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 Fall 1: Dividende vs. Lohn (Grundfall)  

 

X und Y sind Ärzte und betreiben über die ihnen je zu 50% gehörende Medikus AG 
eine Hausarztpraxis. Ausser den zwei Aktionären arbeiten in der Praxis noch zwei 
angestellte Ärzte und diverse Praxisassistentinnen.  

Im 2021 möchten X und Y (für den Abschluss 2020) sich die gesamten offenen 
Reserven, die aus dem Jahresgewinn 2020 bestehen, als Dividenden von jeweils 
CHF 500'000 auszahlen.  

Weitere Zahlengrundlagen: 

x VeUP|geQVVWeXeUZeUW SeU 31.12.2020: CHF 2'000¶000 

x Lohn X und Y jeweils CHF 120'000, Pensum 100% 

x LRKQ A (aQgeVWeOOWeU AU]W, 70%) CHF 110¶000 

x LRKQ B (aQgeVWeOOWe bU]WLQ, 100%) CHF 160¶000 

 

Fragen 

1. Könnte die Ausgleichskasse die Aufteilung zwischen Lohn und Dividende 
beanstanden?  

2. Was sind die Steuerfolgen einer (sozialversicherungsrechtlichen) 
Umqualifizierung von Dividenden in Lohn auf Stufe Gesellschaft und 
Aktionär? 

3. a. Wie könnte die sozialversicherungsrechtliche Beanstandung vermieden 
werden?  
b. Hilft es, wenn X und Y den gesamten Gewinn als Lohn beziehen? 
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 Fall 2: Substanzdividende (Abwandlung zu Fall 1)  

 

X und Y sind ein Ehepaar. Sie haben die Praxis vor 10 Jahren (2011) übernommen. 
Sie haben in den Jahren 2014 bis 2018 stets einen Lohn von über CHF 250¶000 
bezogen. X und Y haben sich, obwohl dies bei einem Jahresgewinnen von bis zu 
CHF 200'000 möglich gewesen wäre, aber nie Dividenden ausgezahlt. Ab 2019 
reduzieren sie ihren Lohn auf CHF 120'000. Ende 2020 zeichnet sich ein baldiger 
Verkauf der Praxis ab. Um die Gesellschaft im Hinblick darauf zu erleichtern, 
möchten X und Y im 2021 für das Geschäftsjahr 2020 eine Dividende von CHF 
1'000¶000 aXVVcK�WWeQ.  

x VeUP|geQVVWeXeUZeUW SeU 31.12.2020: CHF 2¶700¶000 

x Lohn X und Y jeweils CHF 120'000, Pensum 100%; früher CHF 250'000 
(bei weitestgehend gleicher Tätigkeit) 

x LRKQ A (aQgeVWeOOWeU AU]W, 70%) CHF 110¶000 

x LRKQ B (aQgeVWeOOWe bU]WLQ, 100%) CHF 160¶000 

 

Frage 

x Darf die Ausgleichskasse Lohn aufrechnen? 
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 Fall 3: Asymmetrische Dividenden  

 

An der IT-Consult AG sind A, B, C und D beteiligt. A und B haben damals die 
Gesellschaft gegründet und halten je 30%, B und C sind erst später 
hinzugekommen und halten je 20%. Alle vier beziehen Löhne, die einiges über 
dem gemäss Salarium ermittelten Lohn liegen und welche auch im 
Branchenvergleich eher überdurchschnittlich erscheinen.  

Per 31.12.2020 betrug der Vermögenssteuerwert CHF 4'000'000; der 
JaKUeVgeZLQQ 2020 beOLef VLcK aXf CHF 420¶000. IP 2021 beVcKORVVeQ dLe 
Aktionäre für das Geschäftsjahr 2020 eine Dividende von CHF 400'000 
auszuschütten. Diese Dividende wurde wie in den Vorjahren allerdings nicht nach 
Massgabe des Aktienbesitzes ausgeschüttet, sondern gemäss einem intern 
vereinbarten Gewinnbeitragsschlüssel. So erhalten A und B einen höheren Anteil 
am Gewinn, weil die Lizenzerträge der Gesellschaft aus einem von A und B vor der 
Gründung selbst programmierten Programm eingerechnet werden. 

 

Fragen 

1. Ist eine solche asymmetrische Dividende handelsrechtlich erlaubt?  

2. Was sind die Steuerfolgen einer asymmetrischen Dividende?  

3. Wie sieht es sozialversicherungsrechtlich aus? 
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 Fall 4: Geldwerte Leistungen  

 

A ist Alleinaktionär der Networking AG. Nach einigen Jahren mit Verlusten erzielt 
er in dieser Gesellschaft endlich hohe Umsätze und Gewinne. Um diese zu erzielen, 
reist er viel, trifft sich mit Kunden und pflegt mit grossem Aufwand sein Netzwerk. 
Er bezieht aus der Gesellschaft einen im Verhältnis zum Umsatz recht niedrigen 
Lohn und keine Dividende. Bei einer steuerlichen Buchprüfung fallen dem Revisor 
insbesondere die hohen Reise- und Repräsentationsspesen auf, ausserdem 
bemängelt er die Kosten eines rein privat genutzten Fahrzeugs. Steuerlich wird ein 
Teil der Spesen als Aufwand nicht zum Abzug zugelassen. Insgesamt werden rund 
CHF 700'000 aufgerechnet, da die Steuerbehörde eine verdeckte 
Gewinnausschüttung an A annimmt. A akzeptiert die Verfügung und die Bussen 
zähneknirschend, weil er arg im Stress ist und nicht die Kapazität hat, der 
Steuerbehörde detailliert die Aufwände und ihre Begründetheit aufzuschlüsseln.  

Kurze Zeit später erhält die Networking AG eine Verfügung der Ausgleichskasse, 
in der die aufgerechneten Spesen als Lohn betrachtet und nachträglich AHV-
Beiträge darauf erhoben werden. A wundert sich, da nach Auskunft seines 
Treuhänders bei einem Vermögenssteuerwert von über CHF 10 Mio. (aufgrund der 
hohen Gewinne) der niedrige Lohn selbst bei einer Dividende von CHF 1 Mio. nicht 
zu beanstanden wäre. 

 

Frage 

x Darf die Ausgleichskasse Lohn aufrechnen?  
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 Fall 5: Lohnverzicht  

 

Die Schwestern X und Y haben gemeinsam ein neues Produkt im Bereich der 
Kosmetik entwickelt und gründen Ende 2019 zusammen die Z GmbH, bei welcher 
sie als Geschäftsführerinnen angestellt sind. Zwecks Finanzierung der ersten Start-
Up-Phase haben sie einen Grossteil ihres Ersparten in die GmbH eingebracht und 
beschlossen, sich während der ersten 1-2 Jahre keine Entschädigung zu bezahlen. 
In den Geschäftsjahren 2019 und 2020 erzielt die GmbH noch keine Gewinne und 
entsprechend werden auch keine Dividenden ausgerichtet. Erst im Verlauf des 
Jahres 2021 zeichnen sich erste Gewinne ab und die Schwestern erhalten ein 
Angebot, die GmbH für CHF 1 Mio. an einen Konkurrenten zu verkaufen. Im 
Rahmen des Verkaufsvertrages verpflichten sich die Schwestern, für eine Dauer 
von mindestens zwei Jahren weiterhin für die GmbH tätig zu sein. 

 

Fragen 

1. Erzielen X und Y beim Verkauf ihrer GmbH-Anteile einen steuerfreien 
Kapitalgewinn (ohne Berücksichtigung Aspekt der indirekten 
Teilliquidation) oder könnte ein Teil des Kapitalgewinns in steuerbaren 
Lohn umqualifiziert werden? 

2. Was sind die sozialversicherungsrechtlichen Folgen? 

 



 

 

Wegleitung über den massgebenden Lohn in 
der AHV, IV und EO (WML) 
 

Gültig ab 1. Januar 2019 

Stand: 1. Januar 2021 

 

318.102.02 d WML 

11.20 



26 von 130 

EDI BSV  |  Wegleitung über den massgebenden Lohn in der AHV, IV und EO (WML) 
Gültig ab 1. Januar 2019  |  Stand: 1. Januar 2021  |  318.102.02 d 

2. Teil: Arten der Entgelte und ihre beitragsrechtliche 
Behandlung 

I. Lohnbestandteile 

1. Grundlohn, Entschädigungen und Zulagen mit 
Lohncharakter  
(Art. 7 AHVV) 

Grundlohn, Entschädigungen und Zulagen mit Lohncharak-
ter gehören zum massgebenden Lohn, soweit sie nicht Un-
kosten darstellen (vgl. dazu Rz 3001 ff.). Dies betrifft na-
mentlich: 

– Zeit- und Stücklohn, Akkordlohn, Provisionen und Prä-
mien (z.B. für gute Vorschläge, Leistungs- und Risi-
koprämien); 

– Zusätzlicher Monatslohn (z.B. 13. Monatslohn); 
– Gratifikationen (z.B. Treueprämie, Dienstaltersge-

schenk); 
– Entschädigungen zum Ausgleich der mit der Funktion  

oder dem Arbeitsort verbundenen Inkonvenienzen wie: 
– Entschädigungen für Überzeit-, Sonntags-, Nacht-27 

und Schichtarbeit28 oder Reisezeit und Stellvertretung; 
– Zulagen für Arbeit im Wasser, Schlamm oder Staub 

sowie unter Tage; 
– Zuwendungen für Schulgelder für Kinder von Arbeit-

nehmenden, die eine Privatschule besuchen29; 
– Entschädigung für Wohnsitzwechsel (notwendig ge-

wordener Verkauf des Autos oder der Möbel, Vertrags-
brüche, Unkosten im Zusammenhang mit der Woh-
nungssuche etc.)30. Für Umzugsentschädigungen 
vgl. Rz 3003; 

                                      
27 23. Juni   1986 ZAK  1987 S. 359  – 
28 2. August  1978 ZAK  1978 S. 544  – 
29 10. März  1987 ZAK  1988 S. 30  – 
 5. Mai   1988 ZAK  1989 S. 151  – 
 9. Mai   2001 AHI  2001 S. 218  – 
30 5. Mai   1988 ZAK  1989 S. 151  – 

2001 

2002 
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–  Orts- und Teuerungszulagen (zum Ausgleich erhöhter 
Lebenshaltungskosten am Arbeitsort). Zum massge-
benden Lohn gehören auch Zuschüsse der Arbeitge-
benden an die Wohnungsmiete. 

Entscheidend für die Zuordnung zum massgebenden Lohn 
ist der Charakter der Vergütung und nicht die von den Ar-
beitgebenden verwendete Bezeichnung. 

Die Arbeit ausserhalb der ordentlichen Arbeitszeit, fern 
vom Wohnort oder unter erschwerten Umständen, kann 
besondere Auslagen für Verpflegung, Unterkunft oder Klei-
dung usw. verursachen. Ob die Zulagen dazu dienen, die 
Unkosten der Arbeitnehmenden zu ersetzen, muss von Fall 
zu Fall aufgrund der tatsächlichen Verhältnisse entschie-
den werden (vgl. Rz 3001 ff.). Im Zuständigkeitsbereich der 
SUVA kann im Allgemeinen von deren Feststellungen aus-
gegangen werden. 

2. Ferien-, Feiertags- und andere Absenzentschädi-
gungen  
(Art. 7 Bst. o AHVV) 

Entschädigungen für Ferien, Feiertage und Abwesenheit 
aus wichtigen Gründen (Heirat, Eintragung der Partner-
schaft, Geburt, Todesfall, Umzug) gehören zum massge-
benden Lohn. 

Die Vergütungen können in ordentlichem Lohn für nicht ge-
leistete Arbeit oder in besonderen Absenzentschädigungen 
bestehen. 

3. Gewinnbeteiligungen  

Gewinnbeteiligungen der Arbeitnehmenden gehören 
grundsätzlich zum massgebenden Lohn. 

2003 

2004 

2005 

2006 

2007 
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Beteiligungen der Arbeitnehmenden am Gewinn der Arbeit-
gebenden (z.B. als Gewinnanteile bezeichnet) gehören 
zum massgebenden Lohn, soweit sie den Zins für eine all-
fällige Kapitaleinlage übersteigen31 (für stille Teilhabende 
s. die WSN; für die Gewinnbeteiligung der Kommanditäre 
vgl. Rz 4002). 

Die Verzinsung einer allfälligen Kapitaleinlage richtet sich 
nach dem zwischen den Parteien vereinbarten Zinssatz. 
Fehlt eine solche Vereinbarung oder erscheint der verein-
barte Zinssatz im Hinblick auf die wirtschaftlichen Gege-
benheiten als übersetzt, so sind die jeweils gültigen Zinss-
ätze für Betriebskredite gemäss Rundschreiben «Steuer-
lich anerkannte Zinssätze 20xx für Vorschüsse oder Darle-
hen in Schweizer Franken» der Eidgenössischen Steuer-
verwaltung heranzuziehen. 

3.1 Zuwendungen aus dem Reingewinn einer juristi-
schen Person 

3.1.1 Grundsatz 

Zuwendungen aus dem Reingewinn einer juristischen Per-
son an ihre Arbeitnehmenden, die gleichzeitig an der Ge-
sellschaft beteiligt sind, gehören unbekümmert der verwen-
deten Bezeichnung zum massgebenden Lohn, wenn das 
Arbeitsverhältnis den ausschlaggebenden Grund für deren 
Ausrichtung bildet32. Für die Entgelte, die einer versicher-
ten Person als Organ einer juristischen Person zukommen, 
siehe Rz 2049 ff. 

                                      
31 30. Januar  1951 ZAK  1951 S. 361  EVGE 1951 S. 99 
 19. Oktober  1951 ZAK  1951 S. 493  – 
 7. September 1954 ZAK  1954 S. 428  EVGE 1954 S. 182 
 28. September 1956 ZAK  1956 S. 474  EVGE 1956 S. 164 
 31. Dezember 1963 ZAK  1964 S. 296  – 
32 20. August  1969 ZAK  1970 S. 68  EVGE 1969 S. 143 
 29. Dezember 1972 ZAK  1973 S. 570  – 
 1. März  1977 ZAK  1977 S. 377  BGE  103  V 1 
 6. September 1977 ZAK  1978 S. 179  –  
 3. August  1988 ZAK  1989 S. 147  – 

2008 

2009 

2010 
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Nicht zum massgebenden Lohn gehören dagegen geld-
werte Leistungen einer juristischen Person an ihre Arbeit-
nehmenden, die gleichzeitig an der Gesellschaft beteiligt 
sind, soweit die Beteiligungsrechte den Grund für die Aus-
zahlung darstellen33. Dies betrifft namentlich die Dividen-
den und den Wert allfälliger Bezugsrechte. 

3.1.2 Teilweise Aufrechnung von Dividenden als mas-
sgebender Lohn 

Wegen der Teilbesteuerung ausgeschütteter Gewinne ge-
mäss Art. 20 Abs. 1bis DBG sind unter bestimmten Voraus-
setzungen Dividenden und ähnliche Ausschüttungen aus 
dem Reingewinn einer juristischen Person an Arbeitneh-
mende mit gesellschaftlichen Beteiligungsrechten teilweise 
als massgebender Lohn zu betrachten. 

Grundsätzlich ist von der durch die Gesellschaft vorgenom-
menen und von den Steuerbehörden akzeptierten Auftei-
lung zwischen Dividenden und Lohn auszugehen. Davon 
ist nur abzuweichen, wenn ein offensichtliches Missverhält-
nis zwischen Arbeitsleistung und Entgelt bzw. eingesetz-
tem Vermögen und Dividende besteht34. 

