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STEUERVERWALTUNG
FURSTENTUM LIECHTENSTEIN

Wegleitung
zur Bewertung von Unternehmensanteilen ohne Kursnotiz

1. Allgemeines

Diese Wegleitung regelt die Ermittlung der Verkehrswerte von Unternehmensanteilen ohne Kursnotiz
fir die Zwecke der Vermogenssteuer im Sinne von Art. 12 Abs. 1 Bst. d SteG.

Als Verkehrswert gilt der Preis, der fiir einen Vermogensgegenstand unter normalen Verhaltnissen
erzielt werden kann. Fir die unter Anwendung dieser Wegleitung ermittelten Unternehmenswerte gilt
die widerlegbare Vermutung, dass der ermittelte Unternehmenswert dem Verkehrswert entspricht.
Privatrechtliche Vertrige wie beispielsweise Aktionadrsbindungsvertrige, welche die Ubertragbarkeit
der Wertpapiere beintrachtigen, sind fur die Bewertung unbeachtlich. Hat fir die Wertpapiere eine
Handanderung unter unabhangigen Dritten stattgefunden, dann gilt als Verkehrswert der entspre-
chende Kaufpreis. Dieser Wert wird solange berticksichtigt, als sich die wirtschaftliche Lage der Gesell-
schaft nicht wesentlich verdndert hat.

Jahresrechnungen in Fremdwahrung sind zu den von der Steuerverwaltung festgelegten Umrech-
nungskursen in Schweizer Franken umzurechnen.

2. Unternehmensbewertung
2.1 Unternehmenswert
Der Unternehmenswert wird anhand folgender Formel bestimmt:

Up)= 2xE(p)+S
3

U = Unternehmenswert

E = Ertragswert

S = Substanzwert

p = Ende des Geschaftsjahres n
n = Geschaftsjahr

Der Unternehmenswert ist auf den 1. Januar des Steuerjahres zu ermitteln. Der Bewertung ist die letz-
te vor diesem Stichtag abgeschlossene Jahresrechnung zu Grunde zu legen. Beispiel: Fiir das Steuer-
jahr 2011 ist der Unternehmenswert zum 1. Januar 2011 zu ermitteln. Schliesst das Geschaftsjahr mit
dem Kalenderjahr, so ist die Jahresrechnung per 31. Dezember 2010 massgebend.
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Verfligt die zu bewertende Gesellschaft Giber wesentliche nicht betriebsnotwendige Vermdgenswerte
(im Sinn von Art. 54 SteG), so wird der Substanzwert fiir die Gewichtung mit dem Ertragswert entspre-
chend reduziert. Anschliessend werden diese Werte wieder zum (betrieblichen) Unternehmenswert
fir die Ermittlung des massgebenden Unternehmenswertes hinzugerechnet. Der Ertragswert ist um
die Ertrage aus dem nicht betriebsnotwendigen Vermdégen zu korrigieren.

2.2 Ertragswert
Der Ertragswert zum Zeitpunkt p wird wie folgt ermittelt:

E(p)= 2xR(n)+R(n—-1)*0.7
3xK

= Ertragswert

= Rechnungsergebnis
Kapitalisierungszinssatz

= Ende des Geschéftsjahres n

= Geschaftsjahr

.7= entspricht einem Risikoabschlag von 30 %

O S T R=Xm
1}

Das Rechnungsergebnis R entspricht in der Regel dem fiir die Zwecke der Kapital- und Ertragssteuer
veranlagten massgebenden Reinertrag/-verlust. Ein negativer Ertragswert wird mit Null angesetzt.

Sofern ein Geschaftsjahr nicht 12 Monate umfasst, ist das entsprechende Rechnungsergebnis auf 12
Monate umzurechnen. Bei Neugriindungen wird bis zum Vorliegen von reprasentativen Ergebnissen
(in der Regel zwei Jahre) der Substanzwert als Unternehmenswert herangezogen.

Falls sich die Geschaftstatigkeit grundlegend verdndert hat oder ausserordentliche Ereignisse die
Rechnungsergebnisse massgeblich beeinflusst haben, kann die Steuerverwaltung die Rechnungser-
gebnisse entsprechend anpassen, um reprasentative Werte zu ermitteln.

