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hat sich ergeben:

A. A (nachfolgend die Pflichtige) deklarierte in der Steuerperiode 2012 im
Wertschriftenverzeichnis 250 Aktien der nicht bérsenkotierten C AG mit dem im Vorjahr
massgeblichen Steuerwert von Fr. 5'544.- pro Aktie.

Im Einschatzungsentscheid vom 14. April 2014 stellte die Steuerkommissarin
auf den per 2012 massgeglichen Steuerwert von Fr. 6'084.- ab, was fur 250 Aktien
eine entsprechende Vermdgensaufrechnung zur Folge hatte. Kleinere Korrekturen —im
Ergebnis zu Gunsten der Pflichtigen — nahm sie zudem auch einkommensseitig vor.
Eroffnet wurde dergestalt die Einschatzung mit einem steuerbaren Einkommen von

Fr. 48'300.- und einem steuerbaren Vermoégen von Fr. 2'904'000.-.

B. Mit hiergegen am 16. Mai 2014 erhobener Einsprache liess die Pflichtige
beantragen, den Steuerwert der C-Aktien auf Fr. 4'258.- festzusetzen, weil ihr ausge-
hend vom unbestrittenen Ausgangswert von Fr. 6'084.- der 30%-Abzug fur Minder-
heitsbeteiligungen zuzugestehen sei. Gemass einschlagiger Wegleitung der Schweize-
rischen Steuerkonferenz (SSK) werde dieser Pauschalabzug zwar dann nicht gewéahrt,
wenn der Minderheitsaktionar eine angemessene Dividende erhalte. Letzteres sei bei
ihr der Fall, wenn man die Frage der Angemessenheit gestitzt auf die Vorgaben der
SSK-Wegleitung beantworte. An den letzteren Vorgaben sei indes in verschiedener
Hinsicht Kritik anzubringen; ein sachgerechtes Resultat hatten diese nicht zur Folge.

Mit Entscheid vom 10. Juni 2014 wies das kantonale Steueramt die Einspra-
che ab. Es erwog, dass die Aktienbewertung bei konsequenter Anwendung der
SSK-Wegleitung zu einem rechtlich haltbaren Ergebnis fiihre; die diesbezigliche Kritik

der Pflichtigen sei nicht berechtigt.

C. Mit Rekurs vom 11. Juli 2014 liess die Pflichtige ihren Antrag der Einspra-
che erneuern und wiederum verfechten, den Wert einer C-Aktie unter Gewéhrung des
30%-Abzugs fur Minderheitsbeteiligungen auf Fr. 4'258.- festzusetzen. Zudem wurde

die Zusprechung einer Parteientschadigung verlangt. Zur Begriindung wurde die ein-
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spracheweise vorgebrachte Kritik an gewissen Vorgaben der SSK-Wegleitung wieder-

holt und vertieft.

Das kantonale Steueramt schloss mit Vernehmlassung vom 7. August 2014

auf Rekursabweisung.

Der Einzelrichter zieht in Erwagung:

1. a) Gemass Art. 14 Abs. 1 des Bundesgesetzes lber die Harmonisierung
der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden vom 14. Dezember 1990 (StHG)
wird das Vermégen zum Verkehrswert bewertet, wobei der Ertragswert angemessen
berlcksichtigt werden kann. Die Bewertung zum Verkehrswert ist fir die Kantone bin-
dend.

Als Verkehrswert gilt der objektive Marktwert eines Vermodgensobjekts. Dieser
entspricht dem Preis, der bei einer Verausserung im gewohnlichen Geschéaftsverkehr
mutmasslich zu erzielen ist, den also ein unbefangener Kaufer unter normalen Um-
stédnden zu zahlen bereit ware (BGE 128 | 240 E. 3.1.2 S. 248; Zigerlig/Jud, in: Kom-
mentar zum Schweizerischen Steuerrecht, Band I/1, 2. A., 2002, Art. 14 N 1 StHG).

Nach welchen Regeln der Verkehrswert zu ermitteln ist, schreibt das Steuer-
harmonisierungsgesetz im Ubrigen nicht vor. Ebensowenig wird die Kann-Vorschrift
der angemessenen Berlicksichtigung des Ertragswertes naher geregelt. Den Kantonen
steht daher ein grosser Ermessensspielraum ("marge de manoeuvre importante", BGE
134 11 207 E. 3.6 S. 214, mit Hinweisen) offen.

b) Im Einklang mit diesen harmonisierungsrechtlichen Vorgaben bestimmt
§ 39 Abs. 1 des Steuergesetzes vom 8. Juni 1997 (StG), dass das Vermdgen zum
Verkehrswert bewertet wird. Massgeblich fir die Bestimmung des Verkehrswerts
ist dabei eine "technisch-" bzw. "rechtlich-objektive" und nicht eine "subjektiv-
wirtschaftliche" Betrachtungsweise (RB 1989 Nr. 26).
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c) Bei der Bewertung nicht kotierter Wertpapiere halt sich die hiesige Ein-
schatzungspraxis an die bereits erwéhnte einschldagige SSK-Wegleitung (= Kreis-
schreiben Nr. 28 vom 28. Augst 2008: Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren

ohne Kurswert fur die Vermoégenssteuer, nachfolgend Wegleitung).