Bei der Beurteilung, ob ein offensichtliches Missverhältnis 
vorliegt, muss einerseits eine angemessene Entschädi-
gung für die geleistete Arbeit, andererseits ein angemesse-
ner Ertrag für das investierte Kapital zugrunde gelegt wer-
den35. 

                                      
 22. Februar  1989 ZAK  1989 S. 303  – 
 27. Mai   1997 AHI  1997 S. 203  – 
 5. Juni   2008 9C_107/2008     BGE  134  V 297 
33 20. August  1969 ZAK  1970 S. 68  EVGE 1969 S. 143 
 1. März  1977 ZAK  1977 S. 377  BGE  103  V 1 
 6. September 1977 ZAK  1978 S. 179  – 
 10. April   1996 AHI  1996 S. 208  BGE  122  V 178 
 5. Juni   2008 9C_107/2008     BGE  134  V 297 
34 5. Juni   2008 9C_107/2008     BGE  134  V 297 
35 5. Juni   2008 9C_107/2008     BGE  134  V 297 
 24. Januar   2019 9C_4/2018, 9C_18/2018  BGE  145  V 50 

2011 

2012 
 

2013 
 

2014 
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Die Dividendenzahlung ist nur dann teilweise als massge-
ben der Lohn zu betrachten, wenn kein oder ein unange-
messen tiefer Lohn und gleichzeitig eine offensichtlich 
überhöhte Dividende ausgerichtet wird. Eine Aufrechnung 
ist diesfalls bis zur Höhe eines branchenüblichen Gehalts 
vorzunehmen36. 

Bei der Beurteilung, ob eine angemessene branchenübli-
che Entschädigung für die geleistete Arbeit ausgerichtet 
worden ist, ist namentlich Folgendes zu berücksichtigen: 
– das Pflichtenheft; 
– der Verantwortungsgrad; 
– das Einbringen von Know-How; 
– besondere Erfahrungen; 
– Branchenkenntnis 
– die Art der Tätigkeit (z.B. operative Geschäftstätigkeit o-

der „blosses“ Verwalten von Beteiligungen bei einer rei-
nen Holdinggesellschaft); 

– der Vergleich des aktuell ausbezahlten Lohns mit dem in 
den Vorjahren ausgerichteten durchschnittlichen Lohn 
(z.B. anhand der jährlichen Lohnausweise), um allfällige 
abrupte Lohnrückgänge zu entdecken; 

– die generelle Lohnentwicklung im Unternehmen; 
– der Lohnrechner des Bundesamtes für Statistik (Sala-

rium); 
– falls möglich ist zudem ein Vergleich mit den an nichtmit-

arbeitende Inhaberinnen bzw. Inhaber von Beteiligungs-
rechten ausgeschütteten Gewinnanteilen oder mit den 
Löhnen von Arbeitnehmenden ohne gesellschaftliche 
Beteiligung anzustellen. 

Die Angemessenheit der Dividende bemisst sich grund-
sätzlich in Relation zum Steuerwert der Wertpapiere (Ver-
mögenssteuerwert)37. Dieser wird von den Steuerbehörden 
ermittelt. Die Bewertungsmeldungen können bei der zu-

                                      
36 8. April   2015 9C_837/2014     – 
37 5. Juni   2008 9C_107/2008     BGE  134  V 297 

2015 

2016 

2017 
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ständigen Steuerbehörde mit einer schriftlichen und be-
gründeten Anfrage im Einzelfall oder bei den Arbeitgeben-
den einverlangt werden. 

Dividenden von 10 Prozent oder mehr im Verhältnis zum 
Steuerwert der Wertpapiere sind vermutungsweise über-
höht. 

3.1.3 Zuwendungen, die von der Steuerbehörde dem 
Reingewinn zugerechnet werden 

Bei Vergütungen juristischer Personen, welche als Saläre, 
Verwaltungsratshonorare, Gratifikationen, Umsatzprovisio-
nen usw. ausgerichtet und als Aufwand verbucht, von der 
Steuerbehörde jedoch teilweise oder ganz – weil nicht ge-
schäftsmässig begründet (Art. 59 DBG) – dem Reingewinn 
zugerechnet werden, handelt es sich üblicherweise nicht 
um massgebenden Lohn. 

Für die Rückerstattung von Lohnbeiträgen auf Leistungen, 
die nicht zum Erwerbseinkommen gehören, siehe die 
WBB. 

3.2 Mitarbeiterbeteiligungen 
Art. 7 Bst. cbis AHVV 

3.2.1 Mitarbeiterbeteiligungen, echte und unechte Mit-
arbeiterbeteiligungen, Bewertung und Beitrags-
erhebungszeitpunkte 

Als Mitarbeiterbeteiligungen gelten Beteiligungsrechte an 
einer Gesellschaft, die auf das künftige, aktuelle oder ehe-
malige Arbeitsverhältnis zu dieser zurückzuführen sind. 
Nicht als Mitarbeiterbeteiligungen gelten Aktien, die im 
Zeitpunkt der Gründung einer Gesellschaft erworben wer-
den. 

Echte Mitarbeiterbeteiligungen (insbesondere Mitarbeiter-
aktien [vgl. Rz 2027 ff.] und Mitarbeiteroptionen 

2018 

2019 

2020 

2021 
1/21 

2022 



Urteilskopf

134 V 297

35. Auszug aus dem Urteil der II. sozialrechtlichen Abteilung i.S. Firma X. AG gegen Ausgleichskasse
Nidwalden (Beschwerde in öffentlich-rechtlichen Angelegenheiten)
9C_107/2008 vom 5. Juni 2008

Regeste

Art. 5 Abs. 1 und 2, Art. 9 Abs. 2 lit. f AHVG; Dividendenauszahlungen als massgebender Lohn?
Die zur Qualifikation von Dividendenzahlungen an Verwaltungsräte entwickelte sog. "Nidwaldner Praxis"

(dazu E. 2.4) berücksichtigt die steuerrechtliche Betrachtung nicht, und die darin enthaltenen Kriterien sind
insofern gesetzwidrig, als sie die Angemessenheit der Dividende im Verhältnis zum Aktienkapital (statt zum
Eigenkapital) bemessen. Auch beim Aktionär ist die Angemessenheit des (beitragsfreien) Vermögensertrags
nicht in Relation zum Nennwert, sondern zum effektiven wirtschaftlichen Wert der Aktien zu beurteilen (E.
2.8).

Sachverhalt ab Seite 298

BGE 134 V 297 S. 298

A. Mit Nachzahlungsverfügungen vom 18. Juni 2007 forderte die Ausgleichskasse Nidwalden von der
Firma X. AG für die Jahre 2002 bis 2005 Nachzahlungen von insgesamt Fr. 50'052.65 für paritätische
AHV/IV/EO-, FAK- und ALV-Beiträge samt Verwaltungskosten, zuzüglich Verzugszinsen. Sie hielt daran mit
Einspracheentscheid vom 23. August 2007 fest mit der Begründung, ein Teil der vom
Verwaltungsratspräsidenten Y. bezogenen Dividende sei als massgebender Lohn zu betrachten.

B. Das Versicherungsgericht des Kantons Nidwalden wies eine dagegen erhobene Beschwerde mit Urteil
vom 17. Dezember 2007 ab.

C. Die Firma X. AG erhebt Beschwerde in öffentlich-rechtlichen Angelegenheiten mit dem Antrag auf
Aufhebung des angefochtenen Urteils und der Nachzahlungs- und Verzugszinsverfügungen.

BGE 134 V 297 S. 299

Die Ausgleichskasse Nidwalden beantragt Abweisung der Beschwerde. Das Bundesamt für
Sozialversicherungen (BSV) äussert sich zum Verfahren, ohne einen ausdrücklichen Antrag zu stellen.
Das Bundesgericht heisst die Beschwerde gut.

Erwägungen

Aus den Erwägungen:

1.

1.1 Der Sachverhalt ist in folgenden Punkten unbestritten: Y. ist Aktionär, Verwaltungsratspräsident und
Geschäftsführer der Firma X. AG, welche 100%-Beteiligungen an zwei Aktiengesellschaften hält. Er bezog
in den Jahren 2002 bis 2004 je ein Bruttosalär von Fr. 32'103.- und eine Bruttodividende von Fr. 134'000.-,
im Jahre 2005 ein Bruttosalär von Fr. 31'932.- und eine Bruttodividende von Fr. 340'000.-.

1.2 Umstritten ist der Umfang der Beteiligung von Y. an der Firma X. AG. Die Beschwerdeführerin hat vor
der Vorinstanz wie vor Bundesgericht geltend gemacht, die Beteiligung von Y. an der Gesellschaft habe in
den Jahren 2002 bis 2004 29,77 % betragen, im Jahre 2005 48,44 %. Die Vorinstanz hat in ihrem Entscheid
zunächst diese Darstellung wiedergegeben, dann aber erwogen, es sei unbestritten und aktenmässig
belegt, dass Y. an der Gesellschaft zu 70 % beteiligt sei. Die Aussage, dies sei unbestritten, ist angesichts
der Darstellung der Beschwerdeführerin aktenwidrig und damit offensichtlich unrichtig. Die bei den Akten
liegenden steuerrechtlichen Wertschriftenverzeichnisse stimmen mit der Darstellung der
Beschwerdeführerin überein. Demgegenüber begründet die Vorinstanz ihre Annahme einer 70%-Beteiligung
nicht. Diese ergibt sich offenbar nur aus einem Schreiben der Ausgleichskasse vom 13. Juni 2007, wo diese
Zahl jedoch nicht nachvollziehbar begründet wird. Vermutlich resultiert sie daraus, dass im
Wertschriftenverzeichnis von Y. für das Jahr 2005 nur die Anzahl der Aktien gezählt wurde, ohne dem
unterschiedlichen Nennwert Rechnung zu tragen. Insgesamt erscheint die Darstellung der
Beschwerdeführerin als zutreffend.



2. Umstritten ist, ob ein Teil der an Y. ausbezahlten Dividende als beitragspflichtiges Einkommen zu
qualifizieren ist.

2.1 Gemäss Art. 4 und 5 AHVG sind nur auf dem Erwerbseinkommen AHV-Beiträge geschuldet, nicht
aber auf dem Vermögensertrag (BGE 122 V 178 E. 3b). Dividenden sind grundsätzlich
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beitragsfreier Vermögensertrag (vgl. auch Rz. 2011 der Wegleitung des BSV über den massgebenden Lohn
in der AHV, IV und EO [WML]). Richtet eine Aktiengesellschaft Leistungen an Arbeitnehmer aus, die
gleichzeitig Inhaber gesellschaftlicher Beteiligungsrechte sind oder Inhabern solcher Rechte nahestehen,
erhebt sich bei der Festsetzung sowohl der direkten Steuer als auch der Sozialversicherungsbeiträge die
Frage, ob und inwieweit es sich um Arbeitsentgelt (massgebenden Lohn) oder aber um
Gewinnausschüttung (Kapitalertrag) handelt. Letztere unterliegt beim Empfänger der direkten Bundessteuer
im Sinne von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG (SR 642.11), da sie ihren Grund in der Aktionärseigenschaft des
Empfängers hat. Nach der Rechtsprechung gehören Vergütungen, die als reiner Kapitalertrag zu betrachten
sind, nicht zum massgebenden Lohn. Ob dies zutrifft, ist nach Wesen und Funktion einer Zuwendung zu
beurteilen. Deren rechtliche oder wirtschaftliche Bezeichnung ist nicht entscheidend und höchstens als Indiz
zu werten. Unter Umständen können auch Zuwendungen aus dem Reingewinn einer Aktiengesellschaft
massgebender Lohn sein; dies gilt laut Art. 7 lit. h AHVV (SR 831.101) namentlich für Tantiemen. Es
handelt sich dabei um Vergütungen, die im Arbeitsverhältnis ihren Grund haben. Zuwendungen, die nicht
durch das Arbeitsverhältnis gerechtfertigt werden, gehören nicht zum massgebenden Lohn, sondern sind
Gewinnausschüttungen, welche eine Gesellschaft ihren Gesellschaftern ohne entsprechende Gegenleistung
zuwendet, aber unbeteiligten Dritten unter den gleichen Umständen nicht erbringen würde (BGE 103 V 1 E.
2b S. 4; ZAK 1989 S. 147, E. 2b, H 131/86; Pra 86/1997 Nr. 96 S. 520 f., E. 4b, H 241/96; Urteil des Eidg.
Versicherungsgerichts H 49/02 vom 19. November 2002, E. 4.1).

2.2 Im Lichte der gesetzlichen Grundentscheidung, wonach nur Erwerbseinkommen, nicht aber
Vermögensertrag beitragspflichtig ist, muss bei der Beurteilung von Leistungen, welche eine
Aktiengesellschaft an Personen ausrichtet, die zugleich Arbeitnehmer und Aktionäre sind, einerseits eine
angemessene Entschädigung für die geleistete Arbeit, andererseits ein angemessener Vermögensertrag
zugrunde gelegt werden. Dabei ist zu beachten, dass es für die Beitragspflichtigen nicht nur vorteilhaft ist,
hohe Dividenden und ein tiefes Salär zu deklarieren. Dies ist zwar AHV-rechtlich günstiger, weil auf den
Dividenden keine AHV-Beiträge geschuldet sind. Steuerrechtlich verhält es sich aber umgekehrt: Im
Unterschied zu
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den Löhnen stellt die Dividende bei der Gesellschaft keinen geschäftsmässig begründeten Aufwand dar,
sondern unterliegt der Gewinnsteuer (Art. 58 Abs. 1 lit. b DBG; Art. 24 Abs. 1 des Bundesgesetzes vom
14. Dezember 1990 über die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden
(Steuerharmonisierungsgesetz, StHG; SR 642.14) und zugleich beim Empfänger der Einkommenssteuer,
insgesamt somit einer wirtschaftlichen Doppelbelastung, welche durch die Unternehmenssteuerreform II
(Bundesgesetz vom 23. März 2007 über die Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen für
unternehmerische Tätigkeiten und Investitionen, angenommen in der Volksabstimmung vom 24. Februar
2008) zwar gemildert (Art. 20 Abs. 1bis DBG, Art. 7 Abs. 1 StHG, je in der Fassung gemäss
Unternehmenssteuerreform II), aber nicht beseitigt wurde. Die Steuerbehörden haben zu prüfen, ob eine als
Lohn deklarierte Leistung in Wirklichkeit eine Gewinnausschüttung darstellt, und sie gegebenenfalls als
solche aufzurechnen (Urteil 2A.742/2006 vom 15. Mai 2006, E. 5.3; StE 2005 B 72.13.22 Nr. 43, E. 3,
2A.562/2004). Dabei hat die Gesellschaft einen erheblichen Ermessensspielraum; den Steuerbehörden
steht es nicht zu, die Angemessenheit des Lohnes bzw. der Dividende frei zu überprüfen. Von der durch die
Gesellschaft gewählten Aufteilung ist abzuweichen, wenn ein offensichtliches Missverhältnis zwischen
Arbeitsleistung und Lohn bzw. zwischen eingesetztem Vermögen und Dividende besteht (BGE 113 Ib 23 E.
2c S. 25; StE 2005 B 72.13.22 Nr. 43, E. 3, 2A.562/2004, und Nr. 44, E. 2, 2A.71/2004;
BRÜLISAUER/POLTERA, in: Zweifel/Athanas [Hrsg.], Kommentar DBG, 2. Aufl., Basel 2008, N. 99 zu Art.
58 DBG; RICHNER/FREI/KAUFMANN, Handkommentar zum DBG, N. 102 zu Art. 58 DBG). Dabei ist - wie
im AHV-Recht (E. 2.1), aber mit umgekehrten Vorzeichen - auf einen Drittvergleich abzustellen, d.h. es ist
zu prüfen, ob die gleiche Leistung unter Berücksichtigung aller objektiven und subjektiven Faktoren auch
einem aussenstehenden Dritten erbracht worden wäre (BGE 131 II 593 E. 5.2; BGE 119 Ib 431 E. 2b; BGE
113 Ib 23 E. 2b S. 25; StE 2005 B 72.13.22 Nr. 44, E. 2, 2A.71/2004; RDAT 2001 I Nr. 18t S. 421, E. 3b,
2A.237/2000; BRÜLISAUER/POLTERA, a.a.O., N. 96 zu Art. 58 DBG; ROBERT DANON, in: Yersin/Noël
[Hrsg.], Impôt fédéral direct, N. 143 zu Art. 57/58 DBG).

