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Liebe Leserinnen und Leser

Wieder hat sich ein Jahr verabschiedet und wir stehen an der Schwelle zum 2015. Die Ausblicke
und Riickblicke wurden publiziert, die obligaten Weihnachts- und Neujahrskarten sind aus-
getauscht, die Feiertage iiberstanden und die Arbeitswelt hat uns wieder fest im Griff.

Ich habe mich iiber die Festtage ein wenig ausgeruht, meine Ausritte auf meinem Pferd genos-
sen, die Natur und die Tierwelt bewundert und bin ein wenig meinen Gedanken nachgehangen.
Dabei habe ich mich ab und zu gefragt, was mich im 2014 immer wieder bewegt hat und interes-
santerweise kamen meine Gedanken immer wieder auf die Politik und die Art und Weise, wie die
Politik heute funktioniert.

Irrationalitat und Unglaubwiirdigkeit pragen nur allzu oft die Entscheide der Politik. Wenn
das Paket geschniirt ist, wird alles in ein gutes Kommunikationskonzept verpackt. Die Auswir-
kungen dieser Irrationalitiiten sind erst dann ersichtlich, wenn die Amiszeit abgelaufen ist und
der Ali-Politiker sich auf den angeblichen Lorbeeren ausruhen kann. Mit staunenden Augen
erfihrt man dann, dass gestandene Demokratien wieder foltern, gleichzeitig aber iiberall auf
der Welt die Moralkeule schwingen und sie dennoch dariiber erstaunt sind, wie sich die Lage im
Mittleren Osten zuspitzt und viele Menschen wieder unter brachialen Umstdnden leben miissen.
Noch trauriger stimmt mich die Tatsache, dass heute selbst unschuldige Kinder gezielte
Angriffsziele fanatisierender Extremisten sind und wir zu hilflosen Statisten degradiert werden.
Trotz allem sollte man das neue Jahr aber mit viel Hoffnung und Zuversicht angehen. So habe
ich auch als Unternehmer gehandelt, als ich mich mit Elga Reana Tozzi im Herbst 2014 zu
einem Mittagessen verabredete und sie dann per Handschlag und ohne grosse Formalititen im
gegenseitigen Vertrauen fiir die Baryon AG gewinnen konnte. Elga Reana Tozzi ist diplomierte
Steuerexpertin und kam am 1. November 2014 als Partner zu uns. Sie verfiigt iiber eine
25jihrige Erfahrung in der internationalen und nationalen Steuerberatung und ich freue mich,
dass sie in Zukunft mit ihrer Professionalitit und Heiterkeit das Steuerteam der Baryon AG
verstdrkt.

Wenn wir mutigen Schrittes voran gehen, unser Handeln wieder vermehrt eigen- und selbstver-
antwortlich vorwartstreiben, so konnte 2015 fiir uns Unternehmer und auch fiir die gestande-
nen Demokratien dieser Welt ein gutes Jahr werden. Ich wiinsche Ihnen von Herzen viel Gliick

und freue mich auf viele schone und erfolgreiche Begegnungen mit Ihnen.

Martin Wipfli
Geschiftsfithrender Partner der Baryon AG
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STEUERPOLITIK UND VERWALTUNGSPRAXIS

MIT AUGENMASS

«Wenn der CEO mehr bekommt als der Fiskus — einige Firmen zahlen dem Staat weniger an Steuern als

thren Chefs an Gehalt»; «Hilfsarbeiter zu hoch eingeschdtzt — statt 3°000 soll er 100°000 Franken Steuern

zahlen» ; « Luxemburg gab Milliardenrabatte an Grosskonzerne».

Diese Schlagworte zu Steuerthemen der letzten Wochen geben Anlass zur Frage, ob das rechte Augenmass

verloren gegangen ist.

