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Die reine Steuereinsparung per se
im Bereich der privaten Wertschrif-
tenanlage stellt keinen Selbstzweck
dar. Eine Anlagestrategie beruht in
erster Linie auf dem persénlichen
Liquidititsbedarf, der objektiven Ri-
sikofihigkeit sowie der subjektiven
Risikobereitschaft eines Privatinve-
stors. Eine derart definierte Anlage-
strategie muss jedoch wenn immer
moglich die Besteuerungsmodaliti-
ten der einzelnen Anlageinstrumen-
te beriicksichtigen. Kurz: Es zédhlt
die «Performance After Tax».

Der Privatinvestor trifft bei der Téti-
gung seiner privaten Vermogensanla-
gen aus steuerlicher Sicht auf folgende
drei wesentlichen Abgrenzungsfragen:

e Privatvermdgen vs.
Geschiftsvermdgen

e Private Vermogensverwaltung vs.
gewerbsméssiger Wertschriftenhandel

o Kapitalgewinn vs. Vermdgensertrag

Privatvermdégen

versus Geschéftsvermogen

Die Abgrenzung von Privatvermogen
gegeniiber Geschéftsvermogen ist in-
sofern von Bedeutung, als im Bereich
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des Geschiftsvermdgens jede Art von
Kapitalgewinn der Einkommens- bzw.
Ertragssteuer unterliegt. Im Bereich
des Privatvermdgens ist die Erzielung
von steuerfreien Kapitalgewinnen auf
beweglichem Vermogen (u.a. Wert-
schriften) aufgrund der aktuellen Steu-
ergesetzgebung von Bund und Kanto-
nen nach wie vor moglich (s. Kédstchen
Seite 21).

Basierend auf dieser wesentlichen
Differenzierung ergeben sich folgende
Empfehlungen:

e Vermeidung nicht betriebsnotwendi-
ger Liquiditit. Dies primér durch
Fiihren einer sauberen Buchhaltung,
welche Privatvermogen nicht in der
Bilanz auffiihrt und somit klar vom
Geschiftsvermogen abgrenzt. Das
Unternehmen sollte nur diejenige
Liquiditédt aufweisen, welche fiir die
nachhaltige Entwicklung des Unter-
nehmens wirklich notwendig ist.
Insbesondere sind nicht betriebsnot-
wendige Wertschriftenbestinde zu
vermeiden.

o Der Unternehmer sollte iiber Salire,
Privatentnahmen und/oder regel-
méissige Dividendenausschiittungen
das Privatvermogen kontinuierlich
dufnen.

e Immobilien sind, sofern nicht be-
triebsnotwendig, im Privatvermdgen
zu halten.

Private Vermogensverwaltung versus
gewerbsmissiger Wertschriftenhandel
Kapitalgewinne sind nur solange steu-
erfrei, als sie eindeutig dem Privatver-
mdgen zugeordnet werden kénnen und
keine sogenannt gewerbsmaissige Vor-
gehensweise vorliegt. Die Rechtspre-
chung des Bundesgerichts zur Ge-
werbsmaissigkeit ist komplex und sehr
umstritten. Allen Kritiken aus Lehre
und Praxis zum Trotz hat sich die
Beurteilung aufgrund der gesamten
Umstidnde, wobei auch einzelne Fakto-
ren fiir sich allein entscheidend sein
konnen, durchgesetzt. Die Rechtspre-
chung des Bundesgerichts stellt fiir das
Vorliegen eines gewerbsméssigen
Wertschriftenhandels insbesondere auf
folgende Indizien ab:

o Enger Zusammenhang mit der
beruflichen Tatigkeit

e Hiufigkeit der Transaktionen

o Kurze Besitzdauer

o Einsatz erheblicher Fremdmittel

o Einsatz spezieller Fachkenntnisse

e Eingehen erheblicher Risiken

Wiederanlage des erzielten Gewinns

in gleichartigen Vermogenswerten

Das Vorliegen einzelner Indizien oder
einer Kombination von Indizien kann
zur Gewerbsmadssigkeit fithren, sofern
das Gesamtbild auf ein planmaéssiges,
das Mass einer ordentlichen Vermo-
gensverwaltung iiberschreitendes Vor-
gehen, schliessen ldsst. Das Bundesge-
richt verlangt insbesondere nicht, dass
der Steuerpflichtige selbst aktiv am
Wirtschaftsleben teilnimmt, d.h. selbst
gegen aussen hin auftritt. Die
Zwischenschaltung einer Bank oder
eines Vermogensverwalters schiitzt so-
mit nicht per se gegen gewerbsmaéssi-
ges Vorgehen. Ubt die Bank oder der
Vermogensverwalter ein Vermogens-
verwaltungsmandat basierend auf den
Vermogensverwaltungsrichtlinien der
Schweizerischen Bankiervereinigung
aus, ist fiir den Kunden eine Qualifika-
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tion als gewerbsmassiger Wertschrif-
tenhéndler jedoch praktisch ausge-
schlossen.