2.3 Während also die Steuerbehörden allenfalls eine als Lohn deklarierte Leistung als verdeckte
Gewinnausschüttung qualifizieren, wenn sie einem Arbeitnehmer, der nicht zugleich Aktionär wäre,
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nicht erbracht worden wäre, können umgekehrt die AHV-Behörden eine als Gewinnausschüttung deklarierte
Leistung als massgeblichen Lohn qualifizieren, wenn sie einem Aktionär, der nicht zugleich Arbeitnehmer



wäre, nicht erbracht worden wäre. Praxisgemäss ist es Sache der Ausgleichskassen, selbstständig zu
beurteilen, ob ein Einkommensbestandteil als massgebender Lohn oder als Kapitalertrag qualifiziert werden
muss. Der in Art. 23 AHVV enthaltenen Ordnung entspricht es jedoch, dass sich die Ausgleichskassen in
der Regel an die bundessteuerrechtliche Betrachtungsweise halten. Um der Einheit und
Widerspruchslosigkeit der gesamten Rechtsordnung willen soll eine verschiedene Betrachtungsweise der
Steuerbehörde und der AHV-Verwaltung vermieden werden, ausser wenn dafür ausschlaggebende Gründe
vorliegen (BGE 103 V 1 E. 2c; ZAK 1989 S. 148, E. 2c, H 131/86; Urteil des Eidg. Versicherungsgerichts H
49/02 vom 19. November 2002, E. 4.2). Das gilt namentlich auch in Bezug auf die verrechnungssteuerliche
Behandlung (BGE 122 V 178 E. 3b S. 180). Ein Grund, welcher eine Abweichung von steuerrechtlicher und
AHV-rechtlicher Betrachtung nahelegt, liegt namentlich darin, dass Tantiemen obligationenrechtlich und
steuerrechtlich als Gewinn gelten (Art. 677 OR; Urteil 2A.742/2006 vom 15. Mai 2007, E. 5.1;
BRÜLISAUER/POLTERA, a.a.O., N. 95 zu Art. 58 DBG), AHV-rechtlich hingegen als massgebender Lohn
(Art. 7 lit. h AHVV; Pra 86/1997 Nr. 96 S. 520 f., E. 4b, H 241/96). Wie in der steuerrechtlichen Betrachtung
ist aber auch AHV-rechtlich von der durch die Gesellschaft vorgenommenen Aufteilung auszugehen und
davon nur abzuweichen, wenn ein offensichtliches Missverhältnis zwischen Arbeitsleistung und Entgelt bzw.
zwischen eingesetztem Vermögen und Dividende besteht.

2.4 Die Ausgleichskasse Nidwalden hat zur Abgrenzung von Lohn und Gewinnausschüttung seit mehreren
Jahren eine Praxis entwickelt, wonach die Dividendenzahlung, das deklarierte AHV-Einkommen und ein
branchenübliches Gehalt zueinander in Beziehung gesetzt werden. Soweit die Dividende eine 15%ige
Verzinsung des Aktienkapitals übersteigt, wird sie als massgebender Lohn betrachtet, dies jedoch nur bis
zur Höhe eines durchschnittlichen Gehalts, das aufgrund von Standardwerten bestimmt wird. Die
Beschwerdegegnerin hat auch im vorliegenden Fall diese Praxis angewendet, wobei sie von einem
branchenüblichen Jahreseinkommen von Fr. 120'000.- ausgegangen ist.
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2.5 Das Bundesgericht hat sich verschiedentlich zu dieser Nidwaldner Praxis geäussert: In Pra 86/1997 Nr.
96 S. 519, E. 6, H 241/96 erwog es, die erwähnte kantonale Praxis sei nicht allgemein, sondern aufgrund
der besonderen Situation des konkreten Einzelfalls zu beurteilen. Bei einem nur teilzeitlich für die
Gesellschaft tätigen Geschäftsführer könne nicht der für eine Vollzeitstelle branchenübliche Lohn von Fr.
120'000.- aufgerechnet werden. Auch hohe Dividenden seien nicht unzulässig, wenn sie gleichermassen an
alle Aktionäre ausgeschüttet werden, auch an diejenigen, die nicht in der Aktiengesellschaft tätig sind. In
den Urteilen des Eidg. Versicherungsgerichts H 386/99 vom 4. August 2000, H 304/00 vom 10. März 2003
und H 108/03 vom 22. Dezember 2003 wurde demgegenüber die Anwendung der Nidwaldner Praxis
geschützt bei einem Alleinaktionär, Verwaltungsratspräsidenten und Geschäftsführer, der einen Lohn von
ca. Fr. 37'200.- bis Fr. 48'000.- und eine Dividende von Fr. 500'000.- bezogen hatte; bei einer einzigen
Verwaltungsrätin und Geschäftsführerin, die ein Salär von Fr. 60'000.- bis Fr. 72'000.- und eine Dividende
von Fr. 70'000.- bis Fr. 100'000.- bezogen hatte; sowie bei einem Alleinaktionär, einzigen
Verwaltungsratsmitglied und Geschäftsführer, der kein Salär, aber eine Dividende von Fr. 120'000.- bis Fr.
300'000.- bezogen hatte, zudem auch in einem Jahr, in welchem die Aktiengesellschaft einen Verlust erzielt
hatte.

2.6 Das BSV führt in seiner Vernehmlassung aus, es beabsichtige im Zusammenhang mit der
Unternehmenssteuerreform II diese Nidwaldner Praxis in die WML aufzunehmen. In den Mitteilungen Nr.
219 vom 31. März 2008 an die AHV-Ausgleichskassen und EL-Durchführungsstellen hat das BSV zudem
diese Praxis ab sofort sinngemäss in Geltung gesetzt.

2.7 Es ist nicht zu beanstanden, wenn das BSV Weisungen erlässt (Art. 72 Abs. 1 AHVG), wonach unter
bestimmten Voraussetzungen ein offensichtliches Missverhältnis im genannten Sinne zu vermuten ist. Wie
aus der zitierten Bundesgerichtspraxis hervorgeht (E. 2.5), können jedoch solche Weisungen nicht
schematisch, sondern nur unter Würdigung des konkreten Einzelfalls angewendet werden (Pra 86/1997 Nr.
96 S. 519, E. 6, H 241/96). Zudem ist nur in begründeten Fällen von der steuerrechtlichen Betrachtung
abzuweichen. In jedem Fall müssen die Weisungen gesetzes- und verordnungskonform sein.
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2.8 Aus der Nidwaldner Praxis bzw. dem Kreisschreiben Nr. 219 ist nicht ersichtlich, dass und inwiefern
dabei die steuerrechtliche Betrachtung berücksichtigt würde. Zudem sind die darin enthaltenen Kriterien
insofern gesetzwidrig, als sie die Angemessenheit der Dividende im Verhältnis zum Aktienkapital bemessen.
Beitragsfrei ist der (angemessene) Ertrag auf dem Vermögen. Zum Vermögen gehört beim
Selbstständigerwerbenden auch das im Betrieb investierte Eigenkapital (Art. 9 Abs. 2 lit. f AHVG). Bei
einer Aktiengesellschaft umfasst das Eigenkapital nicht nur das Aktienkapital, sondern auch die (offenen
und stillen) Reserven (BGE 130 II 449 E. 6.7 in Bezug auf Art. 13 Abs. 1 lit. b des
Preisüberwachungsgesetzes vom 20. Dezember 1985 [PüG; SR 942.20]; BRÜLISAUER/ZIEGLER, in:
Zweifel/Athanas, a.a.O., N. 9 zu Art. 65 DBG; vgl. zu Art. 9 Abs. 2 lit. f AHVG auch SVR 2006 AHV Nr. 20
S. 74, E. 4.4.2, H 132/05). Das Eigenkapital kann sehr wesentlich vom Aktienkapital abweichen. Dieses
bildet keinen tauglichen Massstab für die Höhe des Eigenkapitals bzw. des investierten Vermögens. Auch



beim Aktionär ist daher die Angemessenheit des (beitragsfreien) Vermögensertrags nicht in Relation zum
Nennwert, sondern zum effektiven wirtschaftlichen Wert der Aktien zu beurteilen.

3.

3.1 Die Vorinstanz hat zum wirtschaftlichen Wert der Firma X. AG bzw. des Aktienpakets von Y. keine
Aussagen gemacht und insofern den rechtserheblichen Sachverhalt unvollständig festgestellt, so dass ihn
das Bundesgericht selber feststellen kann (Art. 105 Abs. 2 BGG). Die Beschwerdeführerin macht in ihrer
Beschwerde ans Bundesgericht wie bereits vor der Vorinstanz geltend, der Steuerwert der Unternehmung
betrage rund 19 Mio. Franken, was der in den Akten liegenden Bewertungsmeldung der kantonalen
Steuerverwaltung entspricht und nicht bestritten wird. Ausgehend von diesem Steuerwert entsprechen die
Dividenden von Fr. 134'000.- (für die Jahre 2002 bis 2004) bei einem Aktienanteil von Y. von rund 30 % (E.
1.2) einem Vermögensertrag von rund 2,3 %. Die Dividende von Fr. 340'000.- für das Jahr 2005 entspricht
bei einer nunmehr knapp 50%igen Beteiligung (E. 1.2) einem Vermögensertrag von rund 3,6 %. Solche
Vermögenserträge können offensichtlich nicht als unangemessen hoch bezeichnet werden. Etwas
abweichend sind die in den Wertschriftenverzeichnissen angegebenen Steuerwerte der Aktienpakete: Sie
betragen für die Jahre 2002 bis 2004 zwischen Fr. 3'339'280.- und Fr. 4'277'280.-. Die

BGE 134 V 297 S. 305

Dividende von Fr. 134'000.- entspräche damit einem Vermögensertrag von 3,1 bis 4,0 %. Für das Jahr 2005
ist im Wertschriftenverzeichnis ein Steuerwert des Aktienpakets von Fr. 5'722'500.- angegeben. Die
Dividende von Fr. 340'000.- entspricht einem Vermögensertrag von 5,9 %. Auch dies kann für
risikotragendes Kapital einer Aktiengesellschaft jedenfalls nicht als offensichtlich überhöht betrachtet
werden (vgl. BGE 130 II 449 E. 6.8.2 zu Art. 13 Abs. 1 lit. b PüG; BGE 118 II 124 E. 5 S. 128 zu Art. 269a
lit. c OR). Für die Angemessenheit und rein gesellschaftsrechtliche (nicht arbeitsrechtliche) Motivierung der
an Y. ausgerichteten Dividende spricht zudem, dass ihr Anteil an der gesamten ausgeschütteten Dividende
jedenfalls für das Jahr 2005, für welches sich eine Jahresrechnung in den Akten befindet, genau dem Anteil
von Y. am gesamten Aktienkapital entspricht, so dass offenbar alle Aktionäre gleich behandelt wurden (vgl.
Pra 86/1997 Nr. 96 S. 519, E. 6d/cc, H 241/96).

3.2 Unter diesen Umständen könnte das weitere - grundsätzlich beachtliche - Kriterium der
Angemessenheit der Entschädigung für die geleistete Arbeit höchstens dann zu einer Aufrechnung führen,
wenn die ausgerichtete Entschädigung eindeutig unangemessen tief wäre. Dies kann vorliegend klar
verneint werden: Denn bei der Beschwerdeführerin handelt es sich um eine Holdinggesellschaft.
Typischerweise üben Holdinggesellschaften keine eigentliche Geschäftstätigkeit aus, sondern beschränken
sich darauf, andere Beteiligungen zu halten. Anzeichen dafür, dass es sich bei der Beschwerdeführerin
anders verhalten würde, sind keine ersichtlich. Nach dem Handelsregisterauszug besteht ihr Zweck in
Erwerb, Verwaltung und Veräusserung von Beteiligungen an Unternehmen und Gesellschaften der
Furnierbranche sowie in der Gründung weiterer Gesellschaften; sie kann Grundeigentum erwerben und
veräussern. Die bei den Akten liegende Jahresrechnung für das Jahr 2005 weist als einzigen
nennenswerten Geschäftsaufwand nebst den Buchhaltungskosten das Verwaltungsratshonorar samt AHV-
Beiträgen aus. Die Tätigkeit des Verwaltungsrats beschränkt sich somit offensichtlich darauf, die Beteiligung
an den zwei Tochtergesellschaften zu verwalten. Für eine solche Tätigkeit ist eine jährliche Entschädigung
von rund Fr. 30'000.- für den Verwaltungsratspräsidenten nicht unangemessen tief.

3.3 Schliesslich sind die fraglichen Ausschüttungen nach Lage der Akten auch steuerrechtlich als
Dividende qualifiziert worden: Es
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wurde darauf Verrechnungssteuer abgezogen (vgl. dazu BGE 122 V 178 E. 4c S. 182) und sie wurden
offensichtlich bei Y. als Vermögensertrag besteuert. Auch sind sie in der Erfolgsrechnung der Gesellschaft
nicht als Personalaufwand, sondern als Dividende verbucht worden. Es gibt keine Anhaltspunkte dafür, dass
sie im Rahmen der Gewinnbesteuerung der Aktiengesellschaft nicht als Gewinn, sondern als
geschäftsmässig begründeter Aufwand behandelt worden wären.

3.4 Die Aufrechnung als massgebender Lohn erfolgte daher zu Unrecht. Die Beschwerde ist begründet.



Bundesgericht 
Tribunal fédéral 
Tribunale federale 
Tribunal federal 

9C_4/2018, 9C_18/2018

Urteil vom 24. Januar 2019

II. sozialrechtliche Abteilung

Besetzung 
Bundesrichterin Pfiffner, Präsidentin, 
Bundesrichter Meyer, Bundesrichterin Glanzmann, Bundesrichter Parrino, Bundesrichterin Moser-Szeless, 
Gerichtsschreiberin Oswald. 

Verfahrensbeteiligte 
9C_4/2018 
Ausgleichskasse medisuisse, 
Oberer Graben 37, 9000 St. Gallen, 
Beschwerdeführerin, 

gegen

A.________ AG, 
vertreten durch Rechtsanwalt Daniel Gysi, 
Beschwerdegegnerin, 

und 

9C_18/2018 
A.________ AG, 
vertreten durch Rechtsanwalt Daniel Gysi, 
Beschwerdeführerin, 

gegen

Ausgleichskasse medisuisse, 
Oberer Graben 37, 9000 St. Gallen, 
Beschwerdegegnerin. 

