geltenden Gleichbehandlungs-
grundsatz ist Gleiches nach Massgabe seiner Gleich-
heit gleich und Ungleiches nach Massgabe seiner Un-
gleichheit ungleich zu besteuern.®

Nach der hier vertretenen Auffassung ist die pauscha-
le, schematische ¢ Verweigerung der Start-up Bewer-
tung auf Unternehmen, die sich in einer vergleichba-
ren Situation befinden, nicht gerechtfertigt.

2. Bestimmung des Verkehrswertes
von nicht kotierten Beteiligungen

Die Ausgangslage fir die Bewertung von nicht kotier-
ten Beteiligungen bildet Art.14 Abs.1 StHG. Danach
sind die Vermogenswerte zum Verkehrswert zu be-
werten. Was unter dem Verkehrswert zu verstehen ist,
und wie dieser zu ermitteln ist, legt das Gesetz nicht
fest.

Fir die Rechtsanwendung hat dies zur Folge, dass die
Bewertung flr die Vermdgenssteuer sich nach dem
Verkehrswert zu orientieren hat. Das Bundesgericht
schliesst aus der gesetzlichen Konzeption, dass den
rechtsanwendenden Behoérden ein grosser Ermess-
enspielraum bei der Verkehrswertbestimmung einge-
raumt wird. &

Die Rechtsprechung definiert den Verkehrswert als
den objektiven Marktwert des Vermdgensgegenstan-
des. Letzterer entspricht dem Preis, der im Geschéfts-
verkehr fiir die Verdusserung mutmasslich erzielt wer-
den kénnte bzw. dem Preis, den ein Dritter zu zahlen
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bereit ware.28 Aus der Umschreibung des Bundesge-
richts wird ersichtlich, dass die Verkehrswertbestim-
mung keine mathematisch genaue Berechnung ist.2

Die kantonale Steuerkonferenz hat im SSK-KS 28 eine
Anleitung zur Bewertung von nicht kotierten Beteili-
gungsrechten erlassen. Das SSK-KS 28 ist kein Bun-
desrecht, sondern eine Verwaltungsverordnung. Sie
richtet sich an die Beamtf:innen mit dem Ziel, eine
einheitliche Anwendung des Steuerrechts zu ermég-
lichen. Das Bundesgericht hat in seiner bisherigen
Rechtsprechung das SSK-KS 28 als eine zuverlassige
Methode zur Bestimmung des Verkehrswertes gewer-
tet. Ungeachtet dessen verlangt die Rechtsgleichheit
weiterhin eine einheitliche Anwendung des Gesetzes.
Vom SSK-KS 28 kann denn auch abgewichen werden.
Nach der bisherigen Rechtsprechung erfolgt eine Ab-
weichung allerdings nur, wenn die Besonderheiten
des Einzelfalles dies gebieten oder eine bessere Er-
kenntnis des Verkehrswertbegriffes vorliegt.12

Im SSK-KS 28 der Schweizerischen Steuerkonferenz
wird die Bewertung von nicht kotierten Wertschriften
naher ausgefiihrt. Das SSK-KS 28 legt eine Kaskaden-
ordnung fest: Grundsatzlich ist bei nicht kotierten
Wertschriften, die gehandelt werden, auf den letz-
ten verflgbaren Kurs abzustellen. Ein «<Handel» liegt
auch dann vor, wenn Beteiligungsrechte anlasslich
einer Kapitalerhéhung gezeichnet werden.' Liegt
kein Handel vor, ist der Wert nach dem sogenannten
inneren Wert der Wertschriften zu bestimmen. Dieser

o Weisung der Finanzdirektion tber die Bewertung von

Wertpapieren und Guthaben fur die Vermogenssteuer Nr. 22/202
vom 0111.2016.

% VGer ZH vom 26. August 2020, SB.2020.00024 E. 2.4.2.

% Der Steuerveranlagungsprozess gilt als ein Massenprozess.

Aus Praktikabilitatsgrinden mussen die Steuerbehérden
schematische Regelungen aufstellen, um einen beférderlichen
Veranlagungsprozess zu garantieren — sofern dadurch das
Rechtsgleichheitsgebot nicht allzu strapaziert wird (siehe hierzu
VGer ZH vom 26. August 2020, SB.2020.00024 E. 2.4.2 mit weite-
ren Hinweisen).

2 Urteil des Bundesgerichts 2C_952/2010 vom 29. Marz 2011 E. 2.1
% Urteil des Bundesgerichts 2C_1118/2014 vom 22. Juni 2015 E. 211.
9 Urteil des Bundesgerichts 2C_1118/2014 vom 22. Juni 2015 E. 211.