Basierend auf genannten Abgren-
zungskriterien ergeben sich zur Ver-
meidung von Gewerbsmaissigkeit ins-
besondere folgende Empfehlungen
bzw. Handlungsvarianten, wobei die
meisten mit erheblichem Planungs- und
Beratungsaufwand verbunden sind:

e Vermeidung der drei Hauptindizien
Haufigkeit, kurze Besitzdauer und
Fremdfinanzierung

o Einbringung der Wertschriften in
eine eigene Kapitalgesellschaft

e Einbringung der Wertschriften in
einen «Private Label Fund»

e Abwicklung der Transaktionen iiber
eine Offshore-Personengesellschaft

e Investition in Fonds

Es ist zu hoffen, dass der Bundes-
gesetzgeber einen erneuten Anlauf
unternimmt, um die seit Jahren unbe-
friedigende, mit erheblicher Rechts-
unsicherheit behaftete Gerichtspraxis
abzuldsen. Gute Ansétze zu einer prak-
tikablen Losung bestehen insbesonde-
re in der Berner Steuergesetzgebung.

Kapitalgewinn

versus Vermogensertrag

Die Frage, ob ein steuerfreier Kapital-
gewinn oder ein steuerbarer Vermo-
gensertrag vorliegt, stellt sich sehr
haufig beim Verkauf einer Kapitalge-
sellschaft bzw. eines wesentlichen An-
teils davon. Aufgrund mangelnder
Sorgfalt bei der Steuerplanung ent-
puppt sich ein vermeintlich steuer-
freier Kapitalgewinn leider sehr haufig
als steuerbarer Vermdgensertrag. Fol-
gende, hier nicht ndher zu erlduternde
Steuerfallen sind hierbei insbesondere
zu beriicksichtigen:

o Mantelhandel (Verkauf eines in
liquide Form gebrachten Unter-
nehmens)

e Direkte Teilliquidation (Riickkauf
eigener Aktien verbunden mit
Kapitalherabsetzung)

o Indirekte Teilliquidation (Finanzie-
rung des Kaufpreises aus Mitteln
des verkauften Unternehmens)

e Transponierung (u.a. Erbenholding;
Umwandlung von bei Ausschiittung
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Privatvermogen

Kapitalgewinn
e bewegliches Vermogen: steuerfrei

Kapitalertrdge
e steuerpflichtig

Privatvermogen und Geschaftsvermogen

e unbewegliches Vermdgen: steuerpflichtig

Geschaftsvermogen

Kapitalgewinn
e steuerpflichtig

Kapitalertrdge
e steuerpflichtig

verrechnungs- und einkommensteu-
erbelasteten Reserven in verrech-
nungs- und einkommensteuerfreies
Aktienkapital bzw. Darlehen)

Damit der Steuerpflichtige nicht mit
genannten Steuerfallen konfrontiert
wird, kann lediglich die Empfehlung
abgegeben werden, sich im Vorfeld ei-
ner Unternehmensverdusserung der
steuerlichen Problematik vertieft zu
widmen und, falls ndtig, Fachspeziali-
sten beizuziehen.

Bei der klassischen Wertschriften-
anlage stellt sich die Abgrenzungs-
frage zwischen Kapitalgewinn und
Vermdgensertrag insbesondere in fol-
genden Bereichen:

e Strukturierte Anlageprodukte
(Kombination von Geldmarktanlage
bzw. Obligation und Optionen)

 Uberwiegende Einmalverzinsung
bei Obligationen

e Qualifikation der Optionspriamie

Optimierungsmoglichkeiten
Bei den einzelnen Anlagekategorien
gilt es insbesondere folgende, allge-
mein formulierten Optimierungsmog-
lichkeiten zu beriicksichtigen:

Aktien: Ein durch Aktienverdusserung
realisierter ~ Kapitalgewinn  kann
grundsitzlich steuerfrei vereinnahmt
werden. Die Dividendenausschiittung
stellt steuerbaren Vermogensertrag
dar. Bei den Aktien gilt es aus steuer-
licher Sicht allfallige Quellensteuern
auf Dividendenausschiittungen beim
Anlageentscheid zu beriicksichtigen.
Quellensteuern koénnen je nach Sitz
der Aktiengesellschaft betrdchtlich
hoch sein und je nach Wohnsitz des
Dividendenempfangers basierend auf

einem Doppelbesteuerungsabkommen
oder lokalem Steuerrecht entweder
vollstindig, lediglich teilweise oder
gar nicht zuriickgefordert bzw. ange-
rechnet werden. Der Schweizer Ak-
tieninvestor sollte es vermeiden, der
die Aktien emittierenden Gesellschaft
Aktien zum Riickkauf bzw. zur Kapi-
talherabsetzung anzudienen. Dies des-
halb, weil eine derartige direkte Teil-
liquidation zur Besteuerung der Diffe-
renz zwischen dem Nennwert der Ak-
tie und dem Riicknahmepreis fiihrt.