Gegenstand 
Alters- und Hinterlassenenversicherung (Beitragspflicht), 

Beschwerden gegen den Entscheid des Verwaltungsgerichts des Kantons Glarus 
vom 16. November 2017 (VG.2016.00093). 

Sachverhalt:

A.

A.a. Die A.________ AG ist seit dem... 2008 im Handelsregister des Kantons Glarus eingetragen und der
Ausgleichskasse medisuisse, St. Gallen (fortan: Ausgleichskasse), als beitragspflichtige Arbeitgeberin angeschlossen.
Aktionäre der A.________ AG waren in den Jahren 2009 und 2010 zu je 50 % die Dres. med. B.________ und

Zurück
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C.________. Beide waren zugleich als Arbeitnehmer für die Gesellschaft tätig und bezogen hiefür - bei angegebenen
Pensen von       80-90 % - im Jahr 2009 Löhne von je Fr. 144'000.- und im Jahr 2010 von Fr. 144'000.- (Dr. med.
B.________) bzw. von Fr. 134'799.- (Dr. med. C.________). Zusätzlich schüttete die A.________ AG den
Anteilsinhabern Dividenden von je Fr. 250'000.- pro Jahr aus.  

A.b. Nach einer Arbeitgeberkontrolle am 8. Juni 2012 (vgl. Bericht vom selben Tag) forderte die Ausgleichskasse mit
Nachzahlungsverfügungen vom 29. Dezember 2014 von der A.________ AG für die Jahre 2009 und 2010 paritätische
Sozialversicherungsbeiträge (AHV/IV/EO sowie FAK samt Verwaltungskosten und Zinsen) im Gesamtbetrag von Fr.
27'315.20 (Aufrechnung von an die Praxisinhaber ausbezahlten Dividenden als beitragspflichtiger Lohn in Höhe von
total Fr. 233'201). Auf Einsprache hin reduzierte sie die zugrunde liegenden Lohnaufrechnungen für die Jahre 2009 und
2010 auf insgesamt Fr. 139'457.- (Einspracheentscheid vom 29. Juli 2016).  

B.
Die hiegegen erhobene Beschwerde der A.________ AG hiess das Verwaltungsgericht des Kantons Glarus - nach
Anhörung der Ausgleichskasse, welche eine Erhöhung der Aufrechnung auf total Fr. 166'800.- verlangte - mit Entscheid
vom 16. November 2017 teilweise gut und änderte den Einspracheentscheid der Ausgleichskasse insoweit ab, als es
die Aufrechnung auf gesamthaft Fr. 112'114.- festsetzte. 

C.
Die Ausgleichskasse sowie die A.________ AG führen (separat) Beschwerde in öffentlich-rechtlichen Angelegenheiten.
Erstere beantragt, die A.________ AG sei - unter Aufhebung des angefochtenen Entscheids - zu verpflichten,
Sozialversicherungsbeiträge nachzuzahlen für aufgerechnete Löhne in Höhe von insgesamt Fr. 166'800.- für die Jahre
2009 und 2010 (Verfahren 9C_4/2018). Letztere beantragt, der Entscheid des Verwaltungsgerichts des Kantons Glarus
vom 16. November 2017 sei aufzuheben, soweit die Aufrechnung in Höhe von Fr. 112'114.- betreffend; der
Einspracheentscheid der Ausgleichskasse vom 29. Juli 2016 sowie die Verfügungen vom 29. Dezember 2014 seien
vollumfänglich aufzuheben (Verfahren 9C_18/2018). 
Im Rahmen des Schriftenwechsels beantragt die A.________ AG, die Beschwerde der Ausgleichskasse (Verfahren
9C_4/2018) sei abzuweisen; diese beantragt ihrerseits die Abweisung der Beschwerde der A.________ AG (Verfahren
9C_18/2018). Das Bundesamt für Sozialversicherungen (BSV) beantragt die Gutheissung der Beschwerde der
Ausgleichskasse (Verfahren 9C_4/2018) und die Abweisung derjenigen der A.________ AG (Verfahren 9C_18/2018). 
Die A.________ AG gelangt im Verfahren 9C_18/2018 mit einer weiteren Eingabe ans Bundesgericht. 

Erwägungen:

1.

1.1. Da den Beschwerden der A.________ AG und der Ausgleichskasse der gleiche Sachverhalt zugrunde liegt, sich
die gleichen Rechtsfragen stellen und die Rechtsmittel sich gegen den nämlichen vorinstanzlichen Entscheid richten,
rechtfertigt es sich, die beiden Verfahren (9C_4/2018 und 9C_18/2018) zu vereinigen und in einem Urteil zu erledigen
(BGE 144 V 173 E. 1.1 S. 175 mit Hinweis).  

1.2. Ein zweiter Schriftenwechsel findet in der Regel nicht statt (Art. 102 Abs. 3 BGG). Den Parteien wurde Gelegenheit
geboten, auf die eingegangenen Antworten zu reagieren, wovon die A.________ AG Gebrauch gemacht hat.  

1.3. Die Beschwerde in öffentlich-rechtlichen Angelegenheiten kann wegen Rechtsverletzungen gemäss Art. 95 f. BGG
erhoben werden. Das Bundesgericht legt seinem Urteil den Sachverhalt zugrunde, den die Vorinstanz festgestellt hat
(Art. 105 Abs. 1 BGG). Die Feststellung des Sachverhalts kann nur gerügt, bzw. von Amtes wegen berichtigt oder
korrigiert werden, wenn sie offensichtlich unrichtig ist oder auf einer Rechtsverletzung im Sinne von Art. 95 BGG beruht
und die Behebung des Mangels für den Ausgang des Verfahrens entscheidend sein kann (Art. 97 Abs. 1 sowie Art. 105
Abs. 2 BGG). Unter Berücksichtigung der Begründungspflicht (Art. 42 Abs. 1 und 2 BGG) prüft das Bundesgericht nur
die geltend gemachten Rügen, sofern die rechtlichen Mängel nicht geradezu offensichtlich sind (BGE 144 V 173 E. 1.2
S. 175 mit Hinweisen).  

2.
Umstritten ist, ob die Vorinstanz Bundesrecht verletzt hat, indem sie einen Teil der an die Dres. med. B.________ und
C.________ in den Jahren 2009 und 2010 ausgeschütteten Dividenden als beitragspflichtiges Einkommen qualifizierte. 

3.

3.1. Gemäss Art. 4 und 5 AHVG werden Sozialversicherungsbeiträge nur vom Erwerbseinkommen erhoben, nicht aber
vom Vermögensertrag (BGE 141 V 634 E. 2.1 S. 636; 122 V 178 E. 3b S. 179 f.; vgl. auch die Art. 3 Abs. 1 IVG, Art. 27
Abs. 2 EOG und Art. 16 Abs. 2 FamZG, die für die Beitragsbemessung auf das AHVG verweisen).  

3.2. Ob eine Vergütung als reiner Kapitalertrag zu qualifizieren ist, beurteilt sich nach dem Wesen und der Funktion
einer Zuwendung. Deren rechtliche oder wirtschaftliche Bezeichnung ist nicht entscheidend und höchstens als Indiz zu
werten. Unter Umständen können auch Zuwendungen aus dem Reingewinn einer Aktiengesellschaft beitragsrechtlich
massgebender Lohn sein; dies gilt laut Art. 7 lit. h AHVV namentlich für Tantiemen. Es handelt sich dabei um
Vergütungen, die im Arbeitsverhältnis ihren Grund haben. Zuwendungen, die nicht durch das Arbeitsverhältnis
gerechtfertigt werden, gehören nicht zum massgebenden Lohn, sondern sind Gewinnausschüttungen (BGE 141 V 634
E. 2.2 S. 636 mit Hinweisen). Von der durch die Gesellschaft gewählten Aufteilung zwischen Lohn und Dividende
weichen die Behörden nur ab, wenn ein offensichtliches Missverhältnis zwischen Arbeitsleistung und Lohn einerseits
und zwischen eingesetztem Vermögen und Dividende anderseits besteht (BGE 141 V 634 E. 2.2.1 f. S. 637).
Rechtsprechungsgemäss werden deklariertes AHV-Einkommen und branchenübliches Gehalt einerseits, sowie
Dividendenzahlung und Aktienwert anderseits zueinander in Beziehung gesetzt, um zu prüfen, ob ein solches
Missverhältnis besteht, und zu bestimmen, ob ein Teil der ausgeschütteten Dividende als beitragspflichtiges Einkommen
aufzurechnen ist (BGE 141 V 634 E. 2.2.2 S. 637).  



3.2.1. Zur Beurteilung, ob ein offensichtliches Missverhältnis zwischen Arbeitsleistung und Lohn vorliegt, ist auf einen
Drittvergleich abzustellen. Dabei sind alle objektiven und subjektiven Faktoren zu berücksichtigen, die bei der
Entlöhnung beachtet werden, insbesondere die allgemeine Salärpolitik und die Salarierung von rang- und
funktionsmässig ähnlichgestellten Mitarbeitern und ihrer Stellvertreter; speziell sind die Stellung des Salärempfängers
im Unternehmen und seine Aufgaben zu würdigen, wobei zu beachten ist, wie der Salärempfänger seine Aufgaben
erfüllt, was von seiner Ausbildung, seinen Spezialkenntnissen, Begabungen, Erfahrungen und Beziehungen abhängt.
Mitbestimmend sind ferner Grösse, Umsatz sowie Kapital- und Gewinnverhältnisse des Unternehmens. Ergänzend zu
den innerbetrieblichen sind schliesslich die Verhältnisse in vergleichbaren Unternehmen in die Gesamtbeurteilung
einzubeziehen (Urteil 9C_557/2017 vom 6. Juli 2018 E. 2.3.1 mit Hinweisen, u.a. auch auf Rz. 2011.5 der Wegleitung
des Bundesamtes für Sozialversicherungen [BSV] über den massgebenden Lohn in der AHV, IV und EO [WML]).  

3.2.2. Die Angemessenheit des Vermögensertrags beurteilt sich nicht in Relation zum Nennwert (Nominalwert), sondern
zum effektiven wirtschaftlichen Wert der Aktien oder sonstigen Anteile (Eigenkapital einschliesslich offener und stiller
Reserven; BGE 141 V 634 E. 2.2.2 S. 637; 134 V 297 E. 2.8 S. 304). Gemäss WML ist ein Missverhältnis zu vermuten,
wenn der Vermögensertrag 10 % oder mehr beträgt (Rz. 2011.7). Der Erlass einer solchen Weisung ist nicht zu
beanstanden (Art. 72 Abs. 1 AHVG), sie kann jedoch nicht schematisch angewendet werden, sondern nur unter
Würdigung des konkreten Einzelfalls (BGE 134 V 297 E. 2.7 S. 303; zum Ganzen vgl. auch zit. Urteil 9C_557/2017 E.
2.3.2).  

3.3. Praxisgemäss ist es Sache der Ausgleichskassen, selbständig zu beurteilen, ob ein Einkommensbestandteil als
massgebender Lohn oder als Kapitalertrag qualifiziert werden muss. Der in Art. 23 AHVV enthaltenen Ordnung
entspricht es jedoch, dass sie sich in der Regel an die bundessteuerrechtliche Betrachtungsweise halten. Soweit es
vertretbar ist, soll eine verschiedene Einschätzung der Steuerbehörde und der AHV-Verwaltung vermieden werden, dies
um der Einheit und der Widerspruchslosigkeit der gesamten Rechtsordnung Willen (BGE 141 V 634 E. 2.5 S. 638).  

4.

4.1. Das Verwaltungsgericht erwog, ein Lohn könne nicht allein deshalb als unangemessen niedrig beurteilt werden,
weil die Dividende (im Vergleich dazu) zu hoch erscheine. Dividenden über 10 % des Unternehmenssteuergewinns
(recte: des Unternehmenssteuerwerts) generell als massgebenden Lohn der Beitragspflicht zu unterwerfen - wie dies
die Ausgleichskasse verlange - führe zu willkürlichen Ergebnissen und komme einer neuen Steuer gleich, die
insbesondere ertragsstarke Unternehmen pönalisieren würde. Sachliche Gründe zur Abkehr vom - im Einzelfall zu
prüfenden - Erfordernis des kumulativen Missverhältnisses (vgl. oben E. 3.2) bestünden demnach nicht.  

4.2. Die Ausgleichskasse verlangt mit ihrer Beschwerde (Verfahren 9C_4/2018) letztinstanzlich erneut, soweit auf dem
eingesetzten Kapital eine Dividende von mehr als 10 % bezahlt worden sei, sei diese als beitragspflichtiges Einkommen
aufzurechnen. Auf das Kriterium des Missverhältnisses zwischen Arbeitsleistung und Lohn sei zu verzichten. Dieses sei
"gänzlich impraktikabel und letztlich willkürlich"; es verhindere eine korrekte Abgrenzung zwischen Erwerbseinkommen
und Kapitalertrag in wirtschaftlicher Betrachtungsweise und verletze damit die Rechtsgleichheit unter allen
Beitragspflichtigen. Das BSV schliesst sich der von der Ausgleichskasse vertretenen Auffassung an.  