18 Urteil des Bundesgerichts 2C_1057/2018 vom 07. April 2020
E. 421

1 SSK-KS 28, Kommentar 2023, Z 2, S. 5.
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entspricht regelmdssig dem arithmetischen Mittel aus
dem doppelt gewichteten Erfragswert und dem ein-
fach gewichtetem Substanzwert.12

3. Vorliegen eines Transaktionspreises anlasslich
der Griindung oder bei einer Kapitalerh6hung

Von der allgemeinen Bewertungsrichtlinie des SSK-KS
28 kann abgewichen werden, wenn eine massgebliche
Transaktion unter unabhéngigen Personen vorliegt.12
Unter einer Transaktion ist einerseits eine Handdnde-
rung zu verstehen, mithin der Verkauf bzw. Kauf von
Wertpapieren. Der Transaktionsbegriff des SSK-KS 28
erfasst andererseits jede Art von Handdnderung. Dar-
unter fallen unter anderem auch Kapitalerhéhungen. 14

Beteiligen sich Drittpersonen an einer Kapitalgesell-
schaft mittels einer Kapitalerh6hung, kann der von
den Investor:innen bezahlte Preis fir die gezeichne-
ten Wertschriften massgebend sein fiir die Bewertung
der Beteiligungsrechte. Dies wird Ublicherweise dann
angenommen, wenn die Investor:innen Dritte sind und
die Transaktion als massgeblich eingestuft werden
kann. Die Massgeblichkeit wird in quantitativer Hin-
sicht regelmé&ssig bejaht, wenn das Transaktionsvolu-
men 10 % oder mehr der ausgegebenen Beteiligungs-
rechte ausmacht. 2

Diese Praxis hat zur Folge, dass der von den Inves-
toriinnen bezahlte Preis pro Beteiligungsrecht als
Grundlage fir die Bestimmung des Vermdgenssteuer-
wert der Wertschriften herangezogen wird. Mitunter
kénnen sich unter gewissen Umstanden schwerwie-
gende und finanziell kaum zu tragende Vermdégens-
steuerfolgen ergeben.1® Verschiedene kantonale
Steuergesetze kennen Bestimmungen zur Begren-
zung der Vermdgenssteuer, sollte diese im Vergleich
zum steuerbaren Einkommen eine gesetzlich vorbe-
stimmte Grenze Uberschreiten.Z In den Kantonen,
welche eine solche gesetzlich festgelegte Begrenzung
der Vermogenssteuer nicht kennen, muss im Einzelfall
gepruft werden, ob eine im Vergleich zum steuerbaren
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Einkommen Ubermassige Vermdgenssteuerbelastung
vorliegt. In diesen Kantonen bildet die verfassungs-
mdssige Eigentumsgarantie die Grenze der zuldssigen
Vermégenssteuerbelastung.1®

Fir Start-up-Unternehmen gelten vorteilhafte Be-
wertungsrichtlinien. Sie werden nach der Substanz-
wertmethode bewertet. Dies hat zur Folge, dass der
von Investoriinnen bezahlte Transaktionspreis nicht
als Grundlage zur Bewertung der Beteiligungsrechte
herangezogen wird. Demgegeniber gelten fir alle an-
deren Unternehmen die Gblichen Bewertungsbestim-
mungen. 2

Die Steuerverwaltung Zlrich umschreibt Start-ups
als Kapitalgesellschaften mit einem innovativen (lib-
licherweise technologiegetriebenen) und skalierbaren
Geschéaftsmodell.22 Sie behalten diese Qualifikation
bis zum Erreichen von sog. reprdsentativen Ge-
schéftsergebnisse. Die Praxis zeigt, dass (ehemalige)
Start-up-Unternehmen auch bei Erzielen von sog. re-
prasentativen Geschaftsergebnissen weiterhin auf die
Finanzhilfe von Investor:iinnen angewiesen sind. Der
Grund liegt oft im hohen Personalaufwand fir die In-
formatik und fiir den Vertrieb.

Die Grundlage fir den Zeichnungspreis neuer Ak-
tien an Start-ups bilden der Businessplan, Dieser be-

12 5oKKs 28 RZ 34,

13 SSK-KS 28 RZ 2 Abs. 5.

14 SSK-KS 28, Kommentar 2023,Z 2, S. 5.
15 SSK-KS 28, Kommentar 2023,Z 2, S. 5.

Siehe hierzu auch Auszug aus dem Protokoll des
Regierungsrates des Kantons Zurich, Sitzung vom 15. Juni 2016
(abrufbar unter: https://www.zh.ch/bin/zhweb/publish/regierungs-
ratsbeschluss-unterlagen./2016/587/RRB-2016-0587.pdf), S.2,
wonach eine Bewertung der Beteiligungsrechte geméass dem
bezahlten Transaktionspreis «.. zu erheblichen Kosten bei den
Jungunternehmern und Aktionaren ..» fihren kann.

17 Siehe zum Ganzen Floran Ponce, Le bouclier fiscale,

StR 2023, S. 530 ff.

18 Das Verbot der konfiskatorischen Besteuerung ist Teil

der Eigentumsgarantie (Urteil des Bundesgerichts 2C_826/2015
vom O5. Januar 2017 E. 5).

1 Kommentar zum Zurcher Steuergesetz, 4. Auflage,

N 26e zu § 39.

