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Von Helmut Hetzel
Den Haag

91 Tage hat es gedauert, bis die neue nie-
derländische Regierung nach den vorge-
zogenen Wahlen im November von Köni-
gin Beatrix vereidigt werden konnte. Nun
ist die grosse Koalition aus Christdemo-
kraten (CDA), Sozialdemokraten (PvdA)
und der calvinistischen Christenunie
(CU) im Amt. Die Niederlande folgen mit
der grossen Koalition einem gesamteuro-
päischen Trend. Das neue Haager Kabi-
nett, das wieder – zum vierten Mal in
vier Jahren – von dem Christdemokraten
Jan Peter Balkenende als Premier geleitet
wird, schmiedete eine solide Koalitions-
vereinbarung. Sie deutet darauf hin, dass
die «italienischen Zustände» ständiger
Regierungswechsel ein Ende haben.

Balkenende ist fest entschlossen, mit
dem neuen Kabinett die vierjährige Legis-
laturperiode bis 2011 durchzustehen.
Die christlich-soziale Regierungsmann-
schaft will den Niederlanden die politi-
sche Stabilität zurückgeben, die seit den
politisch motivierten Morden an dem Po-
pulisten Pim Fortuyn (2002) und an dem
Islamkritiker Theo van Gogh (2004) vor-
übergehend verloren ging. Neuer Elan ist
angesagt, Optimismus wird versprüht.

Das passt zur florierenden Wirtschaft.
Die Arbeitslosigkeit hat rapide abgenom-
men und wird dieses Jahr voraussicht-
lich unter 5% sinken. Der steigende
Privatkonsum stützt den in erster Linie
vom Export getragenen Konjunktur-
aufschwung. Für 2007 wird mit einer
Zunahme des Bruttoinlandprodukts
(BIP) von mindestens 3% gerechnet.

Inhaltlich hat die neue Haager Regie-
rung in ihrem Koalitionsprogramm
einige wichtige Weichen gestellt. So
bleibt das gesetzliche Pensionsalter mit
65 Jahren unverändert, die Hypo-
thekarzinsen sind weiterhin steuer-
abzugsfähig, und es wird keine höhere
Besteuerung von Unternehmen und
Holdings geben. International setzt die
Regierung in der Steuerpolitik auf bila-
terale Lösungen.

Die Sozialdemokraten haben aber
durchgesetzt, dass es vorerst keinen Bör-
sengang des Flughafens Amsterdam
Schiphol geben wird. Im Gegenzug ist es
den Christdemokraten jedoch gelungen,
erneut das Wirtschaftsministerium zu
besetzen. Es wird nun von Maria van der
Hoeven geleitet, die zuletzt Erziehungs-
ministerin war. Dieser Personalent-
scheid ist wichtig und erfreulich, weil er
eine Fortsetzung der bisherigen liberalen
Wirtschaftspolitik garantiert. In der
Europapolitik will es die neue Haager
Regierung schaffen, dass der EU-Verfas-
sungsentwurf, der 2005 in einem Referen-
dum von einer Mehrheit der Niederlän-
der abgelehnt wurde, in veränderter
Form ratifiziert werden kann.

Festgeschrieben wurde in der Regie-
rungsvereinbarung auch eine solide
Haushaltpolitik. Am Ende der Legislatur
soll ein Etatüberschuss von mindestens
1% des BIP resultieren. Ob das erreicht
wird, ist natürlich noch nicht abzusehen.
Doch die Zielvorgabe ist lobenswert,
auch wenn sie auf der optimistischen
Prognose fusst, dass in den kommenden
vier Jahren das Wirtschaftswachstum im
Durchschnitt mindestens 2% beträgt.

Der Optimismus, der vom Kabinett
«Balkenende IV» ausgeht, setzt einen
erfreulichen Kontrapunkt zum niederlän-
dischen Unbehagen der vergangenen
vier Jahre und kommt auch in der Bevöl-
kerung gut an. Gemäss Umfragen steht
eine grosse Mehrheit hinter der neuen
christlich-sozialen Regierung. Schlägt
der Funken der Zuversicht auf sie über,
werden davon vor allem Konsumgüter-
unternehmen profitieren wie etwa die
einheimischen Konzerne Unilever,
Philips, Ahold und Numico.