4.3. Damit beantragen Ausgleichskasse und BSV eine Änderung der Rechtsprechung.  

4.3.1. Eine solche lässt sich regelmässig nur begründen, wenn die neue Lösung besserer Erkenntnis des
Gesetzeszwecks, veränderten äusseren Verhältnissen oder gewandelter Rechtsanschauung entspricht (BGE 143 V 269
E. 4 S. 277 mit Hinweis). Eine Rechtsprechungsänderung muss sich auf ernsthafte sachliche Gründe stützen können,
die - vor allem im Hinblick auf das Gebot der Rechtssicherheit - umso gewichtiger sein müssen, je länger die als falsch
oder nicht mehr zeitgemäss erkannte Rechtsanwendung für zutreffend erachtet worden ist.  
Soweit BSV und Ausgleichskasse überhaupt über eine blosse Darlegung der eigenen Sicht der Dinge hinausgehen und
den Begründungsanforderungen des Art. 42 Abs. 2 BGG genügen - was offenbleiben kann - legen sie jedenfalls keine
Gründe dar, die eine Rechtsprechungsänderung rechtfertigen: 

4.3.2. Wie bereits die Vorinstanz antönte (vgl. deren E. 4.2.2), hatte der Gesetzgeber Gelegenheit, sich mit der Frage
der Umqualifizierung von Dividenden in AHV-pflichtigen Lohn - im Nachgang zur "Unternehmenssteuerreform II", welche
die wirtschaftliche Doppelbelastung von Körperschaftsgewinnen und Dividenden verminderte und letztere damit für
Unternehmeraktionäre attraktiver machte, im Wissen um die negativen Auswirkungen auf die AHV (vgl. dazu ausführlich
etwa PAUL CADOTSCH, Unternehmenssteuerreform II: Dividenden und AHV-Beiträge, SteuerRevue 64/2009 S. 47 ff.)
- zu befassen. Das Parlament behandelte eine Motion Humbel Nr. 13.3748 mit dem Titel "AHV.Sicherung des
Beitragssubstrats", die auf eine AHV-Beitragspflicht für Dividenden über 10 % des Unternehmenssteuerwertes abzielte,
nicht. Dies, nachdem der Bundesrat zuvor die Ablehnung beantragt und auf die Möglichkeit der Ausgleichskassen,
einzelfallgerecht gegen Missbräuche vorzugehen, verwiesen hatte. Ein früheres Postulat Humbel Nr. 12.4223
"AHV.Beitragssubstrat erhalten" wurde in Zusammenhang mit der "Unternehmenssteuerreform III" abgeschrieben
(Botschaft vom 5. Juni 2015 zum Unternehmenssteuerreformgesetz III, BBl 2015 5103 Ziff. 1.2.9, 5159 Ziff. 3.1.1.5). Die
in der bundesrätlichen Vorlage noch vorgesehene Erhöhung des Teilbesteuerungsmasses auf Beteiligungen sollte der
Tendenz entgegenwirken, aus steuerlichen Gründen Dividenden statt Lohn zu beziehen. Das Anliegen wurde - nach
Ablehnung der "Unternehmenssteuerreform III" in der Volksabstimmung vom 12. Februar 2017 (Bundesratsbeschluss
vom 13. April 2017 über das Ergebnis der Volksabstimmung vom 12. Februar 2017, BBl 2017 3388 Art. 2) - mit der
"Steuervorlage 17" wieder aufgenommen (Botschaft vom 21. März 2018 zum Bundesgesetz über die Steuervorlage 17,
BBl 2017 2554 Ziff. 1.2.2.5 i.f.) und fand schliesslich im Bundesgesetz über die Steuerreform und die AHV-Finanzierung
(STAF), das vom Parlament am 28. September 2018 verabschiedet wurde, seinen Niederschlag
(Schlussabstimmungstext: BBl 2018 6031 ff., vgl. etwa Ziff. 2 Art. 18b Abs. 1 DBG, Ziff. 3 Art. 7 Abs. 1 StHG).  
Wenn Ausgleichskasse und BSV das Beitragssubstrat auf dem Wege der Rechtsprechungsänderung - völlig ungeachtet
der steuerlichen Betrachtung und unabhängig vom Vorliegen eines offensichtlichen Missverhältnisses (E. 3.2 hievor) -
ausweiten wollen auf (fast) alle 10 % des Unternehmenssteuerwerts übersteigenden Dividendenzahlungen und damit in
Kauf nehmen, dass ein und dieselben Einkünfte potenziell gleichzeitig mit Steuern (Gewinnsteuer, Einkommenssteuer,
Verrechnungssteuer) und AHV-Beiträgen belastet würden (vgl. etwa ORLANDO RABAGLIO/DANIEL SCHÄR,



Geldwerte Leistungen: Praxiseskalation bei Steuern und AHV, SteuerRevue 6/2018 S. 452 ff., 458), entspricht dies nach
dem Gesagten offenkundig nicht dem gesetzgeberischen Willen, und mithin nicht besserer Erkenntnis des
Gesetzeszwecks oder einer gewandelten Rechtsanschauung. Hinzu kommt, dass es dem Bundesgericht auch mit Blick
auf den Grundsatz der Gewaltenteilung (Art. 5 Abs. 1 BV; vgl. etwa BGE 138 I 196 [Regest]) nicht zusteht, einer vom
Gesetzgeber zu Gunsten anderer Lösungsansätze nicht weiter verfolgten Gesetzesausgestaltung auf dem Wege der
Rechtsprechungsänderung zum Durchbruch zu verhelfen, wie die A.________ AG richtig vorbringt (vgl. etwa auch BGE
139 III 288 E. 2.3.3 S. 293). 

5.

5.1. Zur Überprüfung der Löhne, die an die Inhaber der A.________ AG ausbezahlt wurden, berücksichtigte das
kantonale Gericht verschiedene Vergleichswerte, die es wie folgt würdigte:  

5.1.1. Die von der Ausgleichskasse beigezogene Studie (KILIAN KÜNZI/ SILVIA STRUB, Einkommen der Ärzteschaft in
freier Praxis: Auswertung der Medisuisse-Daten 2009, in: Schweizerische Ärztezeitung 2012, S. 1371 ff.) biete - so die
Vorinstanz - nur (aber immerhin) eine Approximation an die interessierenden Verhältnisse. Insgesamt könne auf die
darin ermittelten Löhne (Medianeinkommen von Fr. 197'500.- für Allgemeinmediziner, von Fr. 189'600 im Fachgebiet der
Inneren Medizin sowie von Fr. 190'150.- für Grundversorger) nicht ohne Weiteres abgestellt werden. Was den
Lohnrechner des Bundesamtes für Statistik ("Salarium") angehe, so erwiesen sich einzelne Parameter für die
interessierenden Belange als ungeeignet: Beispielsweise könne als "Branche" nur das gesamte Gesundheitswesen
gewählt werden und als Berufsgruppe "Akademische und verwandte Gesundheitsberufe". Mit Blick auf den zu
beurteilenden Sachverhalt erscheine das "Salarium" deshalb nicht als geeignete Grundlage für die Bemessung eines
branchenüblichen Lohnes.  

5.1.2. Auch auf die von den Dres. med. B.________ und C.________ in den Jahren 2003 bis 2007 in selbständiger
Erwerbstätigkeit erzielten "Jahreslöhne" von je Fr. 309'400.- bis Fr. 517'400.- (recte: Einkommen aus selbständiger
Erwerbstätigkeit) sei nicht ohne Weiteres abzustellen. Das unternehmerische Risiko als Selbständigerwerbender sei ein
grundlegend anderes als dasjenige eines Arbeitnehmers. Die Entschädigung für dessen Tragung komme nicht dem
Arbeitnehmer, sondern dem Inhaber von Beteiligungsrechten per Dividende zu. Im zu beurteilenden Fall würden die
"Löhne" aus unselbständiger Erwerbstätigkeit ca. 27,8 bis 43,5 % der früheren Einkommen aus selbständiger
Erwerbstätigkeit betragen, was als Indiz für zu Gunsten einer überhöhten Dividende niedrig gehalte Löhne zu werten
sei.  

5.1.3. Aussagekräftig sei schliesslich der Vergleich mit den Löhnen anderer (ärztlicher) Mitarbeiter der A.________ AG.
Relevant seien insbesondere die an den angestellten Facharzt für Allgemeine Innere Medizin Dr. med. D.________ und
die angestellte Fachärztin für Innere Medizin Dr. med. E.________ bezahlten Löhne. Der Jahresbruttolohn von Letzterer
habe im Jahr 2015 Fr. 168'480.- bzw. im Jahr 2016 Fr. 198'892.- betragen (je aufgerechnet auf ein Vollpensum); Dr.
med. D.________ habe 2016 ein Gehalt entsprechend einem Jahresbruttolohn von Fr. 150'020.- erhalten. Dem seien
die (von 85 % auf ein Vollpensum aufgerechneten) Bruttolöhne der Dres. med. B.________ und C.________ von je Fr.
169'411.75 im Jahr 2009, bzw. im Jahr 2010 von Fr. 169'411.75 (Dr. med. B.________) und Fr. 158'587.05 (Dr. med.
C.________) gegenüberzustellen. Kalkuliere man zusätzlich die Geschäftsführungsaufgaben der Praxisinhaber mit ein,
seien die an sie ausgerichteten Löhne ohne Weiteres als offensichtlich missbräuchlich und nicht mehr branchenüblich
zu qualifizieren, zumal sie über mehr Dienstjahre als die angestellten Referenzpersonen verfügten. Dies berechtige die
Ausgleichskasse grundsätzlich dazu, von der steuerrechtlichen Qualifikation abzuweichen und eine Aufrechnung
vorzunehmen. Ein Einkommen von je Fr. 208'000.- (2009) bzw. von Fr. 210'000.- (2010), wie es die Ausgleichskasse für
Dr. med. C.________ zugrunde gelegt habe, erscheine angemessen. Bei den Dres. med. B.________ und C.________
sei bis auf die unterschiedliche fachärztliche Ausbildung von kongruenten Verhältnissen auszugehen, weshalb sie
hinsichtlich der branchenüblichen Löhne nicht verschiedenartig zu behandeln seien. Damit werde ihnen ein Einkommen
angerechnet, das - jeweils bezogen auf Vollpensen - nicht massgeblich über demjenigen der Dr. med. E.________ im
Jahr 2016 liege.  

5.1.4. Die Differenz zwischen ausbezahlten und branchenüblichen Löhnen habe für das Jahr 2009 je Fr. 32'800.- (Fr.
208'000.- x 0.85./. Fr. 144'000.-) sowie für das Jahr 2010 Fr. 43'701.- (Dr. med. C.________, Fr. 210'000.- x 0.85./. Fr.
134'799.-) bzw. Fr. 34'500.- (Dr. med. B.________, Fr. 210'000.- x 0.85./. Fr. 144'000.-) betragen. Diese
Differenzbeträge seien insoweit aufzurechnen, als im entsprechenden Jahr gleichzeitig eine überhöhte Dividende
ausgeschüttet worden sei, was vermutungsweise der Fall sei, wenn die Kapitalrendite im Verhältnis zum effektiven
wirtschaftlichen Wert der Aktien über 10 % liege. Die an die Dres. med. B.________ und C.________ ausgerichteten
Dividenden hätten diese Grenze im Jahr 2009 je um Fr. 60'143.- und im Jahr 2010 um je Fr. 23'257.- überstiegen.
Folglich seien für das Jahr 2009 je Fr. 32'800.- als beitragspflichtiger Lohn aufzurechnen, für das Jahr 2010 je Fr.
23'257.-. Die gesamthaft vorzunehmende Aufrechnung betrage damit Fr. 112'114.-.  

5.2.

5.2.1.

5.2.1.1. Die A.________ AG ist der Ansicht, das kantonale Gericht sei mit dem Heranzug von betriebs 
internen Vergleichslöhnen ohne sachlichen Grund von der etablierten, auch vom Bundesgericht angewendeten,
"Nidwaldner Drittvergleichs-Praxis" abgewichen, womit es Recht verletzt habe (Beschwerde im Verfahren 9C_18/2018).

Dabei verkennt sie die Natur des Drittvergleichs, der sich nicht nur auf Löhne in  anderen Unternehmen, sondern in
erster Linie auf Löhne von nicht beteiligten Arbeitnehmern  desselben Unternehmens (mit vergleichbarem Pflichtenheft,
Verantwortungsgrad, Know-How, Erfahrung etc.) bezieht (E. 3.2.1 hievor mit Hinweisen).  

5.2.1.2. Sodann sei die Vorinstanz - so die A.________ AG in ihrer Beschwerde (Verfahren 9C_18/2018) weiter - in
Willkür verfallen, indem sie in den Lohnvergleich mutwillig nur ausgewählte Löhne von bei ihr angestellten Ärztinnen und
Ärzten einbezogen habe.  
Das Ausklammern von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, deren Pflichtenheft, Verantwortungsgrad, Know-How,



Erfahrung etc. (vgl. oben E. 3.2.1 und Rz. 2011.5 WML) klarerweise nicht annähernd mit demjenigen der Dres. med.
B.________ und C.________ vergleichbar sind (etwa: Assistenzärzte in der Facharztausbildung oder Medizinische
Praxisassistentinnen), beruht offensichtlich auf einem sachlichen Grund und ist folglich nicht willkürlich. 

5.2.1.3. Die A.________ AG macht sodann geltend, die Vergleichslöhne (E. 5.1.3 hievor) erschienen "höher, als sie
strukturell angelegt" seien, da darin auch Überstundenabgeltungen sowie Schichtzulagen enthalten gewesen seien.
Diese Behauptung belegt sie indes - soweit als neue Tatsachenbehauptung überhaupt zulässig (Art. 99 Abs. 1 BGG) - in
keiner Weise, weshalb sich Weiterungen hierzu erübrigen.  

5.2.1.4. Andere Argumente, welche die vorinstanzliche Prüfung (vorne E. 5.1) als auf offensichtlich unrichtigen
Tatsachengrundlagen beruhend oder anderweitig bundesrechtswidrig erscheinen lassen würden, bringt die A.________
AG nicht vor. Insbesondere macht sie nicht geltend, dass sich die Sachlage (etwa: Lohnniveau, Lohnstruktur o.Ä.)
zwischen den - hier zu beurteilenden - Jahren 2009/2010 und 2015/2016 massgeblich verändert hätte, und der von der
Vorinstanz vorgenommene Vergleich der Löhne der Praxisinhaber in den Jahren 2009 und 2010 mit Löhnen angestellter
Ärzte in den Jahren 2015 und 2016 folglich zu einem willkürlichen Ergebnis führen würde. Das Bundesgericht prüft die
Verletzung verfassungsmässiger Rechte nur insofern, als eine solche Rüge in der Beschwerde vorgebracht und
qualifiziert begründet worden ist (Art. 106 Abs. 2 BGG). Weiterungen zur zeitlichen Kongruenz der von der Vorinstanz
beigezogenen Vergleichswerte erübrigen sich deshalb.  

5.2.2. Nach - nicht offensichtlich unrichtiger, und für das Bundesgericht deshalb verbindlicher (Art. 105 Abs. 1 BGG) -
Feststellung der Vorinstanz überschritten die in den Jahren 2009 und 2010 ausbezahlten Dividenden 10 % des
Unternehmenssteuerwertes, was die A.________ AG - wie bereits vor Vorinstanz - nicht bestreitet. Der entsprechend
zur Anwendung gelangenden Vermutung eines Missverhältnisses zwischen Aktienwert und Dividende (vgl. oben E.
3.2.2) setzen sie nichts entgegen.  

5.2.3. Die Aufrechnung von Dividendenzahlungen der A.________ AG für die Jahre 2009 und 2010 als AHV-pflichtiger
Lohn durch das kantonale Gericht ist demnach weder willkürlich noch sonstwie bundesrechtswidrig.  

6.
Die Beschwerden sind unbegründet. 
Soweit mit der Beschwerde der A.________ AG in der Sache 9C_18/2018 die Aufhebung der Verfügungen vom 29.
Dezember 2014 verlangt wird, ist auf sie nicht einzutreten: Die ursprünglichen Verfügungen vom 29. Dezember 2014
wurden durch den Einspracheentscheid vom 29. Juli 2016 ersetzt und können folglich nicht mehr
Anfechtungsgegenstand bilden (BGE 131 V 407 E. 2.1.2 S. 411 f.). 

7.
Die unterliegenden Beschwerdeführerinnen tragen die Gerichtskosten (Art. 66 Abs. 1 BGG). 
Die Ausgleichskasse medisuisse hat zudem die A.________ AG für das Verfahren 9C_4/2018 mit Fr. 2'400.- zu
entschädigen. 

Demnach erkennt das Bundesgericht:

1.
Die Verfahren 9C_4/2018 und 9C_18/2018 werden vereinigt. 

2.
Die Beschwerde in der Sache 9C_4/2018 wird abgewiesen. 

3.
Die Beschwerde in der Sache 9C_18/2018 wird abgewiesen, soweit darauf einzutreten ist. 

4.
Die Gerichtskosten von insgesamt Fr. 11'000.- werden zu Fr. 6'000.- der Ausgleichskasse medisuisse und zu Fr. 5'000.-
der A.________ AG auferlegt. 

5.
Die Ausgleichskasse medisuisse hat die A.________ AG für das bundesgerichtliche Verfahren mit Fr. 2'400.- zu
entschädigen. 

6.
Dieses Urteil wird den Parteien, dem Verwaltungsgericht des Kantons Glarus und dem Bundesamt für
Sozialversicherungen schriftlich mitgeteilt. 