2 Weisung der Finanzdirektion Uber die Bewertung

von Wertpapieren und Guthaben fur die Vermogenssteuer
Nr. 22/202 vom 0111.2016.
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schreibt das Produkt, den Markt, die (méglichen) Kon-
kurrenten und die Verwendung der Gelder. Der Preis
flr die im Zuge der Kapitalerh6hung zu zeichnenden
Aktien basiert auf der Beschreibung einer méglichen
Zukunft. Die zeichnenden Investor:innen erhoffen sich
diese Zukunft. Der Zeichnungspreis entspricht folg-
lich nicht dem gegenwartigen Marktwert der Beteili-
gungsrechte, sondern ist eine «Wette» auf die kiinfti-
ge, mogliche Wertentwicklung.2

Ahnliches gilt fiir Kapitalgesellschaften, die mittels
einer oder mehrerer Kapitalrunden neues Kapital be-
schaffen. Der Grund fir die Kapitalbeschaffung kann
vielerlei sein: Ausbau des bestehenden Geschafts,
Finanzierung der Forschung und Entwicklung, Finan-
zierung von Werbung und Marketing, Starkung des
Eigenkapitals aufgrund gesetzlicher oder regulatori-
scher Vorgaben, efc. Je nach Konstellation ist es mog-
lich, den Marktwert der zu zeichnenden Aktien auf
der Basis eines bestehenden Marktwertes der Gesell-
schaft zuzilglich des zu schaffenden Kapitals zu be-
rechnen. Demgegeniiber ist es ebenfalls méglich, dass
der bezahlte Zeichnungspreis — wie bei einem Start-
up - gestitzt auf einem Businessplan erfolgt, der eine
mogliche Zukunft darstellt. In diesem Fall hoffen die
Investor:innen auf eine moglichst positive Wertent-
wicklung. Folglich entspricht der von ihnen bezahlte
Preis fir die neu ausgegebenen Beteiligungsrechte
nicht dem Marktwert.

4. Schutzmechanismen von Investor:innen
bei Griindungen oder Kapitalerh6hungen

Bei Griindungen oder spateren Kapitalerh6hungen
von Start-up-Unternehmen und sonstigen Kapital-
gesellschaften zeichnen die Investor:innen meist eine
Minderheitsbeteiligung. In der Folge sind sie gemass
dem geltenden Aktienrecht in ihrer gesellschafts-
rechtlichen Stellung gegeniiber der Person oder den
Personen, welche die Mehrheit der Aktfien halt, be-
nachteiligt. Das Aktienrecht und das Vertragsrecht
bieten verschiedene Méglichkeiten an, die Investition
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der Minderheitsaktiondriinnen vor einer zweckent-

fremdenden Verwendung zu schiitzen. Die gemeinhin

bekannten Mechanismen bei Start-up-Unternehmen
oder generell von Kapitalgesellschaften lassen sich
wie folgt einteilen:

e Statutarische Massnahmen: Die statutarischen
Massnahmen bestehen regelmdéssig in der Einrdu-
mung von Vorzugsaktien zu Gunsten der Inves-
tor:innen, welche diesen Vorrechte mit Bezug auf
Dividenden2 und den Liquidationserlds bis zur
Hohe der getatigten Investition geben.2

e \Vertragliche Massnamen: Die vertragliche Absi-
cherung sieht Ublicherweise die Vorhand- und
Vorkaufsrechte sowie die Mitverkaufsverpflich-
tungen der Ubrigen Aktionar:iinnen vor. Dariiber
hinaus regeln die Aktionarsbindungsvertrage das
Stimmverhalten in der Generalversammlung oder
auch im Verwaltungsrat. 2

e Vertretung im Verwaltungsrat: Investor:innen
behalten sich regelmassig vor, mit einer Vertrau-
ensperson im Verwaltungsrat vertreten zu sein.

Die statutarischen und vertraglichen Massnahmen
haben zur Folge, dass die Unternehmer:innen ihre

2 Auszug aus dem Protokoll des Regierungsrates des Kantons

ZUrich, Sitzung vom 15. Juni 2016, S. 2.

22 Thesauriert eine Gesellschaft laufend die Gewinne, erhéht

dies laufend den Vermogenssteuerwert der Beteiligungsrechte,

da der Substanzwert der Gesellschaft sich jedes Jahr um den
Gewinnvortrag erhoht. Die Rechtsprechung zeigt sich gegen-

Uber einer hohen Vermdégensteuerbelastung der nicht kotierten
Beteiligungsrechte unerbittlich, sofern die Gewinne thesauriert
werden. Dies gilt sogar fur Minderheitsaktionarinnen, welche in der
Generalversammlung nicht die erforderliche Stimmenmehrheit fur
den Beschluss der Dividende zusammenbringen (siehe Urteil des
Bundesgerichts 2C_826/2015 vom 05. Januar 2017 E. 5).

2 Vorzugsaktien sind ideal fur Finanzierung von Start-up-

Unternehmen, aber auch in spateren Phasen der Unternehmens-
finanzierung. Der oder die Unternehmer:in haben gegentber
Investor:iinnen regelmd&ssig einen Informations-vorsprung.
Vorzugsaktien sichern die Investition zumindest teilweise ab
(Roger Groner, Private Equity -Recht, Bern 2007, S.146).