Der Kapitalisierungszinssatz betragt grundsatzlich 15 %. Fir regulierte Finanzinstitute und Dienst-
leister, die der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht unterstehen, betragt der Kapitalisierungssatz 20%.

2.3 Substanzwert

Der Substanzwert zum Zeitpunkt p wird wie folgt ermittelt:

S(p) = EK(p) + SRB (p) + SR(p)

S = Substanzwert

EK = ausgewiesenes Eigenkapital gemass Jahresrechnung (nach Gewinnverwendung)
SRB = stille Reserven auf Beteiligungen

SR = versteuerte stille Reserven

p = Ende des Geschaftsjahres n

Halt das zu bewertende Unternehmen selbst Anteile an anderen Unternehmen, so sind diese Anteile
ebenfalls nach der vorliegenden Wegleitung zu bewerten (=SRB). Liegt der ermittelte Wert unter dem
Bilanzwert der Beteiligung, so ist der Bilanzwert massgebend.
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3. Besondere Fille

3.1 Holding-, Finanz- und Immobiliengesellschaften, Gesellschaft in Liquidation

Bei Holding-, Finanz- und Immobiliengesellschaften sowie Gesellschaften in Liquidation gilt in der Re-
gel der Substanzwert als Unternehmenswert. Finanzdienstleistungsunternehmen wie Banken, Versi-
cherungen etc. sind keine Finanzgesellschaften in diesem Kontext.

3.2 Konzernbewertung

Wenn nach handelsrechtlichen Vorschriften eine Konzernrechnung fiir das zu bewertende Unterneh-
men (oder Teile davon) erstellt wird, so wird diese als Basis verwendet. Wenn eine Konzernrechnung
freiwillig erstellt und gepriift wird, kann der Steuerpflichtige beantragen, dass auf diese abgestellt
wird. Erfolgt die Bewertung nicht auf der Basis der Konzernrechnung, so ist jede Gruppengesellschaft
nach den Vorgaben von Ziffer 2 einzeln zu bewerten.

Erfolgt die Bewertung anhand der Konzernrechnung, kann die Steuerverwaltung fiir die Ermittlung des
Substanz- und Ertragswertes pauschale Abzlige beim Eigenkapital und Jahresergebnis zulassen, um
den unverbuchten steuerlich zuldssigen stillen Reserven angemessen Rechnung zu tragen.

3.3 Ausléndische Gesellschaften

Fir die Bewertung auslandischer Gesellschaften wird in der Regel auf die nach den entsprechenden
auslandischen Vorschriften erstellte Jahresrechnung abgestellt. Die Steuerverwaltung kann fir die
Ermittlung des Substanz- und Ertragswertes pauschale Abzlige beim Eigenkapital und Rechnungser-
gebnis zulassen, um den unverbuchten steuerlich zuldssigen stillen Reserven angemessen Rechnung zu
tragen.

3.4 Vermogensrechtliche Beschrankungen

Dem beschrankten Einfluss des Inhabers einer Minderheitsbeteiligung auf die Geschaftsleitung und
auf die Beschliisse der Generalversammlung sowie der eingeschriankten Ubertragbarkeit von Gesell-
schaftsanteilen wird pauschal Rechnung getragen. Privatrechtliche Vertrage wie beispielsweise Aktio-
narbindungsvertrage sind steuerlich unbeachtlich. Es wird nach Massgabe des Stimmrechtsanteils in
der Regel folgender Pauschalabzug auf dem nach Ziffer 2 ermittelten Unternehmenswert gewahrt:

Stimmrechtsanteil Pauschalabzug
<20% 20 %
>=20%<50% 10%

>=50% 0%

4. Inkrafttreten / Anwendung

Die vorliegende Wegleitung ist massgebend fiir die Steuerjahre 2011 und 2012. Fir das Jahr 2013 wird
die Angemessenheit der Parameter —insbesondere jene beim Ertragswert - neu iberprift.

Vaduz, im Dezember 2011 Steuerverwaltung
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