Hinter der Wegleitung stehen als Mitglieder der SSK die kantonalen Steuer-
verwaltungen und die Eidgendssische Steuerverwaltung. Bei der Wegleitung handelt
es sich folglich um keine von einer Bundesbehorde erlassene Rechtsnorm und diese
stellt auch kein Bundesrecht dar; ebensowenig kann sie als interkantonales Recht be-
zeichnet werden. Die Wegleitung qualifiziert als reine Verwaltungsverordnung und sta-
tuiert dementsprechend keine Rechte und Pflichten gegenuber Privaten, sondern ent-
halt bloss verwaltungsinterne Regeln fir das Verhalten der Steuerbeamten (BGer,
5. Dezember 2013, 2C_450/2013, mit weiteren Hinweisen, auch zum Folgenden).

Gemass RZ 1 Abs. 1 der Wegleitung bezweckt diese im Rahmen der Vermo-
genssteuer eine in der Schweiz einheitliche Bewertung von inlandischen und auslandi-
schen Wertpapieren, die an keiner Borse gehandelt werden; sie dient der
Steuerharmonisierung zwischen den Kantonen. Die Wegleitung entspricht damit ver-
mutungsweise der gelbten Verwaltungspraxis; gleichzeitig konkretisiert sie Art. 14
Abs. 1 StHG und fillt den Handlungsspielraum aus, den diese Norm den Kantonen

einrdumt.

Eine Wegleitung, welche zum Ziel hat, alle nicht an der Bdrse gehandelten
Wertpapiere schweizweit einer einheitlichen und einfach handhabbaren Bewertung
zuzufiihren, basiert naturgemass auf summarischen und schematischen Regeln. Der
nach den Letzteren ermittelte Verkehrswert weicht deshalb vom objektiven Wert oft
erheblich ab, namentlich nach unten (StRK I, 4. November 2010, 2 ST.2010.272 und
2 DB.2010.198). Gleichwohl ist von der Wegleitung nur dann Abstand zu nehmen,
wenn eine bessere Erkenntnis des Verkehrswertbegriffs dies gebietet (RB 1994 Nr. 38,
mit Hinweisen). Dass im Einzelfall eine von der schematischen Bewertung gemass
Wegleitung abweichende Ermittlung des Verkehrswerts nétig sein kann, ist gerichtlich
anerkannt (vgl. BGr, 4. November 1987, StE 1988 B 72.13.22 Nr. 10; VGr, 17. Ju-
ni 1998, Stk 1999 B 52.41 Nr. 2).
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2. a) Im vorliegenden Fall stellt die Pflichtige nicht in Abrede, dass fir die Ver-
kehrswertbestimmung ihrer C-Aktien grundsatzlich auf die Wegleitung abzustellen ist.
Auch geht sie mit der Steuerbehérde davon aus, dass die Bewertungsvorgaben der
Letzteren zu einem Verkehrswert der C-Aktie per hier massgeblichem Stichtag
(31. Dezember 2012) von Fr. 6'084.- fihren. Umstritten ist allein, ob ausgehend von
letzterem Wert ein Anspruch auf den 30%-Einschlag besteht, welcher Minderheitsbe-
teiligten unter bestimmten Voraussetzungen gewahrt wird; diesfalls reduzierte sich der
Steuerwert einer C-Aktie auf Fr. 4'258.-.

b) Gemass Wegleitung wird dem beschrankten Einfluss des Inhabers einer
Minderheitsbeteiligung auf die Geschaftsleitung und auf die Beschlisse der General-
versammlung sowie der eingeschrankten Ubertragbarkeit von Gesellschaftsanteilen
pauschal mit einem Abzug von 30% auf dem Steuerwert Rechnung getragen (RZ 61
Abs. 1).