24 pie Einbindung von Verwaltungsratinnen in einen

Aktionarsbindungsvertrag ist rechtlich umstritten. Ausgangslage
bildet Art. 716a Abs. 1 OR, wonach dem Verwaltungsrat eine Reihe
von unubertragbaren und unentziehbaren Aufgaben zukommen.
Die vertragliche Bindung des Verwaltungsrates kann daher eine
Verletzung von Art. 716a Abs. 1 OR zur Folge haben. Die Lehre sieht
einen Ausweg darin, dass die vertragliche Bindung insoweit zuldssig
ist, als der Verwaltungsrat sich in seiner Einbindung in dem ihm
gesetzlich zukommenden Ermessenspielraum bewegt (siehe Peter
Forstmoser / Marcel Kuchler, ABV, Zurich 2015, N 372 ff).
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Beteiligungsrechte nicht verdussern kénnen, weil der
unterzeichnete Aktiondrsbindungsvertrag dies unter-
sagt oder eine faktische Unverkauflichkeit vorliegt.22

Die Investor:iinnen nehmen meist keinen Einfluss auf
die unternehmerischen Aufgaben. Dafiir besteht auch
kein Interesse. Die unternehmerischen Aufgaben
Ubernehmen die Unternehmer:innen oder das Ma-
nagement der Gesellschaft.

5. Ungleichbehandlung in der Bewertung
von Beteiligungsrechten

Nach der Praxis der Steuerkonferenz ist die vorteil-
hafte Bewertung zum Substanzwert flr Start-up-
Unternehmen so lange zu gewdhren, als das Unter-
nehmen keine reprasentativen Geschaftsergebnisse
erzielt. Liegen reprasentative Geschaftsergebnisse
vor, geht die Praxis davon aus, dass die Griindungs-
und Aufbauphase abgeschlossen ist. In der Folge wird
nebst dem Substanzwert der gewichtete Ertragswert
mitberlcksichtigt. Dies gilt allerdings nur so lange,
als keine massgebliche Handdnderung oder eine Fi-
nanzierungsrunde bzw. Kapitalerhéhung stattfindet.
Im Grundsatz wird der Preis, der flr die Beteiligungs-
rechte im Zuge eines Verkaufs oder einer Finanzie-
rungsrunde bzw. einer Kapitalerhdhung bezahlt wird,
dem steuerlichen Verkehrswert gleichgestellt. In der
Folge wechselt fiir die Unternehmer:innen die Vermo-
genssteuerlast.

Nimmt das Unternehmen weitere Kapitalrunden vor,
sichern sich die Investor:innen ihre Investition regel-
massig weiterhin ab. Start-up Unternehmer:innen,
die eine vorteilhafte Vermogenssteuer genossen, se-
hen sich nach den ersten reprasentativen Geschéafts-
ergebnissen bei weiteren Kapitalrunden regelmassig
mit einer ungleich héheren Vermégenssteuerlast kon-
frontiert.

Das SSK-KS 28 begriindet die Anwendung der Subs-

tanzwertmethode bei Start-up-Unternehmen mit den
hohen Bewertungsunsicherheiten.22 Die Annahme
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hoher Bewertungsunsicherheiten unterstellt aber,
dass das SSK-KS 28 keine genauen Vorgaben zur Be-
wertung von Beteiligungsrechten an nicht kotierten
Gesellschaften kennt. Das SSK-KS 28 lasst kein Spiel-
raum zu und gibt sehr genaue Bewertungsvorgaben.
Ziel und Zweck dieses SSK-KS 28 ist es eben gerade
eine Kaskadenordnung festzulegen, so dass Bewer-
tungsschwierigkeiten gar nicht aufkommen. Folgt
man der Bewertungskaskade des SSK-KS 28, so ergibt
sich die nachstehende - oben erwdhnte — Rangord-
nung:

e In erster Linie gilt der Wert, der sich aus tatsdch-
lich getatigten Aktientransaktionen unter Dritten
zuverlassig ergibt.

e Fehlen derartige Hinweise, kommt die im
SSK-KS 28 erlauterte Bewertungsmethode zur
Anwendung, wonach sich der Steuerwert der
Beteiligungsrechte aus dem arithmetischen Mittel
des doppelt gewichteten Ertragswertes und dem
einfach gewichteten Substanzwert errechnet.Z

Unternehmen, welche anldsslich der Griindung oder in
darauffolgenden Kapitalrunden Gelder entgegenneh-
men, um damit den Aufbau oder - in spateren Ent-
wicklungsphasen - den Ausbau zu finanzieren, haben
die folgenden Gemeinsamkeiten:
e Mittels Kapitalrunden werden Gelder von
Investor:innen entfgegengenommen.
Diese Gelder fliessen in die Gesellschaft.2

25 Siehe hierzu Auszug aus dem Protokoll des Regierungsrates

des Kantons Zurich, Sitzung vom 15. Juni 2016, S. 2, wonach das
Argument der Unverkauflichkeit der Aktien als Begrindung fr

die Anwendung der Substanzwertmethode verwendet wird. Mit
diesem Problem sehen sich Unternehmer:innen bzw. Aktionar:innen
von sonstigen Kapitalgesellschaften konfrontiert, welche mittels
Kapitalrunden neue Mittel aufnehmen.