Obligationen: Im Bereich der Obliga-
tionen stellt ein regelméssiger oder per
Verfall anfallender Zinsertrag steuer-
baren Vermogensertrag dar. Ein auf-
grund von Wéhrungsschwankungen
oder Zinssatzinderungen realisierter
Kapitalgewinn stellt grundsitzlich
steuerfreien Kapitalgewinn dar. Ein
realisierter Kapitalgewinn wird dann
zu steuerbarem Vermdgensertrag um-
funktioniert, sofern die Obligation als
«iiberwiegend einmalverzinslich» qua-
lifiziert.

Aus steuerlicher Sicht ist es wiin-
schenswert, den steuerbaren Zinser-
trag in steuerfreien Kapitalgewinn zu
transformieren. Dies kann u.a. durch
folgende Massnahmen teilweise oder
vollstéindig erreicht werden:

e BVG-Guthaben konnen aufgrund
der garantierten Leistungen als si-
cherheitsorientierte Anlagen einge-
stuft werden. Sie unterliegen keiner
Vermogensteuer. Periodische Ein-
zahlungen und Einkaufsbeitrage ins
BVG sind fiir Arbeitgeber und
Arbeitnehmer grundsétzlich steuer-
lich absetzbar; hierbei gilt es steuer-
liche Hochstlimiten und Umgehungs-
tatbestéinde zu beriicksichtigen. Die
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Ertrage, welche ein BVG-Guthaben
wihrend der Versicherungsdauer er-
zielt, sind einkommensteuerfrei. Die
Kapitalauszahlung eines BVG-Gut-
habens unterliegt einer separaten
Einkommensteuer zu einem Vor-
zugssatz. Aus genannten Griinden ist
es ratsam, dass bestehende BVG-
Guthaben im Rahmen der Definition
einer Anlagestrategie als Anlagen
mit Obligationencharakter betrach-
tet werden.

Dieselben Ausfithrungen wie fiir
BVG-Guthaben lassen sich auch fiir
Guthaben der steuerlich begiinstig-
ten gebundenen Selbstvorsorge (3.
Saule a) machen. Auch diese Gutha-
ben kénnen grundsitzlich — gewisse
Vorbehalte sind in bezug auf An-
lagen in Fonds mit einem Aktienan-
teil von bis zu 50% anzubringen —
als Anlagen mit Obligationencha-
rakter betrachtet werden.
Lebensversicherungen, insbesondere
unter gegebenen Voraussetzungen
steuerfreie Einmaleinlage-Versiche-
rungen, konnen ebenfalls als Anla-
gen mit Obligationencharakter be-
trachtet werden. Dies aufgrund der
in der Regel auf dem Versicherungs-
vertrag basierenden garantierten
Versicherungsleistungen.

e Bei Direktinvestitionen sind aus
steuerlicher Sicht tiefverzinsliche
Obligationen hochverzinslichen vor-
zuziehen. Dies deshalb, weil tiefver-
zinsliche Obligationen im Sekundér-
markt in der Regel deutlich unter
pari gekauft werden konnen und die
Differenz zur Riickzahlung zum
Nennwert oder ein Kapitalgewinn
bei nachfolgender Verdusserung im
Sekunddrmarkt zu einem hdoheren
Kurs steuerfrei bleiben.

In gewissen Kantonen (ZH, BE, SG,
GR) werden luxemburgische Sicav-
Fonds fiir Kantonssteuerzwecke als
Aktiengesellschaften anerkannt. Ein
thesaurierender Sicav-Obligationen-
fonds wird folglich wie eine Aktie
ohne Dividendenausschiittung be-
handelt. Hierbei kann der im Fonds
thesaurierte Zinsertrag steuerfrei
vereinnahmt werden. Der Fondsan-
teil kann zu einem giinstigen Zeit-
punkt verkauft und hierbei ein steu-
erfreier Kapitalgewinn realisiert
werden.
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e Aufgrund der Transformation von
steuerfreiem Kapitalgewinn in steu-
erbaren Vermdgensertrag sind Inve-
stitionen in Obligationen mit iiber-
wiegender Einmalverzinsung zu ver-
meiden.