Bei der Bewertung nicht kotierter Wertpapiere wird somit dem beschrénkten
Einfluss des Inhabers einer Minderheitsbeteiligung auf die Gesellschaft, soweit er sich
auch auf den Verkehrswert beim Handel mit solchen Gesellschaftsanteilen auswirkt,
durch einen Einschlag Rechnung getragen. Allerdings lasst sich die Einbusse beim
Verkehrswert nur schwer abschétzen und nicht in Zahlen ausdriicken. Deshalb sieht
die Wegleitung fur solche Féalle einen pauschalen Abzug von 30% vor. Der pauschal
bemessene Abzug ist somit rein praktisch bedingt. Andernfalls miisste der Minderwert
durch Schatzung ermittelt werden. Angesichts des nicht rechtsverbindlichen Charak-
ters der Wegleitung ist es zulassig, im Einzelfall von dieser Pauschale abzuweichen,
wenn hierfir Griinde vorliegen, die im konkreten Fall einen anderen Wert als besser
begriindet erscheinen lassen als die pauschalen 30% (BGer, 5. Dezember 2013,
2C_450/2013).

Erhalt der Steuerpflichtige eine angemessene Dividende, so hat er gemass
Wegleitung keinen Anspruch auf diesen Abzug (RZ 63 Abs. 1). Eine Dividende ist dann
angemessen, wenn die im Verhdltnis zum Verkehrswert errechnete Rendite mindes-
tens dem um 1 Prozent-Punkt erhéhten, auf 1/10 Prozent aufgerundeten, durchschnitt-
lich auf Quartalsbasis berechneten (ungerundeten) 5-Jahres-Swapsatz entspricht

(RZ 63 Abs. 2). Fur die Berechnung der Rendite zum Bewertungsstichtag wird auf den
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Durchschnitt der in den Kalenderjahren (n) und (n-1) bezahlten Dividenden abgestellt
(RZ 63 Abs. 3).

c¢) Dass die Pflichtige mit 250 von total 36'000 C-Aktien eine Minderheitsbetei-
ligung halt, ist unbestritten. Der damit verbundene 30%-Einschlag auf dem Steuerwert
der Aktien ware ihr demnach unter der Voraussetzung zu gewahren, dass sie von der
C AG keine angemessene Dividende erhalten hat. Letzteres ist nach Massgabe der
Berechnungsvorgaben in der Wegleitung indes nicht der Fall, betrug doch die Grenz-
rendite 1.5% (0.42% [5jahriger Swap-Satz] + 1 Prozentpunkt aufgerundet auf 1/10) und
erhielt sie in den massgeblichen Jahren 2012 (n) und 2011 (n-1) Dividenden von
Fr. 1'000.- bzw. Fr. 1'500.-, womit sich ausgehend vom Steuerwert der C-Aktie von
Fr. 6'084.- (bzw. Fr. 60'840.-, weil die Dividenden vor dem im Kalenderjahr 2012
durchgefihrten Aktiensplit [1:10] ausbezahlt worden waren) eine Rendite von 2.05%
errechnet ([Fr. 1'000.- + Fr. 1'500.-] : 2 = Fr. 1'250.- : Fr. 60'840.- = 2.05%).

Die Pflichtige beanstandet diese Berechnung nicht, halt jedoch dafiir, dass die
Vorgaben der Weisung betreffend die Angemessenheit der Dividende nicht haltbar

seien. Dabei bringt sie in dreierlei Hinsicht Kritik an:

d) aa) Zunachst macht sie geltend, dass sich die Angemessenheit der Divi-
dendenrendite nach der frilheren (bis Ende 2007 giiltigen) Fassung der Wegleitung
vom Kapitalisierungssatz abgeleitet habe. Fiir das Jahr 2012 héatte sich auf dieser Ba-
sis eine Angemessenheitsgrenze von 3.15% ergeben; nach der aktuellen Fassung
betrage diese nun nur noch 1.5% und sei damit kommentarlos massiv reduziert wor-
den. Eine solche Verscharfung erweise sich aus den folgenden Grinden als nicht ge-

setzeskonform:

Bei jeder Investition basiere die Gewinnerwartung auf dem generellen Zinsni-
veau sowie dem allgemeinen und investitionsspezifischen Risiko. Von daher habe es
Sinn gemacht, die Angemessenheit einer Dividende anhand einer proportionalen Ab-
hangigkeit zum Kapitalisierungssatz zu beurteilen, weil dieser beide massgebenden
Komponenten verkorpere. Bei der heutigen Regelung hange die Angemessenheits-
grenze viel zu stark vom generellen Zinsniveau ab. Strebe dieses gegen 0%, ergebe

sich eine Angemessenheitsgrenze von lediglich 1%. Heute qualifiziere damit praktisch
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jede Dividende als angemessen und damit als zu hoch fur die Gewahrung des Pau-

schalabzugs.