26 Siehe z.B. die Ausflhrungen der kant. Steuerverwaltung

Zurich in: Weisung der Finanzdirektion Uber die Bewertung von
Wertpapieren und Guthaben fur die Vermogenssteuer Nr. 22/202
vom 0111.2016.

21 SSK-KS 28 RZ 34.

28 Siehe hierzu Auszug aus dem Protokoll des Regierungsrates

des Kantons Zurich, Sitzung vom 15. Juni 2016, S. 2, wonach

dieses Argument als Begriindung fur die Anwendung der
Substanzwertmethode verwendet wird; die Investorengelder gehen
nicht an die Start-up-Unternehmer:innen, sondern dienen dem
Aufbau des Unternehmens. Dies geschieht bei jeder Kapitalrunde,
unabhéangig davon, ob aufnehmende Unternehmen ein Start-up ist
oder nicht.
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e Die Investor:iinnen zeichnen die Beteiligungs-
rechte aufgrund eines vom Unternehmen
vorgegebenen oder mit dem Unternehmen
ausgehandelten Preises. In jedem Fall
erfolgtdie Zeichnung zu einem Preis, welchem
die Investor:innen zugestimmt haben.

e Die Investor:innen halten regelméassig eine
Minderheitsbeteiligung und sichern diese
durch die oben erwdhnten Mechanismen ab.

Unabhangig davon in welcher Phase sich ein Unter-
nehmen befindet, missen die Beteiligungsrechte flr
die Vermodgenssteuer zum Verkehrswert bemessen
werden (Art. 14 StHG). Die kantonalen Steuerverwal-
tungen haben die Méglichkeit, unter Berlicksichtigung
aller relevanten Faktoren, vom Kauf- bzw. Transakti-
onspreis abzuweichen, 2 sofern der Transaktionspreis
vom (mutmasslichen) Verkehrswert abweichf.

Dieser Ermessenspielraum ermdglicht eine glnsti-
ge Vermodgenssteuerbesteuerung von Beteiligungs-
rechten an Start-up-Unternehmen. Die Bewertung
nach der Substanzwertmethode macht Sinn, um eine
Uberhéhte Vermogenssteuerbelastung zu verhin-
dern. Wird pauschal eine Kategorie von Unternehmen
wie z.B. Start-up-Unternehmen abweichend von den
sonst geltenden Vorgaben bewertet, muss diese Aus-
nahme den Anforderungen des Gleichbehandlungs-
grundsatzes im Steuerrecht standhalten. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage, ob diese Praxis nicht
auf Unternehmen auszudehnen ist, welche reprasen-
tative Geschaftsergebnisse ausweisen.

6. Der Gleichbehandlungsgrundsatz
in der Vermogenssteuer

6.1 Verfassungsmassige Grundséatze

der Vermogenssteuer

Art.8 BV legt das Gleichbehandlungsgebot in
der Verfassung fest. Danach sind alle Menschen vor
dem Gesetz gleich (Art.8 Abs.1 BV). Nach der in der
Schweiz bekannten Formel ist Gleiches nach Massga-
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be seiner Gleichheit gleich und Ungleiches nach Mass-
gabe seiner Ungleichheit ungleich zu behandeln.2?
Das Gleichbehandlungsgebot wird verletzt, wenn ein
Erlass oder ein Entfscheid sich nicht auf ernsthafte,
sachliche Grunde stitzen l3sst, sinn- oder zwecklos
ist oder rechtliche Unterscheidungen frifft, fiir welche
ein vernlnftiger Grund in den zu regelnden tatsach-
lichen Verhéltnissen nicht ersichtlich ist.3! Aus dem
Gesagten32 kann abgeleitet werden, dass der Gleich-
behandlungsgrundsatz
e die Gleichbehandlung unter Berlicksichtigung
der zu regelnden Umstédnde verlangt; und
e eine Ungleichbehandlung zulasst, sofern dies
nach den Umstdnden sachlich geboten ist oder
ein Rechtfertigungsgrund fir die Ungleichbe-
handlung vorliegt.