Von Jérôme Vial

Die Zahlen sind deutlich: 651 Unterneh-
men entschieden sich 2006 für eine Bör-
seneinführung in Europa – und lediglich
224 in den Vereinigten Staaten. Dass in
Europa wesentlich mehr Neuemissionen
stattfanden, lässt sich teilweise mit den un-
terschiedlichen Börsenvorschriften erklä-
ren. Denn die spielen eine immer wichti-
gere Rolle, wenn es um die Wahl der Börse
für die Kotierung geht. Es erstaunt kaum,
dass die Marktteilnehmer verstärkt auf die
Aufsichtsbehörden einwirken, um mehr
Wettbewerb zu erreichen – bei gleichzeiti-
gem Schutz der Anlegerinteressen.

Dekotierung auch ein Kriterium
Entscheidend für eine Börseneinfüh-

rung sind zunehmend auch die Vorschrif-
ten für eine allfällige Dekotierung: Ein
Unternehmen, das eine Börseneinfüh-
rung plant, sollte eine Dekotierung prü-
fen, falls beispielsweise die Diversifikation
unter den Aktionären abnimmt oder das
Handelsvolumen die Kotierung nicht län-
ger rechtfertigt. Die amerikanische Auf-
sichtsbehörde Securities and Exchange
Commission (SEC), die in diesem Fall eine
strenge Haltung pflegt, verlangt bei einer
Dekotierung von jedem ausländischen
Unternehmen den Nachweis, dass es
dauerhaft weniger als 300 Aktionäre mit
Wohnsitz in den USA zählt.

Die Dekotierungsregelungen in der EU
und der Schweiz sind von einer Harmoni-
sierung noch weit entfernt, aber sicherlich
flexibler. Die SWX Swiss Exchange schreibt

vor, dass der Emittent einen begründe-
ten Dekotierungsantrag einreicht und die
Dekotierung mindestens drei Monate vor
dem letzten Handelstag publiziert. Die
SWX kann auch verlangen, dass das Un-
ternehmen binnen sechs Monaten nach
dem letzten Kotierungstag einen ausser-
börslichen Handel organisiert, wenn sich
noch mehr als 5% der Aktien in Streu-
besitz befinden.

Die äusserst unflexible Regelung in den
USA wird seit Jahren heftig kritisiert. Die
SEC hat am 22. Dezember 2006 mit dem
Entwurf einer neuen Dekotierungsregel
für ausländische Unternehmen reagiert.
Sie dürfte im ersten Quartal 2007 verab-
schiedet werden, zumal ihre Klarheit und
Einfachheit vom Markt wohlwollend auf-
genommen werden. Die neue Regelung
sieht vor, dass ein ausländisches Unter-
nehmen bei der SEC die Dekotierung be-
antragen kann, falls das Handelsvolumen
seiner Aktien in den USA geringer ist als
5% des Handelsvolumens auf seinem
Hauptmarkt. Die SEC schätzt derzeit, dass
28% der 1200 ausländischen Emittenten,
die in den USA gehandelt werden, dieses
Kriterium erfüllen.

US-Zweitkotierung überprüfen
Derzeit notieren elf an der SWX kotierte

Unternehmen auch an US-Börsen und
unterliegen deshalb den Vorschriften der
SEC. Es darf davon ausgegangen wer-
den, dass die Mehrheit der an US-Börsen
kotierten Schweizer Gesellschaften die
neuen Kriterien für eine Dekotierung er-
füllt. Zwar lässt sich nur schwer einschät-

zen, wie viele Schweizer Unternehmen
von dieser neuen Möglichkeit Gebrauch
machen werden, auch wenn global kein
massiver Rückzug geplant ist. Vor einer
allfälligen Dekotierung dürften die ein-
zelnen Unternehmen in den nächsten
Monaten die Vor- und Nachteile einer be-
stehenden Zweitkotierung auf dem US-
Markt kritisch prüfen.

Zu den Vorteilen der Zweitkotierung
zählen der leichtere Zugang zu den gros-
sen US-Investoren und die damit verbun-
dene Marktpräsenz, die Stärkung der kom-
merziellen Reputation auf dem US-Markt
sowie die vereinfachte Übernahme von
Aktien eines amerikanischen Unterneh-
mens. Als Nachteil erwiesen sich die ho-
hen Kosten zur Erfüllung der Rechnungs-
legung nach US-Gaap, das erhöhte Risiko
eines Rechtsstreits im US-Markt sowie die
hohen Aufwendungen durch den Sarba-
nes-Oxley Act (Sox) im Bereich interne
Kontrolle. Die SEC könnte jedoch die ein-
schneidenden Sox-Vorschriften in abseh-
barer Zeit ändern, um den Wettbewerb an
den amerikanischen Kapitalmärkten nicht
weiter zu untergraben.