Seit Beginn der "Tiefzinsphase ab 2012 (5-Jahres-Swapsatz weit unter 1%)"
liege die Angemessenheitsgrenze gemass Weisung bei 1.5% (2012) bzw. 1.6% (2013).
Die durchschnittliche Dividendenrendite im SPI habe mit 2.44% (2012) bzw. 2.5%
(2013) im Schnitt beinahe 60% hoher gelegen. Es sei offensichtlich, dass sich spates-
tens seit dem Jahr 2012 die Zinsen praktisch gegen den Nullpunkt hin bewegten und
somit losgel6st von den Dividenden und Gewinnen der Realwirtschaft entwickelt hat-
ten. Daher sei fur die Berechnung der Grenzrendite ein praktisch ausschliessliches
Abstiitzen auf Zinssétze fur risikolose Anlagen im aktuellen Nullzinsumfeld kaum mehr
haltbar. Soweit die Steuerbehérde im Einspracheentscheid darauf hinweise, dass auch
die Rendite einer Obligation der Schweizerischen Eidgenossenschaft nur unwesentlich
hoher liege als der 5-Jahres-Swapsatz (0.5% versus 0.42%) sei dies unbehelflich,
handle es sich hierbei doch ebenfalls um ein risikoloses Zinspapier, welches sich im
aktuellen Nullzinsumfeld bewege. Welcher risikolose Zins herangezogen werde, sei
letztlich irrelevant; moniert werde, dass die Wegleitung dem Investitionsrisiko lediglich

mit 1 Prozentpunkt Rechnung trage, was grob realitatsfremd und nicht sachgerecht sei.

bb) Wenn die Pflichtige selber festhalt, dass die aktuelle Wegleitung bei der
Frage der Angemessenheit nicht allein dem auf risikolose Anlagen bezogenen aktuel-
len Zinsniveau Rechnung tragt (indem sie als Referenzzins den 5-Jahres-Swapsatz
verwendet), sondern im Rahmen des Zuschlags um 1% auch das Investitionsrisiko
bertcksichtigt, so ist zunachst dem Argument, wonach in der friiheren Fassung beide

Elemente beriicksichtigt worden seien, nichts abzugewinnen.

Was das erste Element des generellen Zinsniveaus anbelangt, ist sodann
nachvollziehbar, wenn sich die Wegleitung insoweit am 5-Jahres-Swapsatz orientiert.
Auch die Pflichtige beanstandet die Verwendung dieses Leitzinses als Referenzzins fir
risikolose Anlagen nicht, sondern stort sich daran, dass im heutigen Nullzinsumfeld
damit letztlich allein der Zuschlag von einem Prozent verbleibt, welcher tUber die An-
gemessenheit einer Dividende entscheidet. Dabei tibersieht sie jedoch, dass das Zins-
umfeld nicht losgeldst von der Teuerung bzw. der allgemeinen Inflation beurteilt wer-
den kann. Wirft bei hoher Inflation ein risikoloses Zinspapier einen hohen Zinsertrag

ab, ist der Anleger im Rahmen einer inflationsbereinigten Nettobetrachtung nicht bes-
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ser gestellt, als wenn er bei fehlender Inflation (oder gar Deflation) sein Geld in Zinspa-
pieren anlegt, welche kaum mehr einen Zinsertrag abwerfen. Hinzu kommt, dass in
Tiefzinsphasen der Markt mit billigem Geld geflutet wird, was sich einerseits positiv auf
die Investitionstatigkeiten der Unternehmen auswirkt und andrerseits die Anleger
(mangels Alternativen) in den Aktienmarkt drangt. Das von der Pflichtigen betonte Risi-
ko bei der Investition in Beteiligungen wird in Tiefzinsphasen deshalb durch die erhéhte

Aussicht auf steigende Unternehmenswerte (und damit Aktienwerte) ausgeglichen.

Fraglich kann damit allein sein, ob sich der in der Wegleitung vorgegebene
Zuschlag von 1% zum allgemeinen (Referenz-)Zinsniveau als zu knapp bemessen
bzw. in den Worten der Pflichtigen als unsachgemass oder gar ungesetzlich erweist.
Davon kann indes keine Rede sein:

Wie erwahnt liegt es auf der Hand, dass eine Wegleitung, welche schweizweit
eine einheitliche und einfach handhabbare Bewertung von nicht kotierten Wertpapieren
ermdglichen soll (die Alternative ware die Erstellung von teuren Fachgutachten in je-
dem Einzelfall), nur summarische und schematische Bewertungsvorgaben aufstellen
kann. Schematisch ist dabei nach dem Gesagten denn auch der Ansatz, Inhabern von
Minderheitsbeteiligungen unter gewissen Voraussetzungen einen (grossziigigen) Ein-

schlag von pauschal 30% auf dem Verkehrswert ihrer Aktien zu gewahren.