Rechtes Handeln zu umschreiben, ist gar nicht so
einfach. Die langen Winterabende laden ein, sich
ab und zu mit einem Mirchen zu beschiftigen. Gut
zum Thema passt das Mirchen «Vom Fischer und
seiner Frau» aus der Sammlung der Gebriider
Grimm: «Ein Fischer, der mit seiner Frau in einer
armseligen Hiitte lebt, angelt im Meer einen Butt,
der als verwunschener Prinz um sein Leben bittet;
der Fischer lisst ihn wieder frei. Als llsebill, die
Frau des Fischers, das hort, fragt sie ihn, ob er sich
denn im Tausch gegen die Freiheit des Fisches
nichts von ihm gewiinscht habe. Sie dringt ihren
Mann, den Butt erneut zu rufen, um sich eine
kleine Hiitte zu wiinschen. Diesen Wunsch erfiillt
ihm der Zauberfisch. Doch schon bald ist Ilsebill
damit nicht mehr zufrieden. Erneut verlangt sie
von ihrem Mann, den Butt an Land zu rufen und ei-
nen grosseren Wunsch vorzutragen. Der Fischer
teilt die Wiinsche seiner Frau nicht, beugt sich aber
trotz wachsender Angst ihrem Willen. Je massloser
Ilsebills Wiinsche werden, desto mehr verschlech-
tert sich das Wetter. Die See wird erst griin, dann
blauviolett, dann schwarz und immer heftiger wird
der Sturm. Nach der Hiitte verlangt sie ein Schloss.
Als sie auch damit nicht zufrieden ist, mochte sie
Konig, Kaiser und schliesslich Papst werden. All
diese Wiinsche werden vom Butt erfiillt und an-
gekiindigt mit der Formel: Geh nur hin, sie ist es
schon. Als sie schliesslich fordert, der liebe Gott zu
werden, wird sie wieder zuriick in die armselige
Hiitte versetzt, wie am Anfang.» (Vom Fischer und
seiner Frau, aus Wikipedia).

Etwas weniger prosaisch, aber dennoch klar und

deutlich hat sich Erwin Schérrer, ehemaliger Chef-

steuerkommissir des Kantonalen Steueramtes
Ziirich bereits im Jahre 1981 zu diesem Thema
gedussert: «Wo innerhalb der rechtlichen Schran-
ken so oder anders entschieden, dies oder jenes
verfiigt werden kann, soll er [der Steuerbeamte]
nicht nur das tun, was zugunsten des Fiskus gesetz-
lich gerade noch zulissig ist; er soll im Rahmen des
Statthaften vorkehren, was in verstindigem Ab-
wigen von Fiskal- und Parteiinteresse und im Sinne
der Gleichmiissigkeit der Besteuerung angebracht
ist.» (Erwin Scharrer, Verfahrensrecht zur Steuer-
einschdtzung, Ziirich 1981, Seite 39 f.)

Zweifelsohne sind die Zeiten hirter geworden.
Stagnierende oder sinkende Steuereinnahmen bei
natiirlichen und juristischen Personen sind an der
Tagesordnung und die am Horizont stehende
Unternehmenssteuerreform III wird uns weitere
substanzielle Mindereinnahmen bescheren. Den-
noch sei die Frage erlaubt, ob bei einigen der
nachfolgend dargestellten Entwicklungen aus
Steuerpraxis und Steuerpolitik das rechte Augen-

mass verloren gegangen ist.

Powerplay unter den Kantonen

In friiheren Zeiten stand die Affiche ZSC (heute
ZSC Lions) gegen den EV Zug fiir einen attraktiven,
kérperbetonten Eishockeymatch. Heute scheint sich
das Powerplay zwischen diesen beiden Kantonen
auf die Steuerebene verlagert zu haben. In unserer
Beratungspraxis stellen wir fest, dass die Ziircher
Steuerbehorden seit einiger Zeit mit allen erdenkli-
chen, teilweise auch bedenklichen Mitteln versu-
chen, das Hauptsteuerdomizil von ausserkantonalen

natiirlichen und juristischen Personen in den Kanton



Ziirich zu ziehen. Das bedeutet fiir die betroffenen
Steuerpflichtigen, dass sie sich mit Auflagen
und Vorhaltungen auseinandersetzen miissen, die
erstens ofters den Rahmen der Verhiltnismissig-
keit sprengen und zweitens nichts als Arger und
hohe Kosten verursachen. Eingefordert werden
beispielsweise Abrechnungen iiber Strom- und
Wasserbeziige, Bargeldbeziige mit Standortangabe,
Tanken von Benzin und Aufzeichnungen iiber die
Aufenthalte und dies alles fiir Jahre zuriick.
Zwischen den Zeilen schimmert in solchen steuer-
amtlichen Auflagen oft ein allgemeines Misstrauen
durch, dass jeder Steuerpflichtige a priori ein

Steuerhinterzieher sei.