Der Gleichbehandlungsgrundsatz fir die Anwendung
der Steuergesetze wird durch Art.127 Abs.2 BV kon-
kretisiert. Angesprochen sind die Grundsatze der All-
gemeinheit, der Gleichmassigkeit der Besteuerung
und der Grundsatz der Besteuerung nach der wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit. Diese Besteuerungs-
grundsatze sind - nebst den Bundesbehérden - auch
von den Kantonen in der Anwendung der kantonalen
Steuergesetze zu beachten.2

Im bekannten Entscheid des Bundesgerichts zum
degressiven Steuersatz der Einkommenssteuer des
Kantons Obwalden nahm das Bundesgericht aus-
fahrlich Stellung zum Leistungsfahigkeitsprinzip. Fur
den Bereich der Steuer vom Einkommen lasst sich
gemdss dem Bundesgericht dem Leistungsfahigkeits-
prinzip unmittelbar entnehmen, dass Personen und
Personengruppen gleicher Einkommens- und Ver-
mogensschicht gleich viel Steuern zu bezahlen haben

29 SSK-KS 28 RZ 2 Abs. 5.

38 stellvertreten fiir viele: Urteil des Bundesgerichts 9C_881/2011

vom 27. Juni 2012 E. 3.611; Rainer J. Schweizer, St. Galler Kommentar
zur Bundesverfassung, 2. Auflage, N 39 zu Art. 8.

3 Urteil des Bundesgerichts 9C_881/2011 vom 27. Juni 2012 E. 3.6

32 von dieser differenzierten, im Einzelfall zu prufende

Gleichbehandlung grenzt sich die formale Gleichbehandlung, die

Gleichbehandlung zwischen Mann und Frau in Art. 8 Abs. 3 BV ab
(Rainer J. Schweizer, St. Galler Kommentar zur Bundesverfassung,
2. Auflage, N 76 zu Art.8).

3 Urteil des Bundesgerichts 2P.43/2006 vom 01. Juni 2007 E. 6.2
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(sog. horizontale Steuergerechtigkeit). Personen mit
verschieden hohen Einkommen sind unterschiedlich
zu belasten. Ein niedriges Einkommen muss im Ver-
gleich zu einem hohen Einkommen zwangsweise eine
tiefere Steuerlast zur Folge haben. Daraus folgert das
Bundesgericht, dass die Steuerpflichtigen nach Mass-
gabe der ihnen zustehenden Mittel gleichmassig be-
lastet werden missen, und die Steuerbelastung muss
sich nach den dem Steuerpflichtigen zur Verfligung
stehenden Wirtschaftsgitern und den persénlichen
Verhéltnissen richten.2 Das Bundesgericht hat fest-
gehalten, dass das Gleichbehandlungsgebot und das
Leistungsfahigkeitsprinzip mit degressiven Vermo-
genssteuersteuersatzen gleich wie bei der Einkom-
menssteuer verletzt werden. 38

Die Anwendung dieses strengen Gleichbehandlungs-
gebotes erfahrt in der Rechtsprechung Einschréankun-
gen mit Blick auf die praktikable Handhabung des
Steuerveranlagungsverfahrens als Massenverfahren.
Gemadss der bundesgerichtlichen Rechtsprechung ist
eine exakte, rechnerisch ermittelte Gleichbehandlung
der einzelnen Steuerpflichtigen in der Praxis nicht
umsetzbar. Schematisierungen und Pauschalisierun-
gen sind unausweichlich und daher zulassig.2¢ In der
Anwendung des Gleichbehandlungsgebotes im Steu-
errecht auferlegt sich das Bundesgericht eine gewisse
Zurilckhaltung. Eine Ungleichbehandlung aufgrund
einer schematisierten oder pauschalisierten Anwen-
dung des Gesetzes wird in Kauf genommen, soweit
es zu keiner wesentlich starkeren Belastung oder zu
einer schematischen Benachteiligung kommt.32

Aus der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kann
geschlossen werden, dass die Steuerpflichtigen mit
Bezug auf die Vermogenssteuer gleichbehandelt wer-
den missen. Im Einzelfall miissen hingegen aufgrund
von Schematisierungen und Pauschalisierungen in
der Veranlagung unterschiedliche Ergebnisse hinge-
nommen werden.
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6.2 Mit Bezug auf die Bewertung

von nicht kotierten Beteiligungsrechten

Das Gesetz verlangt in Art.14 StHG die Bewertung
von Beteiligungsrechten nach dem Verkehrswert. Was
unfer dem Verkehrswert zu verstehen ist, bleibt un-
klar.

Die kantonale Steuerkonferenz hat im SSK-KS 28 eine
Anleitung zur Bewertung von nicht kotierten Beteili-
gungsrechten erlassen. Das SSK-KS 28 ist kein Bun-
desrecht, sondern eine Verwaltungsverordnung. Es
statuiert keine Rechte und Pflichten gegeniiber Priva-
ten, sondern enthalt bloss verwaltungsinterne Regeln
fur das Verhalten der Beamt:iinnen.2® Das Bundes-
gericht hat das SSK-KS 28 als eine zuverldssige An-
leitung zur Bestimmung des Verkehrswertes qualifi-
ziert.22 Gleichzeitig halt das Bundesgericht fest, dass
vom SSK-KS 28 abzuweichen ist, wenn eine bessere
Erkenntnis des Verkehrswertes dies gebietet. 42

Die Bewertung von Start-up-Unternehmen mit der
reinen Substanzwertmethode stiitzt sich im Wesent-
lichen auf die folgenden Argumente: &
e Esliegen erhebliche Bewertungsschwierigkeiten
von Start-up-Unternehmen vor.
e Die Gelder der Investor:innen fliessen in
das Start-up und nicht an dessen Grinder:innen.