Eine dieser Voraussetzungen ist das Fehlen einer angemessenen Dividende.
Weil sich Uber die Frage der Angemessenheit immer streiten lasst, liegt es nahe, dass
die Wegleitung auch insoweit eine einfache und schematische Regel aufstellt. Im
Rahmen des erwahnten Ermessens, welches den Kantonen bei Bewertungsfragen
zusteht, ist es mit Blick auf eine Harmonisierung der Ermessensausibung ohne weite-
res vertretbar, wenn die SSK in der Wegleitung eine Dividende als "angemessen" be-
zeichnet, wenn sie den Ertrag einer Anlage in ein risikoloses Zinspapier um 1% Uber-
steigt. Ein Steuerpflichtiger wird namlich eine Dividendenausschittung nicht als
unangemessen ansehen, wenn er vergleichsweise feststellt, dass die Rendite seiner
nicht borsenkotierten Aktien diejenige seiner risikolosen Zinspapiere (z.B. Obligationen
mit 5jahriger Laufzeit) um einen ganzen Prozentpunkt Gbersteigt. Anders als bei der
Anlage in risikolose Zinspapiere ist bei Investitionen in Aktien die jahrliche Ausschiit-

tung ohnehin eher nebensachlich. Dem Anleger ist vorab daran gelegen, dass der Wert
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seiner Beteiligung jahrliches Wachstum verzeichnet; das Investitionsrisiko wird ihm wie

erwahnt primar in diesem Sinn entschadigt.

Wirde die Wegleitung bei der Frage der Angemessenheit der Dividendenaus-
schittung im Sinn der Pflichtigen auf die SPI-Dividendenrendite (durchschnittliche Di-
vidende aller Gesellschaften im SPI) abstellen, ware dies allenfalls auch ein gangbarer
Weg, welchen die SSK in ihrer Wegleitung jedoch nicht gewahlt hat. Auch dagegen
liessen sich (insbesondere mit Blick auf die Notwendigkeit einfacher, schematischer
Vorgaben) im Ubrigen Einwendungen anbringen, z.B. dass die Wegleitung auch fir die
Wertbestimmung ausléandischer nicht bérsenkotierten Wertpapiere gilt, womit gefordert
werden konnte, es seien auch die durchschnittlichen Dividenden von Gesellschaften
anderer Borsenindizes (DAX, Dow Jones, Nasdag Comp., NIKKEI 225, FTSE 100 etc.)
zu bericksichtigen. Auch kdnnte man argumentieren, dass wenn schon fir die Frage
der Angemessenheit auf die Dividenden von borsenkotierten Gesellschaften abzustel-
len ware, dann jedenfalls ein branchenspezifischer Vergleich angestellt werden muss-
te, bestehen doch von Branche zu Branche Unterschiede in Bezug auf die Ausschiit-
tungspolitik. Schliesslich wére einzuwenden, dass es Publikumsgesellschaften gibt, die
unabhéangig von der Ertragslage regelméassig Dividenden ausschiitten, wahrend andere
wiederum selbst bei bester Ertragslage davon Abstand nehmen. Auch insoweit waren
in Bezug auf einen Dividendenvergleich zwischen bérsenkotierten und nicht bérsenko-
tierten Gesellschaften Vorbehalte anzubringen. Schliesslich ware bei einem Abstellen
auf die SPI-Dividendenrendite wohl auch eine gewisse Angemessenheitsbandbreite
zuzugestehen. Bei einer SPI-Dividendenrendite von 2.44% per 2012 liesse sich damit
wohl nicht sagen, die Dividendenrendite der C AG von 2.05% qualifiziere als unange-

messen.

Mit ihrem ersten Kritikpunkt vermag die Pflichtige die Vorgaben der Weglei-

tung damit nicht ins Wanken zu bringen.

e) aa) lhr zweiter Kritikansatz geht dahin, dass die Dividendenrendite eines
Minderheitenaktionars "nachhaltig angemessen"” sein misse, um als Einflussfaktor fur
die Wertbestimmung berucksichtigt zu werden. Es kénne nicht angehen, wenn — wie in
ihrem Fall — nur in einem Jahr eine etwas hohere Dividendenrendite erzielt werde, als
in der Wegleitung vorgesehen. So sei bei ihr die zu errechnende Dividendenrendite