Luzern, 24. Januar 2019 
Im Namen der II. sozialrechtlichen Abteilung 
des Schweizerischen Bundesgerichts 

Die Präsidentin: Pfiffner 

Die Gerichtsschreiberin: Oswald 
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Optimierung von Lohn und Dividende  
des Unternehmers
Sozialversicherungs-, steuer- und zivilrechtliche  
sowie ökonomische Aspekte

Auf den Erwerbseinkommen werden im Normalfall Sozialversiche-
rungsbeiträge erhoben, auf Kapitalerträgen grundsätzlich nicht. 
Wenn der Beteiligungsrechtsinhaber in seiner Kapitalgesellschaft mit-
arbeitet, muss er gewisse Rahmenbedingungen beachten, damit ihm 
nicht nachträglich der massgebende Lohn im Hinblick auf die Sozial-
versicherungsbeitragspflicht aufgerechnet wird. Solche Aufrechnungen 
sind zu erwarten, sobald ein branchenunüblich tiefer Lohn sowie eine 
überhöhte Dividende an den Inhaber der Beteiligungsrechte bezahlt 
werden und dadurch ein offensichtliches Missverhältnis zwischen Lohn 
und Dividendenrendite entsteht. Dieser Beitrag diskutiert Probleme, 
die sich mit der aktuellen Praxis ergeben, und formuliert Vorschläge, 
wie der Lohn und die Dividende des Unternehmers, der zugleich Ar-
beitnehmer und Inhaber einer Kapitalgesellschaft ist, geplant werden 
können.
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B. Unternehmensbewertungen
C. Verfahrensmaximen und Beweiswert von Unternehmens-

bewertungen
VI. Zusammenfassung der Ergebnisse und Fazit

I. Überblick

Steve Jobs (Apple), Larry Page und Sergey Brin (Alpha-
bet; ehemals Google) sowie Mark Zuckerberg (Facebook) 
und noch einige andere illustre Unternehmer wurden mit 

einem symbolischen Gehalt von bloss einem US-Dollar 
pro Jahr zu Milliardären; zu ihren Vermögen kamen sie 
dabei vor allem dank der Wertsteigerung ihrer Unterneh-
men.1 Wer eine Unternehmung gründet und zugleich für 
sie arbeitet, sollte seine Lohn- und Dividendenzahlungen 
RSWLPLHUHQ��'LHVH�*HOGÀ�VVH�VLQG�QLFKW�QXU�PLW�5�FNVLFKW�
DXI�GLH�EHWULHEOLFKHQ�5DKPHQEHGLQJXQJHQ��VRQGHUQ�DXFK�
im Hinblick auf die zu erwartenden Steuern und Sozial-
versicherungsabgaben zu planen. Falls keine Planung 
erfolgt, könnte dies zu einer unerwünschten Belastung 
durch Steuern oder Sozialversicherungsbeiträge führen. 
In jedem Fall ist zu beachten, dass der Lohn- und der Di-
videndenhöhe gewisse Schranken gesetzt sind, deren Ein-
KDOWXQJ�GXUFK�GLH�]XVWlQGLJH�$XVJOHLFKVNDVVH�LP�5DKPHQ�
der Arbeitgeberkontrolle und durch die Steuerbehörden 
überprüft werden.2 

In einer Welt ohne Steuern und Sozialversicherungs-
abgaben hat der Unternehmer, der sowohl Arbeitnehmer 
als auch Gesellschafter seiner Kapitalgesellschaft ist, 
mehrere Optionen, wie er sein Einkommen und seine 
Kapitalerträge maximieren kann. Er kann sich beispiels-
weise einen möglichst hohen Lohn auszahlen oder üppige 
Dividenden ausschütten. Wenn es keine Steuern und So-
zialversicherungen gäbe, dann würde die Art der Auszah-

1 Vgl. Wikipedia, Internet: https://en.wikipedia.org/wiki/One-dollar_ 
salary (Abruf 7.9.2017).

2 Vgl. Toni Bussmann/Rafael löTscheR, Das magische Dreieck 
GHU�%H]XJVVWUDWHJLH��75(;����������

En règle générale, les cotisations aux assurances sociales sont préle-
vées sur les revenus de l’activité lucrative, mais en principe pas sur les 
revenus de capitaux. Lorsque le titulaire de participations travaille pour 
sa société de capitaux, il doit respecter certaines conditions-cadre afin 
d’éviter que le salaire déterminant ne soit repris ultérieurement en vue 
de l’obligation de payer les cotisations des assurances sociales. Il faut 
s’attendre à de telles reprises dès lors que le titulaire des droits de par-
ticipation perçoit un salaire inhabituellement bas pour la branche ainsi 
qu’un dividende excessif et qu’il en résulte une disproportion évidente 
entre le salaire et le rendement du dividende. La présente contribution 
aborde les problèmes en lien avec la pratique actuelle et formule des 
propositions pour planifier le salaire et le dividende de l’entrepreneur 
qui est en même temps employé et détenteur d’une société de capi-
taux.
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Assistenzprofessor für Wirtschaftsrecht mit Schwerpunkt Gesell-
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men und ceteris paribus mildert sich die wirtschaftliche 
Doppelbelastung der ausgeschütteten Gewinne. Diese 
Lohn- und Dividendenpolitik funktioniert nicht, wenn der 
ausbezahlte Lohn nach Ansicht der zuständigen Behör-
de unangemessen hoch ist beziehungsweise dieser Lohn 
eine verdeckte Gewinnausschüttung darstellt.6 Das hat 
zur Folge, dass diese Aufwände steuerlich nicht anerkannt 
werden, wodurch bei gleichbleibendem Ertrag der steuer-
bare Gewinn grösser wird.

Obwohl in einigen Kantonen bereits vor längerer 
Zeit privilegierte Dividendenbesteuerungen eingeführt 
wurden,7 hat erst die Unternehmenssteuerreform II die 
wirtschaftliche Doppelbelastung der Gewinne auf Bun-
desebene erheblich gemildert.8 Sofern die Beteiligungs-
TXRWH� GHU� VWHXHUSÀLFKWLJHQ�3HUVRQ�PLQGHVWHQV� �����GHV�
Grund- oder Stammkapitals einer Kapitalgesellschaft 
oder einer Genossenschaft ausmacht, wird die steuerli-
che Doppelbelastung reduziert.9 Aus Sicht der AHV ist 
es nicht zu beanstanden, wenn sich ein Unternehmer (auf 
Kosten der Dividende) möglichst hohe Löhne zahlt, da 
für die Berechnung der Beiträge das gesamte Lohnein-
kommen massgebend ist.10

Seit der Einführung der Teilbesteuerung der Dividen-
den stellt sich für im Unternehmen tätige Anteilsinhaber 
unter anderem die Frage, ob es von Vorteil ist, einen tiefe-
ren Lohn zu beziehen und die Dividende entsprechend zu 
erhöhen, und ob durch ein solches Vorgehen Steuern und 
Sozialversicherungsbeiträge auf den Lohn- und Dividen-
denzahlungen eingespart werden können.11 Hinzu kommt, 
dass der Bezug von mehr Dividende und weniger Lohn 
mit Blick auf die Vorsorge nicht in jedem Fall vorteilhaft 
ist, da niedrigere Beiträge später zu geringeren Leistungs-
ansprüchen führen können und das Potenzial für einen 
freiwilligen Einkauf in die Pensionskasse abnimmt.12

Da mit der Einführung der Unternehmenssteuerreform 
II ein Verlagerungseffekt im Verhalten der Anteilsinhaber 
erwartet wurde, hat das Bundesamt für Sozialversiche-

6 Vgl. Art. 58 Abs. 1 lit. b des Bundesgesetzes vom 14. Dezember 
����� �EHU� GLH� GLUHNWH� %XQGHVVWHXHU� �'%*�� 65� ���������eRnsT 
BlumensTein/PeTeR locheR, System des schweizerischen Steu-
HUUHFKWV�����$���=�ULFK�%DVHO�*HQI�����������I���Raoul sTockeR/
Romana Giesen�� 5HSHWLWRULXP� 6WHXHUUHFKW�� ���$��� =�ULFK� ������
���I��XQG����

7 Vgl. z.B. Art. 22 Abs. 2 des Steuergesetzes des Kantons Obwal-
GHQ�YRP�����2NWREHU������ �*'%���������BlumensTein/locheR 
(FN 6�������I�

8 Vgl. Art. 20 Abs. 1bis DBG; BlumensTein/locheR (FN 6�������I�
9 Vgl. Art. 20 Abs. 1bis�'%*��%*(�����9�����(������
10 9JO��$UW����I��$+9*��%*(�����9�����(������
11 Vgl. cadoTsch (FN 4), 47 ff.
12 Vgl. Art. 7 Abs. 2 BVG, Art. 79c i.V.m. Art. 8 Abs. 1 BVG; ca-

doTsch (FN 4), 47.

OXQJ��G�K��/RKQ�RGHU�'LYLGHQGH��NHLQH�5ROOH�VSLHOHQ��(LQH�
Alternative besteht darin, die erzielten betrieblichen Ein-
nahmen in die Unternehmung zu reinvestieren, solange 
sich dies für den Unternehmer vernünftigerweise lohnt. 
Der Unternehmer kann dann am Ende seiner Berufslauf-
bahn die Unternehmung verkaufen.

Die nachfolgenden Ausführungen befassen sich 
hauptsächlich mit der Konstellation, in welcher der Un-
ternehmer sowohl Arbeitnehmer als auch Gesellschafter 
in derselben Unternehmung ist. Es wird weiter voraus-
gesetzt, dass der rational handelnde Unternehmer sein 
Einkommen sowie seine Kapitalerträge maximieren und 
zugleich Steuern und Sozialversicherungsbeiträge opti-
mieren will.� 

II. Wirtschaftliche Doppelbelastung als 
Anreiz für die Lohn- und Dividenden-
politik

Noch vor wenigen Jahren war der Bezug von Dividenden 
in kleinen und mittleren Kapitalgesellschaften wenig ver-
breitet. Der Grund dafür lag in der wirtschaftlichen Dop-
pelbelastung der ausgeschütteten Gewinne.4 Die Doppel-
belastung besteht zunächst darin, dass diese Gewinne von 
der Gesellschaft versteuert werden und die Anteilsinhaber 
zusätzlich die Gewinnausschüttungen als Einkommen 
und die Gesellschaftsanteile als Vermögen versteuern 
müssen.5 Zur Steueroptimierung liessen sich die Anteils-
LQKDEHU�XQWHU�*HOWXQJ�GHV�IU�KHUHQ�5HJLPHV�HLQHQ�P|J-
lichst hohen Lohn ausbezahlen. Dieses Vorgehen redu-
ziert ceteris paribus den Gewinn und hat zur Folge, dass 
die Belastung durch die Gewinnsteuer geringer wird. Da 
bei einer Hochlohnpolitik in kleinen Verhältnissen spür-
bar weniger Gewinn vorhanden ist, können auch weniger 
Dividenden ausgeschüttet werden. Der Gesellschafter 
versteuert dadurch hauptsächlich den Lohn als Einkom-

�� 9JO��GLH�$QVFKDXXQJVEHLVSLHOH�LQ�%*(�����9����������9�����XQG�
122 V 178; PeTeR BRülisaueR/maRco mühlemann, in: Mar-
tin Zweifel/Michael Beusch (Hrsg.), Kommentar zum Schweize-
rischen Steuerrecht, Bundesgesetz über die direkte Bundessteuer 
�'%*���$UW�����'%*�1������oRlando RaBaGlio, Dividende statt 
/RKQ�� ,VW� GLH�$+9�9HUZDOWXQJVSUD[LV� QRFK� UHFKWPlVVLJ"��75(;�
2015, 102 ff.

4 Vgl. Paul cadoTsch, Unternehmenssteuerreform II: Dividenden 
und AHV-Beiträge, Steuerrevue 2009, 47 f.

5 Vgl. eRnsT höhn/RoBeRT WaldBuRGeR, Steuerrecht, Band I, 
���$���%HUQ�����������1������caRsTen hohmann/lukas mülleR, 
Eigen- und Fremdkapital im Steuer- und Gesellschaftsrecht der 
Schweiz, in: Wolfgang Schön (Hrsg.), Eigenkapital und Fremdka-
SLWDO��6WHXHUUHFKW��*HVHOOVFKDIWVUHFKW��5HFKWVYHUJOHLFK��5HFKWVSROL-
WLN��%HUOLQ�+HLGHOEHUJ�����������I�
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rats zusätzlich operativ in der Gesellschaft tätig ist und 
gegenüber dem Gesamtverwaltungsrat als Arbeitnehmer 
5HFKHQVFKDIW� DEOHJHQ� PXVV�� NDQQ� GDGXUFK� GDV� I�U� GHQ�
Arbeitsvertrag erforderliche Unterordnungsverhältnis 
entstehen.18 Das Sozialversicherungsrecht betrachtet hin-
gegen diesen Sachverhalt weitgehend unabhängig von der 
zivilrechtlichen Perspektive und nimmt eine eigenständi-
JH� 4XDOL¿NDWLRQ� GHV� 5HFKWVYHUKlOWQLVVHV� ]ZLVFKHQ�9HU-
waltungsratsmitglied und AG vor.19

Ein Arbeitsvertrag (und ebenso ein auftrags- oder ar-
beitsvertragsähnliches Verhältnis), lässt sich im Normal-
fall formlos vereinbaren, soweit das Gesetz nichts anderes 
bestimmt.20� )�U� 8QWHUQHKPHU� HPS¿HKOW� HV� VLFK� MHGRFK��
den Vertrag betreffend die Arbeitsleistung zwischen sei-
ner Kapitalgesellschaft und sich selbst in Schriftform 
festzuhalten. Dabei geht es darum, dass der Allein- oder 
0HKUKHLWVDNWLRQlU��GHU�LQ�GHU�5HJHO�DXFK�LP�9HUZDOWXQJV-
rat sitzt, die rechtliche Form des Vertrages, der die Grund-
lage seiner Erwerbstätigkeit in seiner Unternehmung 
bildet, nachvollziehbar dokumentiert. Damit können alle 
Vertragsparteien problemlos beim Vollzug der Steuer- 
und Sozialversicherungsgesetze mitwirken.21 Für die je-
weiligen Lohnzahlungen stellen die Lohnabrechnungen 
Belege für die ordnungsgemäss zu führende Buchhaltung 
dar.22 Die Geschäftsbücher und die Belege sind während 
zehn Jahren aufzubewahren.��

Wenn mehrere Unternehmer gemeinsam Beteiligungs-
rechte an der Gesellschaft halten und sie im Zusammen-
hang mit ihrer Arbeitsleistung in der Unternehmung zu-
sätzliche Abreden treffen wollen, etwa nachvertragliche 
.RQNXUUHQ]YHUERWH� RGHU� 5HJHOXQJHQ� I�U� GDV� 6FKLFNVDO�
von neu durch den Arbeitnehmer geschaffenen Immate-

���������.DS��1�����von deR cRone (FN 16), § 1 N 4 ff.;  kaTja 
RoTh Pellanda, Vertragsverhältnisse mit Verwaltungsräten, 
�*HV.5����������II�

18 Vgl. RoTh Pellanda (FN 17), 74 ff.
19 9JO��]�%��$UW����OLW��K�GHU�9HURUGQXQJ�YRP�����2NWREHU�������EHU�

GLH�$OWHUV��XQG�+LQWHUODVVHQHQYHUVLFKHUXQJ��$+99��65�����������
simonek/GächTeR/mülleR� �)1���������.DS��1�����YJO��:0/��
Ziff. 1016 ff., Ziff. 1028.