3% 7um Ganzen: Urteil des Bundesgerichts 2P.43/2006 vom O1.

Juni 2007 E. 7.2.

3 Urteil des Bundesgerichts 2P.43/2006 vom 01. Juni 2007 E. 12;
siehe hierzu die Kritik in Klaus A. Vallender/René Wiederkehr, St.
Galler Kommentar zur Bundesverfassung, 2. Auflage, N 24 zu Art.
17: gerade bei ertragslosem Vermégen kann sich eine degressive
Vermogenssteuer als sinnvoll erweisen, da die Vermdgenssteuer
der Erhaltung des Vermoégensubstanz entgegenlauft.

36 5o bereits Peter Locher, Kommentar zum DBG, I. Teil, N 63 der

Vorbemerkungen.
37 Urteil des Bundesgerichts 2P120/2001 vom 10. Juli 2002 E. 2.3.
38 Urteil des Bundesgerichts 2C_800/2008 vom 12. Juni 2009 E. 5.1.

3 Urteil des Bundesgerichts 2C_321/2019 vom O1. Oktober 2019
E.23

22 Yrteil des Bundesgerichts 2C_1082/2013 vom 15. Januar 2015

E.53ff.

“a Auszug aus dem Protokoll des Regierungsrates des Kantons

Zurich, Sitzung vom 15. Juni 2016 (KR-Nr. 168/2016) S. 1f,; Siehe
auch: Bewertung von Jungunternehmen (Start-ups), Arbeitsgruppe
Start-ups, vom 22.06.2017, online aufgerufen am 16. Januar 2024
unter: https://www.newsd.admin.ch/newsd/message/attach-
ments/50738.pdf.
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e Die Beteiligungsrechte an dem Start-up-Unter-
nehmen sind rechtlich und/oder faktisch unver-
kauflich.

Diese flr Start-up-Unternehmen charakteristischen
Merkmale sind ebenfalls regelméssig bei Kapitalge-
sellschaften anzutreffen, die mittels Finanzierungs-
runden neues Kapital beschaffen. Die Behérdenpraxis
zieht ungeachtet dessen die Trennlinie bei Vorliegen
von sog. reprasentativen Geschéftsergebnissen. Die-
se Trennlinie kann im Einzelfall zu einer Ungleichbe-
handlung fihren:

e Der Grund fiur die Bewertungsschwierigkeiten
von Start-ups sind nicht die fehlenden reprédsen-
tativen Geschaftsergebnisse, sondern dass der
bezahlte Transaktionspreis fiir die ausgegebenen
Beteiligungsrechte nicht dem Marktwert ent-
spricht.22 Nach der Logik des SSK-KS 28 heisst
dies im Umkehrschluss, dass nach Vorliegen
von reprasentativen Geschéaftsergebnissen der
bezahlte Transaktionspreis fir die neu auszug-
ebenen Beteiligungsrechte dem Marktwert ent-
spricht. Dem ist grundsatzlich zu widersprechen.
Reprasentative Geschéftsergebnisse haben nicht
zwangsweise zur Folge, dass der Transaktions-
preis der neu auszugebenden Aktien dem Markt-
wert entspricht.

e Beijeder Kapitalerhéhung fliessen die Investo-
rengelder in das Unternehmen und nicht an die
Unternehmer:innen.

e Die rechtliche und/oder faktische Unverkauf-
lichkeit der Beteiligungsrechte kann eine Begleit-
erscheinung jeder Kapitalerhéhung sein.

Die Trennlinie kann nach dem Gesagten nicht bei Er-
reichen von reprasentativen Geschéaftsergebnissen
gezogen werden. Diese Abgrenzung verletzt den
Gleichbehandlungsgrundsatz.

7. Losungsvorschlag

Es ist sinnvoll, die Beteiligungsrechte an Start-ups
nach der Substanzwertmethode zu bewerten. Eine Be-
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wertung nach den Zeichnungspreisen der Investor:in-
nen flhrt dazu, dass die Start-up-Unternehmer:innen
regelmdassig einer ibermdassigen Vermogenssteuerbe-
lastung ausgesetzt sind. £

Ungeachtet dessen muss der im Steuerrecht geltende
Gleichbehandlungsgrundsatz beachtet werden. Die
Anwendung der Substanzwertmethode zur Bestim-
mung des Vermdgenssteuerwertes bei jeder Kapital-
gesellschaft, die eine Kapitalerhéhung vornimmt, [&sst
sich nicht rechtfertigen.