massgeblich davon beeinflusst worden, dass die im Jahr 2011 bezahlte Dividende 50%
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hoher gelegen habe als die im Jahr 2012 bezahlte; zudem sei die Grenzrendite von
2011 auf 2012 um 60% von 2.4% auf unrealistische 1.5% gesunken. Die Forderung
nach einer nachhaltigen mehrjahrigen Betrachtungsweise drange sich insbesondere
aber auch im Zusammenhang mit Substanzdividenden auf. Die schematischen Bewer-
tungsregeln der Weisung filhrten bei Ausschittung einer Subtanzdividende namlich zu
einer Verweigerung des Minderheitenabzugs und somit zu einer Erhéhung des Aktien-
werts, obwohl eine Substanzdividende unbestrittenermassen zu einer Wertverminde-
rung der Aktie fihre. Verdeutlicht wirden die absurden Auswirkungen der Angemes-
senheitsregel hinsichtlich Substanzdividenden am Beispiel einer Holdinggesellschaft,
welche in einem Jahr eine 5%-Substanzdividende ausschutte und damit erstmals die
Grenzrendite Uberschreite. Diesfalls wiirde der Aktienwert wegen Nichtgewahrung des
Pauschalabzugs namlich um 25% steigen (Wegfall Pauschalabzug 30%, Verminde-
rung Substanzwert 5%), derweil die verminderte Substanz jedoch erst im Folgejahr
bericksichtigt.

bb) Unstreitig hat die C AG in den hier fur die Angemessenheit massgeblichen
Jahren 2011 und 2012 keine Substanzdividende ausgeschittet. Ob im Fall der Aus-
schittung einer Substanzdividende Verhaltnisse vorliegen kénnten, welche eine einzel-
fallweise Bewertung ausserhalb der Wegleitung rechtfertigten (vgl. E. 1c), ist damit hier
nicht zu entscheiden. Zu bemerken ist zum angefiihrten Beispiel lediglich, dass die
Nichtgewadhrung des Pauschalabzugs selbstredend keine Wertsteigerung der Aktie um
30% zur Folge hat. Der Pauschalabzug ist ein Korrektiv, das allein die Vermdgensebe-
ne des Minderheitsbeteiligten beschlagt; der Unternehmenswert als solcher (und damit

der Wert der einzelnen Aktie) bleibt davon unbertihrt.

Wenn sodann die Wegleitung fur die Frage der Angemessenheit auf den
Durchschnitt der aktuellen Dividende und der Vorjahresdividende abstellt, erscheint
dies wiederum im Licht einer schematischen und einfach handbaren Regelung als
durchaus sachgerecht; dies insbesondere auch vor dem Hintergrund von sich auf die
Grenzrendite auswirkenden Zinsschwankungen, welche ein Abstellen auf zeitnahe
Dividenden nahelegen. Was die Pflichtige mit ihrer Forderung nach einer nachhaltigen,
mehrjahrigen Betrachtungsweise erreichen will bzw. was sie darunter genau versteht,
bleibt sodann unklar. Auszugehen ist jedenfalls davon, dass sie in umgekehrter Kons-
tellation eine nachhaltige Betrachtungsweise wohl ablehnen wirde. Wirden nach der

Ausschittung von angemessenen Dividenden uber Jahre Minderheitsbeteiligten plotz-
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lich keine Dividenden mehr ausgerichtet, so dass aufgrund der Wegleitung der
30%-Einschlag neu zu gewéahren ware, wirde sie die Verweigerung des Pauschalab-
zugs mit dem Argument, das Fehlen einer angemessenen Dividende misse nachhaltig

sein, kaum gelten lassen.

Als unbehelflich erweist sich schliesslich das Argument der Pflichtigen, wo-
nach die Angemessenheit in ihrem Fall vorab auf der hohen Vorjahresdividende von
Fr. 1'500.- beruhe, denn auch bei alleinigem Abstellen auf die per 2012 ausbezahlte
Dividende von Fr. 1'000.- ware die Grenzrendite von 1.5% uberschritten (Fr. 1'000.- :
Fr. 60'840.- = 1.64%).

Die mit der Forderung nach einer mehrjahrigen nachhaltigen Betrachtungs-
weise verbundene Kritik an der Angemessenheitsformel der Wegleitung ist damit eben-
falls nicht berechtigt.

f) aa) Unter dem Titel "Periodenverschiebung" wird schliesslich geltend ge-
macht, dass es sich bei der C AG um eine Holdinggesellschaft handle, welche fast
ausschliesslich Einkinfte aus den Ausschittungen ihrer Tochtergesellschaften erzielt
habe. Bei den pro 2011 und 2012 bezahlten Dividenden handle es sich um die Gewin-
ne der Holdinggesellschaft per 2010 und 2011, welche wiederum auf den Gewinnen
der Tochtergesellschaften per 2009 und 2010 beruhten. Faktisch stelle die Wegleitung
bei der Berechnung der Dividendenrendite 2012 somit auf die Gewinne der Tochterge-
sellschaften der Jahre 2009 und 2010 ab, was mit der gesetzlichen Vorschrift, wonach
fur die Vermogenssteuer der Verkehrswert per Ende der Steuerperiode massgebend
sei, wohl nicht vereinbar sei. Ein Investor interessiere sich im Ubrigen eher fiir den ak-
tuellen Stand einer Gesellschaft; eine riickblickende Betrachtung sei fir ihn kein stich-
haltiges Argument. Auch unter diesem Blickwinkel erscheine es kaum als vertretbar,
die Dividenden der Jahre 2011 und 2012 in die Betrachtung einzubeziehen, welche
zudem auf den Gewinnen 2009 und 2010 der Tochtergesellschaften basierten.