20 Vgl. Thomas GeiseR/Roland mülleR, Arbeitsrecht in der 
6FKZHL]�����$���%HUQ�����������1�����II���fRank vischeR/Roland 
m. mülleR��'HU�$UEHLWVYHUWUDJ�����$���%DVHO�����������1����II�

21 Vgl. Art. 28 des Bundesgesetzes vom 6. Oktober 2000 über den All-
JHPHLQHQ�7HLO� GHV� 6R]LDOYHUVLFKHUXQJVUHFKWV� �$76*��65���������
Art. 126 DBG.

22 9JO��$UW�����D�25��$UW�����I�25��sikandeR von BhicknaPaha-
Ri, in: Dieter Pfaff/Stephan Glanz/Thomas Stenz/Florian Zihler 
�+UVJ����5HFKQXQJVOHJXQJ�QDFK�2EOLJDWLRQHQUHFKW�±�YHE�FK�3UD[LV-
kommentar, Zürich 2014 (zit. auToR, veb.ch Praxiskommentar), 
$UW�����D�25�1����

�� 9JO��$UW�����I�25�

rungen (BSV) in Zusammenarbeit mit den AHV-Aus-
gleichskassen Weisungen erlassen, um diese Lohn- und 
Dividendenpolitik aus Sicht der Sozialversicherungen 
zufriedenstellend zu regeln.�� Diese Weisungen wurden 
seither in der Praxis mehrfach vom Eidgenössischen 
Versicherungsgericht (EVG; bzw. seit 2007 von der so-
zialrechtlichen Abteilung des Bundesgerichts) mit ver-
VFKLHGHQHQ� 0RGL¿NDWLRQHQ� JHVFK�W]W�14 Die Praxis hat 
verschiedene Kriterien entwickelt, unter deren Geltung 
zu prüfen ist, wann eine ausbezahlte Dividende für den 
im Betrieb mitarbeitenden Aktionär als für die AHV-
%HLWUDJVSÀLFKW�PDVVJHEHQGHU�/RKQ�]X�TXDOL¿]LHUHQ�LVW�15 
Diese Kriterien werden im Folgenden im Hinblick auf die 
Gestaltung der Lohn- und Dividendenpolitik besprochen.

III. Festsetzung des Lohns und der  
Dividende aus zivilrechtlicher Sicht

Der Unternehmer muss für die Lohn- und Dividendenpo-
litik, auch wenn er alle Beteiligungsrechte an der Kapi-
talgesellschaft hält, sowohl für die Festsetzung des Loh-
nes als auch für die Ausschüttung der Dividende stets die 
zivilrechtlichen Formalitäten einhalten. Dabei gilt es, die 
Kapitalgesellschaft und den Unternehmer rechtlich streng 
auseinanderzuhalten, selbst wenn beide wirtschaftlich 
identisch sind. Falls dies nicht beachtet wird, können für 
den Unternehmer persönliche Haftungsrisiken entste-
hen.16

Wenn der Unternehmer mit sich und seiner Unterneh-
mung einen Vertrag zur Erbringung einer Arbeitsleistung 
abschliesst, handelt es sich aus zivilrechtlicher Perspek-
tive eher nicht um einen Arbeitsvertrag. Das ergibt sich 
daraus, dass es normalerweise an einem für den Arbeits-
vertrag typischen Unterordnungsverhältnis zwischen 
dem Gesellschafter und der Gesellschaft mangelt; das 
Bundesgericht beurteilte ein solches Vertragsverhältnis 
als auftragsähnlich.17 Wenn ein Mitglied des Verwaltungs-

�� Vgl. cadoTsch (FN 4), 47 ff.; vgl. insb. Wegleitung über den 
massgebenden Lohn in der AHV, IV und EO (WML), Ziff. 2011.1, 
1/09 ff.

14 9JO��]�%��%*(�����9�����(�����������9�����(������XQG�����
15 9JO�� %*(� ���� 9� ���� (�� ������� ���� 9� ���� (�� ����� %*HU��

9C_669/2011, 25.10.2012, E. 2.4; EVG, Entscheid der II. Kammer, 
�����������LQ��3UD�������1U������(����

16 Vgl. aRThuR meieR-hayoz/PeTeR foRsTmoseR, Gesellschafts-
UHFKW������$���%HUQ�����������1����II���PeTeR junG/PeTeR v. kunz/
haRald BäRTschi, Gesellschaftsrecht, Zürich 2016, § 2 N 16 ff.; 
hans casPaR von deR cRone, Aktienrecht, Bern 2014, § 15 
N 147 ff.

17 Vgl. BGE 125 III 78 E. 4; madeleine simonek/Thomas Gäch-
TeR/kaRin mülleR, Unternehmensrecht I, Zürich/Basel/Genf 
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GLH�3ÀLFKW��/HLVWXQJHQ�GHU�*HVHOOVFKDIW�DQ�GLH�$NWLRQlUH��
an die Mitglieder des Verwaltungsrates oder die ihnen 
nahestehenden Personen zurückzuerstatten, soweit diese 
Leistungen in einem offensichtlichen Missverhältnis zur 
Gegenleistung und zur wirtschaftlichen Lage der Gesell-
schaft stehen.��

Die Dividendenausschüttung muss bei der Einperso-
nen-AG oder -GmbH unter Beachtung der gesetzlichen 
und statutarischen Vorgaben erfolgen.�� Falls die For-
malitäten missachtet sowie die Vermögenssphären der 
Kapitalgesellschaft und des Unternehmers miteinander 
vermischt werden, entstehen Haftungsrisiken; Gläubiger 
müssen sich in diesen Fällen unter Umständen nicht die 
beschränkte Haftung der Kapitalgesellschaft entgegen-
halten lassen. Stattdessen können sie etwa gestützt auf 
den Durchgriff auf das Vermögen des Gesellschafters zu-
greifen.�� 

'LYLGHQGHQ�N|QQHQ�JHPlVV�$UW������$EV����25�QLFKW�
QXU� DXV� GHP�5HLQJHZLQQ� GHV� DNWXHOOHQ� -DKUHV�� VRQGHUQ�
DXFK�DXV�GHQ�©KLHUI�U�JHELOGHWHQ�5HVHUYHQª�� ausgeschüt-
tet werden; in der Praxis wird diese Form der Ausschüt-
tung als Substanzdividende bezeichnet.��

IV. Lohneinkommen und Kapitalerträge 
des Unternehmers

Ein Unternehmer, der in seiner eigenen Kapitalge-
VHOOVFKDIW� DUEHLWHW�� JLOW� ±� REVFKRQ� HU� LP� DOOWlJOLFKHQ�
6SUDFKJHEUDXFK� ©VHOEVWVWlQGLJª� LVW� ±� QDFK� VR]LDOYHU-
sicherungsrechtlicher Terminologie grundsätzlich als 
unselbstständig erwerbend.�� Der Unternehmer hat auf 
dem massgebenden Lohn aus seiner unselbstständigen 
Erwerbstätigkeit unter anderem die Beiträge für die erste 
Säule zu bezahlen. Das heisst, anhand des für die AHV 
massgebenden Lohns werden die Sozialversicherungsab-

�� 9JO��$UW������25��I�U�GLH�*PE+�YJO��$UW������25��=X�GHQ��EHUVHW]-
ten Entschädigungen von Mitgliedern des Verwaltungsrates siehe 
%*(�����,,,�����II���%6.�25�,,�voGT (FN 28), Art. 678 N 15; 
junG/kunz/BäRTschi (FN 16), § 8 N 118 ff.

�� 9JO��$UW������I���$UW������II���$UW������II��25� lukas handschin, 
5HFKQXQJVOHJXQJ� LP� *HVHOOVFKDIWVUHFKW�� ��� $��� %DVHO� ������
N 905 ff.; junG/kunz/BäRTschi (FN 16), § 8 N 226 ff.

�� Vgl. junG/kunz/BäRTschi (FN 16), § 8 N 11.
�� $UW������$EV����25�
�� Vgl. BGer, 9C_669/2011, 25.10.2012, E. 4.1.
�� Vgl. simonek/GächTeR/mülleR� �)1� ����� ��� .DS�� 1� ��� II���

Thomas locheR/Thomas GächTeR, Grundriss des Sozialver-
sicherungsrechts, 4. A., Bern 2014, § 22 N 14 ff.; ueli kieseR, 
Schweizerisches Sozialversicherungsrecht, 2. A., Zürich/St. Gallen 
2017, 4. Kap. N 41 ff. und N 79 ff.; BGer, 9C_459/2011, 26.1.2012, 
(���������%*(�����9�����(����

rialgüterrechten, so ist dies schriftlich zu vereinbaren.24 
=XGHP�P�VVHQ�GLH� ,QIRUPDWLRQVSÀLFKWHQ�YRQ�$UW�����E�
25�HLQJHKDOWHQ�ZHUGHQ��'HU�$UEHLWJHEHU�PXVV�GHPQDFK�
den Arbeitnehmer, wenn das Vertragsverhältnis auf min-
destens einen Monat oder auf unbestimmte Zeit verein-
bart wurde, spätestens einen Monat nach Arbeitsbeginn 
schriftlich über den Vertragsinhalt informieren. Analoges 
gilt bei Vertragsänderungen.25

Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht sind, wenn ein 
Mitglied des Verwaltungsrats oder der Geschäftsführung 
einen Vertrag zwischen der Kapitalgesellschaft und sich 
selbst abschliesst, folgende besonderen Aspekte zu beach-
ten: Diese Verträge, die via Selbstkontrahierung verabre-
det werden, sind nur in zwei Fällen gültig: Der erste Fall 
besteht darin, dass ein gleich- oder ein übergeordnetes Or-
gan der Kapitalgesellschaft den Vertreter zum Vertragsab-
schluss mit sich selbst besonders ermächtigt hat oder das 
Geschäft nachträglich genehmigt.26 Im zweiten Fall muss 
nach der Natur des Geschäfts die Benachteiligungsgefahr 
ausgeschlossen sein, etwa wenn Leistung und Gegenleis-
tung nach objektiven Kriterien bemessen dem Marktwert 
entsprechen. Bei einem Mandats- oder Arbeitsvertrag 
kann indes die objektive Bewertung schwierig sein. Des 
:HLWHUHQ� LVW� EHL�.DSLWDOJHVHOOVFKDIWHQ�$UW�� ���E�25� ]X�
beachten.27 Demnach muss in den Fällen des Selbstkon-
trahierens der Vertrag schriftlich abgefasst werden, es sei 
denn, dass es sich um Verträge des laufenden Geschäfts 
handelt, bei denen die Leistung der Gesellschaft den Wert 
von CHF 1’000 nicht übersteigt. Dieser Ausnahmefall 
dürfte beim Lohn des Unternehmers kaum je eintreffen 
und entsprechend sind solche Verträge schriftlich abzu-
fassen. Unter Berücksichtigung der Besonderheit des 
Unternehmers, der in seinem KMU arbeitet, ergibt sich 
somit aus dem Gesellschaftsrecht die Vorgabe, Verträge 
generell schriftlich zu vereinbaren. Die Verletzung der 
Schriftform hat grundsätzlich die Nichtigkeit des Ver-
trages zur Folge.28 Aus arbeitsvertraglicher Sicht ist auf 
$UW������$EV����25�KLQ]XZHLVHQ��'HPQDFK�ZLUG�GHU�QLFK-
tige Vertrag beim gutgläubigen Arbeitnehmer ex nunc 
aufgehoben.29 Im Übrigen besteht im Gesellschaftsrecht 

24 9JO��$UW������$EV����25��$UW������$EV����25��vischeR/mülleR 
(FN 20), § 21 N 14 ff., § 20 N 14; RoTh Pellanda (FN 17),78 ff.

25 9JO��$UW�����E�25�
26 Vgl. junG/kunz/BäRTschi �)1����������1�����
27 )�U�GLH�*PE+�LVW�$UW�����E�25�JHVW�W]W�DXI�$UW������$EV����25�

anwendbar.
28 9JO��%6.�25�,,-WaTTeR/RoTh Pellanda, Art. 718b N 10 ff., in: 

+HLQULFK�+RQVHOO�1HGLP�3HWHU�9RJW�5ROI�:DWWHU��+UVJ����2EOLJDWLR-
QHQUHFKW�,,��%DVOHU�.RPPHQWDU�����$���%DVHO�������]LW��%6.�25�,,�
Verfasser).

29 Vgl. vischeR/mülleR (FN 20), § 9 N 51 ff.
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statt einer Gewinnausschüttung handelt.45 Die Gewinn-
ausschüttung unterliegt beim Empfänger nach Art. 20 
Abs. 1 lit. c DBG der direkten Bundessteuer, da sie ihren 
Grund in der Aktionärseigenschaft des Empfängers hat.46 
Vergütungen, die reine Kapitalerträge darstellen, gehö-
ren grundsätzlich nicht zum für die AHV massgebenden 
Lohn.47�8P�GLH�5HFKWVQDWXU�HLQHU�=XZHQGXQJ�IHVW]XVWHO-
len, erfolgt die Beurteilung anhand des Wesens und der 
Funktion einer Zuwendung; deren Bezeichnung ist nicht 
entscheidend und höchstens als Indiz zu werten.48 Das 
Bundesgericht wendet dabei mithilfe von Prozentregeln, 
die sich auf bestimmte Unternehmenskennzahlen und auf 
statistische Lohnvergleiche abstützen, eine wirtschaftli-
che Betrachtungsweise an.49 Dies kann zur Folge haben, 
dass unter gewissen Bedingungen sogar Zuwendungen 
LQ� )RUP� YRQ� 'LYLGHQGHQ� ]XP�$+9�EHLWUDJVSÀLFKWLJHQ�
Lohn zählen, sofern diese Zahlungen ihren Grund im Ar-
beitsverhältnis haben.50�,P�5HJHOIDOO�ZHUGHQ�=XZHQGXQ-
gen, die ihren Grund nicht im Arbeitsverhältnis haben, 
QLFKW� DOV� I�U� GLH�$+9�PDVVJHEHQGHU� /RKQ� TXDOL¿]LHUW��
stattdessen sind dies Gewinnausschüttungen, die eine 
Gesellschaft ihren Gesellschaftern ohne entsprechende 
Gegenleistung zuwendet, aber gegenüber unbeteiligten 
Dritten unter denselben Bedingungen nicht erbringen 
würde.51� =DKOXQJHQ� DXV� GHP� 5HLQJHZLQQ� VLQG�PDVVJH-
bender Lohn, wenn es sich um Tantiemen handelt, die an 
den Verwaltungsrat gezahlt werden.52 

Die zuständigen Behörden (und im Streitfall die Ge-
richte) haben zu beurteilen, ob eine Zahlung als Lohn 
RGHU�DOV�.DSLWDOHUWUDJ�]X�TXDOL¿]LHUHQ�LVW��� Dabei stützen 
VLH�VLFK�DXI�GLH�LQ�$UW�����$+99�HQWKDOWHQH�2UGQXQJ�DE�54 
Zudem soll ein Widerspruch von der steuer- zur sozial-
versicherungsrechtlichen Betrachtungsweise vermieden 
werden.55