Die EU möchte die Attraktivität ihrer
Märkte stärken. Dies zeigt sich auch in ih-
rer letztjährigen Entscheidung, US-Gaap-
Abschlüsse nicht wie ursprünglich geplant
bis 2007, sondern noch bis 2009 anzuer-
kennen. Damit lässt die EU amerikani-
schen Unternehmen weiterhin die Mög-
lichkeit, in Europa kotiert zu bleiben. Und
sie vermeidet dadurch eine massive Ab-
wanderung europäischer Gesellschaften,
die derzeit nach US-Gaap bilanzieren. Es
wäre wünschenswert, dass die Bemühun-

gen um eine Konvergenz zwischen den bei-
den Rechnungslegungsnormen IFRS und
US-Gaap zur gegenseitigen Anerkennung
der Standards führen. Die SWX bleibt von
dieser Diskussion unberührt, zumal sie
gemäss einem Beschluss von 2002 weiter-
hin US-Gaap-Abschlüsse akzeptiert, auch
wenn bis dato nur achtzehn Emittenten
von dieser Möglichkeit Gebrauch machen.

Umdenken der SEC?
Der Wettbewerb zwischen den verschie-

denen Finanzplätzen geht in eine neue
Runde. Es überrascht deshalb wenig, dass
die New Yorker Börse für eine Fusion mit
Euronext votiert hat. Ziel sind dabei nicht
nur externes Wachstum und mehr Share-
holder Value, sondern auch die Diversifi-
kation des Angebots, das nicht den SEC-
Vorschriften unterliegt. Dass die euro-
päischen Euronext-Unternehmen dabei
Gefahr laufen, sich den Vorschriften der
SEC beugen zu müssen, beeinträchtigte
die Verhandlungen. Die US-Unternehmen,
die für eine Vereinfachung der US-Regula-
rien plädieren, dürften von diesen Unstim-
migkeiten profitieren.

Mit ihrer geplanten Dekotierungsrege-
lung für ausländische Unternehmen hat
die SEC bereits ein entsprechendes Zei-
chen gesetzt. Man darf gespannt sein, wie
viele Gesellschaften auf diese Möglichkeit
zurückgreifen werden – und wieweit da-
durch die US-Aufsichtsbehörde zu einem
Umdenken veranlasst wird.

Jérôme Vial, FCCA, CIIA, Senior Manager, Transaction
Advisory Services, Ernst & Young, Zürich.

Optimismus
kehrt zurück

Von Stefanie Rousek Folkers

Am 7. Februar ist das lang ersehnte Urteil
des Bundesfinanzhofs (BFH) hinsichtlich
des leitenden Angestellten ergangen. End-
lich bindet sich Deutschland an den
Wortlaut des Art. 15 Abs. 4 des Doppel-
besteuerungsabkommens Deutschland-
Schweiz (DBA D CH), an den sich die
Schweiz schon lange gerne gehalten hätte.

Die bisherige Rechtslage
Herr X, Geschäftsführer der Y GmbH,

lebt mit seiner Familie in Deutschland
und arbeitet als Geschäftsführer bei der
Y GmbH in der Schweiz. Zur Arbeits-
ausübung hat er in der Schweiz eine kleine
Wohnung gemietet, in der er sich unter
der Woche zur Arbeitsausübung aufhält.
An den Wochenenden fährt er regelmässig
zur Familie nach Deutschland zurück. Es
handelt sich bei X nicht um einen Grenz-
gänger (tägliche Heimkehr an den Wohn-
ort in Deutschland). Da die Y GmbH in
der Schweiz global tätig ist, muss Herr X
des Öfteren Dienstreisen nach Europa,
insbesondere nach Deutschland, unter-

nehmen (keine physische Anwesenheit in
der Schweiz). Aufgrund des Familien-
wohnsitzes in und der wöchentlichen
Rückkehr nach Deutschland bleibt Herr X
bzw. seine Familie in Deutschland unbe-
schränkt steuerpflichtig.

Die Spezialregelung für leitende Ange-
stellte (Vorstandsmitglieder, Direktoren,
Geschäftsführer oder Prokuristen) in
Art. 15 Abs. 4 DBA D CH weist das Besteue-
rungsrecht dem Staat zu, in dem die Kapi-
talgesellschaft ansässig ist, ohne darauf
abzuheben, wo die Arbeit ausgeübt wird.
Eine Ausnahme ist gegeben, wenn die Tä-
tigkeit so abgegrenzt ist, dass sie nur Aufga-
ben ausserhalb dieses Staates umfasst.