bb) Einspracheweise hatte die Pflichtige in gleichem Zusammenhang gefor-
dert, im Rahmen der Angemessenheitsformel seien die Jahre (n+1) und (n) einzuset-
zen, anstatt (n) und (n-1); dies weil eine Dividendenausschittung normalerweise auf
dem Vorjahresgewinn beruhe. Zu Recht wird diese Forderung rekursweise nicht mehr

konkret gestellt, nachdem die Einsprachebehérde aufzeigte, welche Probleme mit einer
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solchen in die Zukunft gerichteten Formel verbunden waren. So kbénnte etwa ein Min-
derheitsbeteiligter den Pauschalabzug im Jahr (n) auch dann nicht beanspruchen,
wenn er die Beteiligung im Folgejahr vor Ausschittung der Dividende verdussert hatte
und die spater ausbezahlte, nicht mehr ihm zukommende Dividende zur Uberschrei-

tung der Grenzrendite flhrte.

Bei ihrer rekursweise erneut vorgebrachten Kritik an der vergangenheitsbezo-
genen Betrachtung Ubersieht die Pflichtige zunéchst, dass es bei der Bewertung von
nicht borsenkotierten Wertpapieren fur die Vermdgenssteuer nicht um den Blickwinkel
des Investors geht. Die Steuerbehdrde kann ihre Bewertung (wie freilich auch der In-
vestor) nur gestitzt auf vorhandene und damit vergangenheitsbezogene (aber aktuelle)
Kennzahlen vornehmen; entsprechend orientiert sie sich gemass RZ 4 der Wegleitung
bei der Berechnung des Verkehrswerts von nichtkotierten Wertpapieren per Ende der
Steuerperiode (n) in der Regel an der Jahresrechnung (n) der zu bewertenden Gesell-
schaft; falls diese im Zeitpunkt der Veranlagung des Aktionars noch ausstehend ist,
kann auch die Jahresrechnung (n-1) beriicksichtigt werden, sofern die Gesellschaft im
Geschéftsjahr (n) keine wesentlichen Veranderungen erfahren hat. Es ist nicht nach-
vollziehbar, wieso fir die Frage der Angemessenheit der Dividenden nicht ebenfalls auf
die im Veranlagungszeitpunkt bekannten Dividenden der Jahre (n) sowie (n-1) abge-
stellt werden sollte. Der Hinweis der Pflichtigen, wonach bei einer Holdinggesellschaft
damit letztlich die Gewinne der Tochtergesellschaften aus den Jahren (n-2) und (n-3)
fur die Frage der Angemessenheit massgeblich seien, was mit der Verkehrswertermitt-
lung per Ende des Jahres (n) nicht vereinbar sei, verfangt nicht. Zunéachst ist fraglich,
ob es sich bei der C AG iberhaupt um eine Holdinggesellschaft handelt, wurde re-
kursweise doch geltend gemacht, diese sei auch im D tatig und dies nicht allein Uber
Tochtergesellschaften. Im Ubrigen kann die Ausschiittung einer Holdinggesellschaft im
Jahr (n) durchaus auch auf vorgéngigen Ausschittungen der Tochtergesellschaften im
gleichen Jahr beruhen. Sodann ist nicht verstandlich, wie diese Kaskade der Gewinn-
ausschittung von der Tochtergesellschaft Giber die Holdingsgesellschaft an den Aktio-
nar der Letzteren den Verkehrswert der Holdinggesellschaft beeinflussen sollte.
Schliesslich geht es aber bei der Frage der angemessenen Dividende gar nicht um die
Verkehrswertbestimmung der ausschittenden Holdinggesellschaft, sondern darum, ob
dem Minderheitsbeteiligten aufgrund seiner beschrankten Einflussnahme auf die Hol-
dinggesellschaft (also nicht auf deren Tochtergesellschaften) der 30%-Pauschalabzug

zu gewahren sei. Insoweit auf die beiden letztbekannten Dividenden der Jahre (n) so-
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wie (n-1) abzustellen, erweist sich als naheliegend und macht Sinn, lassen sich diese
Dividenden doch den Jahresrechnungen entnehmen, welche auch fir die Verkehrs-

wertberechnung der Holdingsgesellschaft benétigt werden.