Die Losung kann darin bestehen, dass — mit Ausnahme
von Start-ups, fur welche die Substanzswertmethode
anzuwenden ist — der bezahlte Transaktionspreis an-
I&sslich einer Kapitalerhéhung die Grundlage fir die
Vermdgenssteuerbewertung bilden kann, wenn er
sich mittels innerer oder dusserer Faktoren plausi-
bilisieren |asst. Der innere Faktor ist die Bewertung
der Gesellschaft gemdss dem arithmetischen Mittel
aus dem doppelt gewichteten Ertragswert und dem
einfach gewichtetem Substanzwert, wie dies das SSK-
KS28 vorschreibt.# Der dussere Faktor ist eine mass-
gebliche Handénderung unter Dritten® unter Aus-
schluss der bezahlten Transaktionspreise anlasslich
einer Kapitalerhéhung. Auf diese Weise liesse sich ein
Transaktionspreis, der — wie bei einem Start-up - auf
eine mogliche kiinftige Wertentwicklung schielt vom
steuerlich massgebenden Marktwert gemass Art.14
StHG abgrenzen und ausschliessen.

8. Folgen fiir die steuerliche Bewertung
von Mitarbeiterbeteiligungen

Echte Mitarbeiterbeteiligungen stellen grundsatzlich
einen geldwerten Vorteil dar und sind zum Zeitpunkt
des Erwerbs als Teil des Einkommens aus unselbstan-
diger Erwerbstatigkeit zu besteuern (Art.177a DBG/
Art.7c ff. StHG). Der geldwerte Vorteil errechnet sich

42 Vgl. FN 21 und Auszug aus dem Protokoll des Regierungsrates

des Kantons Zurich, Sitzung vom 15. Juni 2016, S. 2.

43 Vgl. auch Auszug aus dem Protfokoll des Regierungsrates des
Kantons Zurich Sitzung vom 15. Juni 2016 (KR-Nr. 168/2016) S. 1 f.
4 SSKKS 28 RZ 34,

45 SSK-KS 28 RZ 2 Abs. 5.

Die Bewertung von Beteiligungsrechten an Start-up-Unternehmen und der Gleichbehandlungsgrundsatz

39

40

41



42

43

44

z515s) 27.03.2024

aus der Differenz zwischen dem Verkehrswert und
allfallig vom Mitarbeitenden bezahlten Erwerbspreis
(Art.17b Abs.1 DBG/ Art.7c Abs.1 StHG).

Nicht boérsenkotierte Gesellschaften kennen regel-
massig keinen Verkehrswert. Fiir diese Gesellschaften
hélt das Kreisschreiben Nr.37 vom 30.Oktober 2020
fest, dass der Wert der zugeteilten Beteiligungsrechte
aufgrund des Formelwertes gem&ss dem SSK-KS28
berechnet werden kann.% Zur Bestimmung des For-
melwertes verweist das erwdhnte Kreisschreiben
Nr.37 auf das SSK-KS28. Ist demgegenlber dennoch
ein Verkehrswert verfliigbar, bestimmt sich die Bewer-
tung der zugeteilten Beteiligungsrechte am Zeitpunkt
des Erwerbs nach diesem Verkehrswert. 2

Ein anlasslich einer Kapitalrunde bezahlter Transak-
tionspreis eines Investors kann ebenfalls einen Ver-
kehrswert begriinden. Folglich stellt sich hier - wie
oben ausgefiihrt — die Frage, ob ein solcher Wert als
Verkehrswert herangezogen werden kann.

Massgebend fir die Bestimmung des geldwerten
Vorteils im Zeitpunkt des Erwerbs der Mitarbeiter-
beteiligung ist der Verkehrswert (Art.17b Abs.1 DBG/
Art.7c Abs.1 StHG). Auch hier dréngt sich die Lésung
auf, dass ein anlasslich einer Kapitalrunde bezahlter
Transaktionspreis als Verkehrswert qualifizieren kann,
sofern er sich plausibilisieren Iasst. Die Bewertung von
Beteiligungsrechten fiir die Vermdgenssteuer kann
zwar nicht unbesehen auf die Bewertung von nicht
kotierten Mitarbeiterbeteiligungen Ubertragen wer-
den.® Ungeachtet dessen sind nicht bérsennotierte
Mitarbeiterbeteiligungen ebenfalls so zu bewerten,
dass die Differenz zwischen dem plausibilisierten bzw.
nachgewiesenen Verkehrswert und dem Erwerbspreis
besteuert wird — und nicht ein Transaktionspreis he-
rangezogen wird, der eine erhoffte kiinftige Wertstei-
gerung mit bericksichtigt.

s.72

Private, Unternehmen

46 Kreisschreiben Nr. 37 der Eidg. Steuerverwaltung vom

3010.2020 (KS 37),S 7.

4 K5375.7 Davon kann wiederum abgewichen werden

und der Arbeitgeber kann weiterhin auf den Formelwert
abstellen, sofern er ein zeitlich unbeschrankten Kaufrecht an
den zugeteilten Beteiligungsrechten hat (KS 37 S. 7).

48 56 KS 37 S. 7: kritisch: Kommentar zum Zircher Steuer-

gesetz, 4. Auflage, Zurich 2021, N 14e zu § 17b.

2 Kommentar zum Zircher Steuergesetz, 4. Auflage,

ZUrich 2021, N 14e zu § 17b.
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