Optionsanleihen und Wandelanleihen:
Bei Options- und Wandelanleihen gilt
es sogenannt klassische und nicht-
klassische Anleihen zu unterscheiden.
Klassische Anleihen liegen nur dann
vor, wenn das Options- bzw. Wandel-
recht auf den Bezug von neu geschaf-
fenen Beteiligungsrechten der die An-
leihe emittierenden schweizerischen
Gesellschaft oder eines mit ihr verbun-
denen in- oder auslidndischen Unter-
nehmens lautet. Aus steuerlicher Sicht
sind klassische Anleihen nicht-klassi-
schen vorzuziehen. Dies deshalb, weil
bei klassischen Produkten fiir die Obli-
gation keine Priifung betreffend Ein-
malverzinslichkeit erfolgt und somit
ein Kapitalgewinn aus der Verdusse-
rung der Obligation in jedem Fall steu-
erfrei vereinnahmt werden kann.

Anlagefonds: Aus einkommensteuer-
licher Sicht bestehen auf Bundes- und
Kantonsebene keine Unterschiede bei
der Behandlung von thesaurierenden
und ausschiittenden Fonds. Der Er-
tragsbestandteil wird steuerlich er-
fasst, unabhingig davon, ob er ausge-
schiittet oder thesauriert wird; der Ka-
pitalgewinnbestandteil bleibt hingegen
steuerfrei. Die Kantone ZH, BE, SG
und GR anerkennen luxemburgische
Sicav-Fonds als Aktiengesellschaften
und besteuern demgemdss nur die Er-
trage, die tatsdchlich als Dividende
ausgeschiittet werden. In den genann-
ten Kantonen ist der Einsatz luxem-
burgischer Sicav-Fonds steuerlich ge-
sehen hochst empfehlenswert, insbe-
sondere zur Abdeckung der steuerlich
sensitiven Obligationenquote. Bei der
Verdusserung eines Sicav-Fondsanteils
ist unbedingt darauf zu achten, dass
der Anteil iiber die Borse im Sekun-
diarmarkt verdussert wird und nicht
eine Riickgabe an den Fonds zur Til-
gung erfolgt. Dies deshalb, weil die
Riickgabe an den Fonds zur Tilgung
als direkte Teilliquidation qualifiziert,
wobei der gesamte Riicknahmeerlds
der Einkommensteuer unterliegt.

Strukturierte Produkte: Bei den struk-
turierten Produkten handelt es sich um
Produkte, die auf verschiedenste Weise
Optionen mit Geldmarktanlagen oder
Obligationen kombinieren. Teilweise
werden separate Valoren fiir den Op-
tionsteil, den Geldmarktteil und den
kombinierten Teil des Produkts ge-
schaffen. Bei der Investition in struk-
turierte Produkte ist unbedingt darauf
zu achten, dass das Produkt als soge-
nannt transparentes Produkt ausgestal-
tet ist. Dies deshalb, weil nur bei trans-
parenten Produkten zwischen einem
grundsitzlich steuerfreien Kapitalge-
winn aus dem Optionsteil und einem
steuerbaren Ertrag aus dem Geld-
marktteil unterschieden wird. Bei
nicht transparenten Produkten, welche
keine klar unterscheidbaren Rendite-
komponenten aufweisen, wird der ge-
samte Ertrag einheitlich als steuer-
barer Vermdgensertrag erfasst.

Optionen: Der Gewinn aus der Verdus-
serung einer Option stellt in der Regel
steuerfreien Kapitalgewinn dar. Beim
Einsatz derivativer Finanzinstrumente
ausserhalb der reinen Portfolioabsi-
cherung ist jedoch erhohte Vorsicht in
bezug auf mdglichen gewerbsméssi-
gen Wertschriftenhandel geboten. Die
vom Schreiber einer Option verein-
nahmte Pramie ist geméss herrschen-
der Praxis einkommensteuerfrei.

Termingeschidfte / Futures: Ein aus ei-
nem Termingeschift bzw. Future resul-
tierender Kapitalgewinn ist einkom-
mensteuerfrei.

Securities Lending: Die vom Lender
vereinnahmte Priamie stellt steuerba-
ren Vermogensertrag dar.

Es zeigt sich, dass im Rahmen der pri-
vaten Vermogensanlage erhebliches
Steueroptimierungspotential besteht,
welches nicht ungenutzt bleiben sollte.
Insbesondere die Vielfalt von struktu-
rierten Produkten stellt fiir Steuer-
berater und Steuerbehoérden eine gros-
se Herausforderung dar. Fiir den Anla-
geberater besteht ein wesentlicher
Priifstein darin, die Obligationenquote
moglichst einkommensteuerfrei ab-
decken zu konnen.
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