g) aa) Einspracheweise hatte die Pflichtige noch antdénen lassen, als massge-
bende Grdsse fir oder gegen einen Pauschalabzug eignete sich womdglich der "Ge-

winn pro Aktie" besser als die ausgeschittete Dividende.

bb) Im Einspracheentscheid wurde dazu u.a. erwogen, dass die Kennzahl
"Gewinn pro Aktie" gerade bei reinen Holdingsgesellschaften problematisch ware, weil
deren Gewinne einzig von den ausgeschutteten Ertragen ihrer Beteiligungen abhangig
seien. Dementsprechend musste bei der Verwendung dieser Kennzahl fir reine Hol-
dinggesellschaften regelmassig eine vollkonsolidierte Konzernrechnung vorausgesetzt
werden; gerade eine solche liege bei der C AG nicht vor.

cc) Rekursweise lasst die Pflichtige hierzu entgegnen, dass die C AG sehr
wohl eine konsolidierte Konzernrechnung erstellt habe. Dieser gemass resultiere per
2011 ein "Gewinn pro Aktie" von 0.64% und per 2012 ein solcher von 1.05%. Damit sei
leicht erkennbar, dass der "Gewinn pro Aktie" die Grenzrendite 2012 der Wegleitung

bei weitem nicht erreicht habe.

dd) Nachdem die Pflichtige selber davon ausgeht, dass der "Gewinn pro Ak-
tie" als Kennzahl fur die Gewéahrung des 30%-Abzugs bei Minderheitsbeteiligung
hdchstens eine Alternative zur Kennzahl der angemessenen Dividende sein kénnte, ist
darauf nicht weiter einzugehen. In der Wegleitung wurde im Rahmen des steuerbe-
hordlichen Ermessens (bzw. des Ermessens der SSK) die letztere Kennzahl gewéhlt
und die Pflichtige hat keinen Anspruch darauf, dass Rechnungsmodelle mit alternati-
ven Kennzahlen geprift werden, bis schliesslich ein Modell gefunden wird, welches fir
sie die gewlinschte Steuererleichterung zur Folge hat. Damit erlibrigt sich eine Prifung
der Zahlen aus den konsolidierten Jahresrechnungen der C AG und braucht auch die
Frage nicht beantwortet zu werden, ob beim Abstellen auf den "Gewinn pro Aktie"

Uberhaupt an derselben Grenzrendite Mass zu nehmen ware.

h) aa) Abschliessend lasst die Pflichtige geltend machen, der 30%-

Pauschalabzug werde Minderheitsbeteiligten gemass Wegleitung auch mit Blick auf die
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eingeschrankte Ubertragbarkeit der Aktien gewahrt; diese Voraussetzung sei bei ihr

erfullt.

bb) Mit dem Pauschalabzug wird gemass RZ 61 Abs. 1 der Wegleitung dem
beschrankten Einfluss des Inhabers einer Minderheitsbeteiligung auf die Geschaftslei-
tung und auf die Beschlisse der Generalversammlung "sowie" (nicht "oder") der ein-
geschrankten Ubertragbarkeit von Gesellschaftsanteilen Rechnung getragen. Der Ab-
zug gleicht mithin die Kombination der angefiihrten Griinde aus, was schon deshalb
einleuchtet, weil bei vorhandener (faktischer) Moglichkeit der Einflussnahme auch auf
die eingeschrankte Ubertragbarkeit Einfluss genommen werden kann. Im Einklang da-
mit wird geméass RZ 63 Abs. 1 der Wegleitung der Pauschalabzug ohne jede Ein-
schrankung dann nicht gewahrt, wenn der Minderheitsbeteiligte eine angemessene
Dividende erhélt. Diese Ausnahmeregel bezieht sich also auf den Pauschalabzug als
solchen, unabhéngig von den in RZ 61 Abs. 1 genannten Griinden.

Die Tatsache, dass die Pflichtige gemass den nach dem Gesagten vertretba-
ren Vorgaben der Wegleitung als Minderheitsbeteiligte von der C AG eine angemesse-
ne Dividende erhalten hat, schliesst damit die beantragte Gewahrung des 30%-

Pauschalabzugs aus.

i) Nach alledem erweist sich der angefochtene Einspracheentscheid als ge-
setzeskonform.

3. Diese Erwagungen fuhren zur Rekursabweisung.

Ausgangsgemass sind die Kosten des Verfahrens der Pflichtigen aufzuerle-
gen (8 151 Abs. 1 StG) und ist ihr keine Parteientschadigung zuzusprechen (8 152 StG

i.V.m. § 17 Abs. 2 des Verwaltungsrechtspflegegesetzes vom 24. Mai 1959/
8. Juni 1997).
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Demgemass erkennt der Einzelrichter:

1. Der Rekurs wird abgewiesen.

[...]
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