Gemäss Art. 24 Abs. 1 DBA D CH wird in
solchen Fällen eine eventuelle Doppel-
besteuerung durch Freistellung der aus-
ländischen Einkünfte unter Progressions-
vorbehalt vermieden. Deutschland hat
sich aber bisher auf Art. 24 Abs. 1 d DBA D
CH berufen und entgegen der Spezial-
regelung in Art. 15 Abs. 4 DBA D CH nur
die Arbeitseinkünfte tatsächlich von der
deutschen Besteuerung ausgenommen,
die auch physisch in der Schweiz
verbracht wurden. Arbeitstage, die auf

Dienstreisen entfielen, wurden in Deutsch-
land besteuert.

Die Besteuerung für Herrn X sah des-
halb bisher wie folgt aus: Herr X hat 2006
insgesamt 180 von 240 Arbeitstagen in der
Schweiz ausgeübt. An 60 Tagen war er auf
Dienstreisen ausserhalb der Schweiz un-
terwegs. Sein Jahresbruttosalär beträgt
150 000 Fr. oder ca. 100 000 €. In Deutsch-
land waren somit 60 von 240 Tagen, also
25 000 €, voll steuerpflichtig. 180 von 240
Tagen, mithin 75 000 € freigestellt, unter
Progressionsvorbehalt.

Die neue Rechtslage
Der Bundesfinanzhof kommt nun in

seinem Urteil vom 25. Oktober 2006 zu
dem Ergebnis, dass Art. 15 Abs. 4 DBA D
CH nach seinem Wortlaut anzuwenden
ist. Dies mit der Folge, dass das gesamte
Arbeitseinkommen eines leitenden Ange-
stellten einer schweizerischen Kapital-
gesellschaft in der Schweiz zu besteuern
und in Deutschland lediglich unter Pro-
gressionsvorbehalt zu berücksichtigen ist.

Wie wirkt sich nun die neue Recht-
sprechung in Zahlen aus? Die im vorheri-

gen Beispiel in Deutschland voll steuer-
pflichtigen 60 Arbeitstage werden neu in
Deutschland von der Besteuerung frei-
gestellt und ebenfalls nur unter Progres-
sionsvorbehalt, also zur Steuersatzbe-
stimmung, berücksichtigt. Damit fällt in
Deutschland dann keine Einkommens-
steuer mehr an, wenn kein weiteres Ein-
kommen vorliegt.

In der Schweiz wird auf die Einkünfte
aus der leitenden Tätigkeit in der Schweiz
in der Regel nur eine Quellensteuer erho-
ben. Zumindest im Kanton Zürich kann in
solchen Fällen keine Steuererklärung ein-
gereicht werden. Die Quellensteuerbelas-
tung in der Schweiz wird dadurch zwar ge-
genüber vorher, der Besteuerung der nur
in der Schweiz verbrachten Arbeitstage,
leicht höher, aber insgesamt kann es im
Kanton Zürich schon in dieser Konstella-
tion zu einer Ersparnis von ca. 2900 € kom-
men (Annahme: verheiratet, zwei Kinder,
keine Kirche, die Ehefrau arbeitet nicht).

Die Ersparnis kann jedoch wesentlich
höher ausfallen, wenn entweder die Tätig-
keitsvergütung höher ist, die Dienstreise-
tage zahlreicher sind oder in Deutschland
zusätzlich zu besteuerndes Einkommen
wie Einkünfte aus Vermietung und Ver-
pachtung oder Kapitalvermögen vorliegt.

Artikel 16 des Doppelbesteuerungs-
abkommens Deutschland-Schweiz dürfte
für Aufsichts- und Verwaltungsräte eben-
falls so angewendet werden, wie er ge-
schrieben steht. Denn dieser Artikel ist
Art. 15 Abs. 4 DBA D CH nachgebildet und
weist die Vergütungen für Aufsichts- und
Verwaltungsräte der Besteuerung in dem
Staat zu, in dem die Kapitalgesellschaft
ansässig ist.

Steuerpflichtige, deren Dienstreisetage
in Deutschland voll besteuert wurden, soll-
ten dringend bei allen noch offenen Veran-
lagungen Einspruch mit Bezug auf dieses
neue BFH-Urteil einlegen und gleichzeitig
Aussetzung der Vollziehung beantragen.
Alle neu einzureichenden Steuererklärun-
gen sollten unter Bezugnahme auf dieses
BFH-Urteil keine Dienstreisetage mehr als
in Deutschland steuerpflichtig ausweisen.
Es ist zu hoffen, dass der BFH in dieser
Frage standhaft bleibt und seine Recht-
sprechung auch künftig bestätigt.

Stefanie Rousek Folkers, Grenzüberschreitende Steu-
erberatung Deutschland Schweiz, Zürich.
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