Kapitalgewinnsteuer, nationale Erb-
schaftssteuer versus Vermogenssteuer

Gemiss den Grundsitzen der gleichmissigen Be-
steuerung und der Besteuerung nach der wirtschaft-
lichen Leistungsfihigkeit sollten alle Einkommens-
strome besteuert werden, unabhingig aus welcher
Quelle sie stammen. Die im Rahmen der Unterneh-
menssteuerreform IIT (USR III) vom Bundesrat
vorgeschlagene Einfithrung der Besteuerung von
Kapitalgewinnen auf Wertschriften wiirde zwar
Klarheit sowie eine hohere Rechtssicherheit im
Hinblick auf die heute bestehenden sehr komplexen
Abgrenzungsfragen zwischen steuerbarem Einkom-
men und steuerfreiem Kapitalgewinn bringen (z. B.
gewerbsmissiger Wertschriftenhiindler, indirekte
Teilliquidation beim Verkauf vom Privatvermogen
an eine juristische Person) und wire aus steuer-
systematischer Sicht grundsitzlich als sinnvoll zu
betrachten. Allerdings erheben die Kantone in der
Schweiz, anders als Linder, die Kapitalgewinne be-
steuern, zusitzlich eine Vermogenssteuer bei Privat-
personen. Damit unterliegt der Vermogenszuwachs
aus steigenden Aktienkursen schon der Vermégens-
steuer. Sie kann bereits heute unter dem bestehenden
Steuersystem bei Privatpersonen mit hohem Vermo-
gen den Hauptanteil der gesamten Steuerbelastung
ausmachen, d. h. deutlich iiber dem Betrag fiir die
Einkommenssteuer liegen. Wenn nun Wertschriften-
verkiufe iiberdies mit einer Kapitalgewinnsteuer
belastet und die Vermiégen allenfalls noch der
nationalen Erbschaftssteuer unterliegen wiirden,

konnte dies bedeuten, dass die daraus resultierende

Gesamtsteuerbelastung hoher als der erzielte Ka-
pitalgewinn ist. Eine solche Belastung wiire nicht
mehr angemessen und widerspriche dem verfas-
sungsmissigen Grundsatz der Besteuerung nach
der wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit.

Aus steuersystematischer Sicht ist zudem zu beach-
ten, dass die Doppelbelastung auf Gewinnen aus
Kapitalgesellschaften bei Ausschiittung durch die
Teilbesteuerung der Dividenden als Einkommen
weiterhin bestehen bleibt. Wobei gemiss USR III
die Besteuerungsquote sogar von 50% auf 70 %
erhoht werden soll. Dafiir soll die Grundvorausset-
zung von einer Mindest-Beteiligung von 10% am
Kapital einer Aktiengesellschaft entfallen. Die USR
IIT sieht wohl eine zeitlich unbeschrinkte Verlust-
verrechnung fiir Kapitalverluste mit Kapitalgewin-
nen vor; eine Verrechnung von Kapitalverlusten
mit dem iibrigen Einkommen soll aber nicht zuge-
lassen werden. Um dem Postulat der Besteuerung
nach der wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit ver-
stirkt Nachachtung zu verschaffen, miissten einer-
seits Mehrfachbelastungen konsequent abgeschafft
werden und es miissten andererseits Kapitalver-
luste auch mit dem iibrigen Einkommen verrechen-
bar sein.

Die Einfiihrung einer nationalen Erbschaftssteuer
wiirde das Ganze noch weiter ins Absurde fiihren.
Mit Sicherheit wiirde eine Familiennachfolge bei
KMUs erschwert, da die Steuerschuld durch das
geerbte Vermogen finanziert werden miisste und
die Nachkommen im Gegensatz zur heutigen Rege-
lung nicht mehr von der Erbschaftssteuer befreit
wiiren.

. und da wiren wir wieder bei unserem eingangs
erwihnten Miérchen: Die im Rahmen der USR II1
vorgeschlagenen Anderungen, d. h. die vom Bun-
desrat in der USR III unterbreitete Wunschliste ist
masslos ausgefallen, und eine Riickbesinnung auf
das wirtschaftlich Notwendige und Verkraftbare
tut Not. Klar ist, die Schweiz muss handeln, um
wettbewerbsfihig zu bleiben, aber die Besteuerung
sollte mit rechtem Augenmass vorgenommen wer-
den. Ergo: wenn eine Kapitalgewinnsteuer, dann
aber nur, wenn die Vermogenssteuer abgeschafft,
keine nationale Erbschaftssteuer eingefiihrt und
die Kapitalgewinnbesteuerung angemessen ausge-

staltet wird. (WJ/ET)



DIE ANLAGESTRATEGIE IM

1. QUARTAL 2015

Die wirtschaftliche Dynamik hat sich auch im Schlussquartal 2014 weltweit weiter abgeschwdicht. Das

Wachstum ist dennoch positiv. Das Anleihekaufprogramm in den USA ist inzwischen ausgelaufen und die

Auswirkungen diirften die Aktienmdrkte in den nichsten Monaten belasten, insbesondere dann, wenn in

Japan und Europa aufgrund der wachsenden internen Opposition der Notenbankgremien kompensie-

rende Programme ausbleiben. Die Bewertung der Aktienmdrkte ist hoch und die Erwartungen sind aus

unserer Sicht zu optimistisch, daher haben wir die Aktienquoten in den letzten Tagen reduziert.

Wirtschaftliches Umfeld

Die Wirtschaft in den USA entwickelt sich erfreu-
lich. Der steigende Aussenwert des USD diirfte im
1. Halbjahr 2015 aber dimpfend wirken.

In Europa hat sich die Dynamik im 2. Halbjahr
2014 weiter abgeschwicht, besonders in Frankreich
und Italien konnte sich der Abwiirtstrend bisher
nicht abwenden lassen. Auch Deutschland findet
nicht aus dem Formtief. Die dringend notwendigen
Reformprogramme der Wirtschaft diirfen daher
nicht mehr weiter aufgeschoben werden. Eine Zu-
schiittung mit zusétzlicher Liquiditit ohne Investiti-
onsanreize fiir die Unternehmen bringt dabei wenig.
Die politische Zukunft Europas diirfte bald wieder
zur Debatte stehen, mit der ungelosten Schulden-
krise, der Wachstumsschwiiche und den defla-
tiondren Tendenzen im Zentrum. Wir erwarten
keine rasche Erholung der Wirtschaft, sehen mo-
mentan aber auch wenige Risiken fiir eine stirkere
Abschwichung.

Die chinesische Wirtschaft hat im 2. Halbjahr eben-
falls an Dynamik verloren. Im Gegensatz zu den mo-
netidren Stimuli der westlichen Industrienationen
setzt China aber weiter auf Reformen und gezielte

Investitionsprogramme. Der Erfolg dieser Aktionen

ist von Bedeutung, da China die wichtigste Stiitze

des globalen Wachstums bleibt.

Aktienmirkte

Die Mirkte erklommen in den letzten Wochen neue
Héchststinde. Obwohl sich das Umfeld und der mit-
telfristige Ausblick in den vergangenen Monaten ver-
schlechtert haben, sind die Aktien weiter gestiegen.
Die Mirkte werden durch die Erwartungen der
Marktteilnehmer auf weitere monetire Stimmulie-
rungsprogramme, speziell in Europa gestiitzt. Eine
mégliche Ubertreibungsphase im 1. Quartal 2015
wiirden wir fiir eine weitere Risikoreduktion in den

Portfolios nutzen.

Anleihemairkte

Die traditionellen Anleihen notieren auf unattrak-
tiven Niveaus. Wir erhéhen den Anteil der ILS-
Anlagen (insurance linked bonds), der Fixed-to-
floater-Anleihen und Unternehmensanleihen, wo

moglich und sinnvoll.

Wiahrungen
Der USD diirfte gegeniiber dem EUR und CHF

weiter zur Stirke neigen.

Baryon AG

Weisses Schloss, General Guisan-Quai 36, CH-8002 Ziirich
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