B. Der Unternehmer setzt seinen Lohn  
«zu hoch» an

Bevor die privilegierte Dividendenbesteuerung einge-
führt wurde, haben Unternehmer ihre Löhne möglichst 

45 9JO��%*(�����9�����(������
46 9JO��%*(�����9�����(������
47 9JO��$UW�� �� I��$+9*��%*(� ����9� ����(�� ����� XQG� �����kieseR 

�)1���������.DS��1����I�
48 9JO��%*(�����9�����(������
49 9JO��]�%��%*(�����9����������9�����(������
50 9JO��%*(�����9�����(������
51 9JO��%*(�����9���(���E������9�����(������
52 Vgl. Art. 7 lit. h AHVV.
�� 9JO��%*(�����9�����(������
54 9JO��%*(�����9�����(�����
55 9JO��%*(�����9�����(�����������9���(���F�

gaben (insbesondere AHV, IV, EO und ALV) ermittelt.�� 
Die Ausführungen in den folgenden Abschnitten konzen-
trieren sich auf das für die AHV massgebende Einkom-
men, da sich die Beiträge der anderen Sozialversiche-
rungszweige aus diesem ableiten.��

A. Unterscheidung von Erwerbs-
einkommen und Kapitalertrag

Nach Art. 1a AHVG sind die in der Schweiz erwerbstä-
tigen natürlichen Personen oder diejenigen mit Wohnsitz 
in der Schweiz versichert.�� Das Erwerbseinkommen aus 
selbstständiger oder aus unselbstständiger Erwerbstä-
tigkeit bildet dabei die Bemessungsgrundlage für die 
AHV-Beiträge, wobei jeweils ein gewisser Prozentsatz 
des Lohns als AHV-Beitrag geschuldet ist.�� Als mass-
gebender Lohn gilt «jedes Entgelt für in unselbständiger 
Stellung auf bestimmte oder unbestimmte Zeit geleistete 
$UEHLWª40, soweit es sich um Lohn und nicht um Unkos-
tenersatz handelt oder soweit das Erwerbseinkommen 
QLFKW�DXVGU�FNOLFK�YRQ�GHU�%HLWUDJVSÀLFKW�DXVJHQRPPHQ�
ist.41 Für Kapitalerträge sind hingegen normalerweise kei-
ne AHV-Beiträge geschuldet.42 Erträge aus dem Kapital 
resultieren insbesondere aus Dividendenzahlungen oder 
aus der Zuteilung von Gratisaktien.��

Wenn der Unternehmer, dem die Kapitalgesellschaft 
gehört, gleichzeitig Arbeitnehmer in derselben Gesell-
schaft ist, ergibt sich sowohl bei der Berechnung der Steu-
ern als auch der Sozialversicherungsbeiträge die Schwie-
rigkeit, dass die Grenzen zwischen Erwerbseinkommen 
und Vermögensertrag in Fällen der «Abgaben-Optimie-
UXQJª�YHUZLVFKHQ�N|QQHQ��'LH�$EJUHQ]XQJ�GHV�PDVVJH-
EHQGHQ�/RKQV�YRQ�QLFKW�EHLWUDJVSÀLFKWLJHQ�.DSLWDOHUWUl-
gen kann dann im Einzelfall schwierig sein.44 Hier ist zu 
prüfen, ob und inwieweit es sich bei den Auszahlungen an 
den Unternehmer, die in Form von Kapitalerträgen geleis-
tet werden, tatsächlich um Entgelt für die geleistete Arbeit 

�� Vgl. simonek/GächTeR/mülleR��)1���������.DS��1����II�
�� Vgl. z.B. Art. 1b IVG, Art. 26 f. EOG, Art. 2 AVIG; kieseR 

�)1� ����� ��� .DS�� 1� ���� simonek/GächTeR/mülleR (FN 17), 
���.DS��1����II�

�� Vgl. Art. 1a Abs. 1 lit. b AHVG; GaBRiela RiemeR-kafka, 
Schweizerisches Sozialversicherungsrecht, 5. A., Bern 2016, 
1������II�

�� Vgl. Art. 4 ff. AHVG.
40 Art. 5 Abs. 2 AHVG.
41 Vgl. Art. 4 und Art. 5 AHVG; WML Ziff. 1001 f.; RiemeR-kafka 

�)1������1������II�
42 9JO��%*(�����9����������9�����(���E�
�� 9JO��%*(�����9����������9����������9�����(���E�
44 Vgl. kieseR��)1���������.DS��1����I�
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Falls der Fiskus zum Schluss kommt, dass der be-
zogene Lohn unangemessen hoch angesetzt wurde und 
zugleich die Voraussetzungen der verdeckten Gewinn-
ausschüttung erfüllt sind, verändert sich der steuerbare 
Gewinn: Die geschäftsmässig nicht begründbaren Lohn-
aufwände werden für die Ermittlung der Gewinnsteuern 
rückgängig gemacht. Das heisst, die steuerlich anrechen-
baren Aufwände werden somit reduziert und der steuerba-
re Gewinn wird entsprechend grösser.64

C. Offensichtliches Missverhältnis  
zwischen Arbeitsleistung und Lohn  
sowie der Dividendenrendite

Die Auszahlung in Form von Dividenden an den Unter-
nehmer kann unter Umständen günstiger als die Lohnaus-
zahlung sein, wenn der Unternehmer von der privilegier-
WHQ�'LYLGHQGHQEHVWHXHUXQJ�SUR¿WLHUHQ�NDQQ��'LHVHU�)DOO�
tritt ein, wenn die Dividenden unter Berücksichtigung der 
wirtschaftlichen Doppelbelastung (inkl. der privilegierten 
Dividendenbesteuerung) für den Gesellschafter günstiger 
ist als die Auszahlung in Form von Lohn und die darauf 
erhobenen Steuern und Sozialversicherungsbeiträge. Da 
auf Dividenden grundsätzlich keine Sozialversicherungs-
beiträge geschuldet sind, lohnt es sich allenfalls für den 
Unternehmer, Dividenden statt Lohn zu beziehen.65 Je 
niedriger der Lohn festgesetzt wird, desto geringer wer-
den die Lohnaufwände der Kapitalgesellschaft, wodurch 
sich bei gleichbleibenden Erträgen der Gewinn vergrös-
sert. Das ermöglicht es, mehr Dividenden auszubezahlen. 
Wenn sich der Unternehmer aber das Geld in Form von 
Dividenden statt Lohn ausschüttet, könnte in gewissen 
Fällen aus Sicht der öffentlichen Hand den Sozialversi-
cherungen wichtige Beitragszahlungen ungerechtfer-
tigterweise entgehen. Entsprechend sollen nach Ansicht 
des Bundesgerichts Sachverhalte, die der Umgehung der 
Sozialversicherungsabgaben dienen, ebenfalls von der 
$+9�%HLWUDJVSÀLFKW�HUIDVVW�ZHUGHQ�66

Laut Bundesgericht ist aus der Perspektive der So-
zialversicherungen bei der Abgrenzung zwischen Lohn 
und Dividende grundsätzlich von der Aufteilung auszu-
gehen, welche die Gesellschaft gewählt hat.67 Hiervon ist 
nur dann abzuweichen, wenn ein offensichtliches Miss-
verhältnis sowohl zwischen der Arbeitsleistung und dem 
Lohn als auch zwischen dem eingesetzten Vermögen und 

64 Vgl. höhn/WaldBuRGeR (FN 5), § 18 N 27.
65 9JO��%*(�����9�����(������
66 9JO��%*(�����9�����(��������
67 9JO��%*(�����9�����(������

hoch und ihre Dividende möglichst tief angesetzt oder gar 
auf letztere verzichtet.56 Hohe Lohnbezüge können für im 
Unternehmen tätige Anteilsinhaber attraktiv sein, wenn 
dies zu einer Erhöhung der Pensionskassensparbeiträge 
führt und zugleich das Potenzial für einen Einkauf in die 
Pensionskasse steigert oder wenn die späteren Leistungs-
ansprüche zunehmen; wobei der Einkauf in die Pensions-
kasse wiederum für die versicherte Person steuerlich at-
traktiv sein kann.57 Auch aus Sicht der Unternehmen kann 
die Ausbezahlung möglichst hoher Löhne anstelle von 
Dividenden vorteilhaft sein, da dadurch der für die Ge-
ZLQQVWHXHU�PDVVJHEOLFKH�5HLQJHZLQQ�VLQNW��'LH�YRUWHLO-
hafte Gestaltung der Lohn- und Dividendenpolitik zielt 
auch darauf ab, die wirtschaftliche Doppelbelastung zu 
reduzieren. 

Die Steuerbehörde will mit dem Steuerrecht uner-
Z�QVFKWH� 5HVXOWDWH� GHU� /RKQ�� XQG� 'LYLGHQGHQSROLWLN�
korrigieren.58 Bei der Bewertung der Angemessenheit des 
Lohns prüft die Steuerbehörde insbesondere, ob das be-
zogene Salär geschäftsmässig begründet ist.59 Wenn der 
Gesellschafter seinen Lohn für die in der Unternehmung 
geleistete Arbeit unangemessen hoch ansetzt, könnte al-
lenfalls eine verdeckte Gewinnausschüttung vorliegen.60 
Das Bundesgericht bezeichnet verdeckte Gewinnaus-
schüttungen als Leistungen eines Unternehmens an einen 
Anteilsinhaber oder an einen diesem nahestehenden Drit-
ten, denen keine oder keine angemessene Gegenleistung 
gegenübersteht und von denen anzunehmen ist, dass sie 
einem an der Gesellschaft nicht beteiligten Dritten nicht 
oder nur in wesentlich geringerem Umfang erbracht wor-
den wären.61 Dabei steht jeweils die Frage der Angemes-
senheit zwischen Leistung und Gegenleistung im Zent-
rum. Eine verdeckte Gewinnausschüttung darf nur dann 
angenommen werden, wenn Leistung und Gegenleistung 
in einem offensichtlichen Missverhältnis zueinander-
stehen.62 Was im konkreten Fall als offensichtliches Miss-
YHUKlOWQLV� ]X� TXDOL¿]LHUHQ� LVW�� PXVV� MHZHLOV� XQWHU�:�U-
digung der konkreten Umstände des Einzelfalls beurteilt 
werden.��

56 Vgl. cadoTsch (FN 4), 47.
57 Vgl. cadoTsch (FN 4), 48.
58 Vgl. BlumensTein/locheR (FN 6�������II���höhn/WaldBuRGeR 

�)1����������1�����II�
59 Vgl. Art. 58 Abs. 1 lit. b DBG; höhn/WaldBuRGeR (FN 5), § 18 

N 25.
60 9JO��%*(�����9�����(�������BlumensTein/locheR��)1���������I���

höhn/WaldBuRGeR (FN 5), § 18 N 108.
61 9JO��%*(�����,,����(�����
62 9JO��%*(�����,,����(�����������,,�����(������
�� 9JO��%*(�����,,����(������XQG�����
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Mitarbeiter eine branchenübergreifende Tätigkeit ausübt 
oder wenn sich der Arbeitsinhalt im Verlauf der Zeit ver-
ändert. Die örtliche Abgrenzung kann schwierig sein, so-
fern ortsübergreifende Tätigkeiten erbracht werden oder 
wenn unklar ist, wie gross das örtliche Einzugsgebiet für 
eine Stelle ist (etwa, weil eine Arbeitsleistung via Inter-
net ubiquitär erbracht wird; z.B. Online-Handel oder das 
Programmieren von Apps bzw. der Verkauf ebendieser 
via Google Play oder iTunes Store). Des Weiteren sind 
die übernommene Verantwortung, die Fachkompetenz 
sowie die Art der Tätigkeit zu beachten.75 Ausserdem 
können Mitarbeiter, die im gleichen Unternehmen eine 
vergleichbare Tätigkeit ausüben, jedoch nicht zugleich 
Gesellschafter sind, als Vergleichsbasis dienen.76 Die Be-
hörde oder das Gericht sollte sich bei der Ermittlung des 
branchenüblichen Gehalts idealerweise etwa zur Ausbil-
dung, zu den Anzahl Dienstjahren, zur Lohnentwicklung, 
]XU�4XDOL¿]LHUXQJ�� ]XU�%HUXIVHUIDKUXQJ�� ]XP�NRQNUHWHQ�
Arbeitsfeld, zu den erbrachten Leistungen, zu allfälligen 
5LVLNHQ�XQG�]XU�$XIJDEHQVWHOOXQJ�lXVVHUQ�77 

Wenn ein in der Unternehmung mitarbeitender Ge-
sellschafter den gleichen Lohn hat wie ein gewöhnlicher 
Angestellter ohne Beteiligungsrechte, dann ist der Dritt-
vergleich einfacher. Dies setzt aber voraus, dass beide An-
gestellten über ähnliche Kompetenzen, Fachkenntnisse, 
Tätigkeits- und Verantwortungsbereiche verfügen. Das 
Gleiche ist der Fall, wenn der Lohnvergleich mit einem 
ähnlichen Angestellten von einer möglichst ähnlichen 
Konkurrenzunternehmung verglichen wird. Dabei ist zu 
berücksichtigen, dass möglichst ähnliche Tätigkeiten, 
Kompetenzen, Zeiträume sowie Verantwortungsbereiche 
miteinander verglichen werden, um die Branchenüblich-
keit der Löhne mit einem Drittvergleich feststellen zu 
können. Ausgleichskassen können nach Ansicht des Bun-
desgerichts den vom Bundesamt für Statistik erarbeiteten 
LQGLYLGXHOOHQ� /RKQUHFKQHU� ©6DODULXPª� DOV� +LOIVPLWWHO�
beiziehen, um das branchenübliche Gehalt zu schätzen.78 
%HLP�©6DODULXPª�KDQGHOW�HV�VLFK�XP�HLQ�0RGHOO��PLW�GHP�
auf statistischer Grundlage der angemessene Lohn ent-
VSUHFKHQG�GHU�5HJLRQ��GHU�%UDQFKH��GHU�%HUXIVJUXSSH�XQG�
DQKDQG�YRQ�VR]LRGHPRJUD¿VFKHQ�'DWHQ�JHVFKlW]W�ZLUG�79 

75 Vgl. WML Ziff. 2011.5, 1/17; cadoTsch (FN 4), 51.
76 Vgl. WML Ziff. 2011.5, 1/17; cadoTsch (FN 4), 51.
77 Vgl. WML Ziff. 2011.5, 1/17; chRisTian maduz�� 5HJUHVVLRQV-

analyse: Kontrollinstrument zur Überprüfung der Lohngleichheit, 
%HVSUHFKXQJ� YRQ�%*(� ���� ,,,� ����� ,�� ]LYLOUHFKWOLFKH�$EWHLOXQJ��
8UWHLO� YRP�����'H]HPEHU� ����� ��&������������$59������� �����
%*HU���$����������������������(������

78 9JO��]�%��%*(�����9�����(�������:0/�=LII���������������
79 Vgl. Bundesamt für Statistik, Salarium, Internet: https://www.gate.

bfs.admin.ch/salarium/public/index.html#/start (Abruf 7.9.2017). 

der ausbezahlten Dividende besteht.68 Dabei ist stets der 
5HFKWVJUXQG�GHU�=DKOXQJ�]X�EHDFKWHQ��GDV�KHLVVW��RE�VLH�
aufgrund des Arbeits- oder des Gesellschaftsvertrags ge-
leistet wird. Wenn ein offensichtliches Missverhältnis 
von Lohn und Dividende vorliegt und dieses nicht gesell-
schafts-, sondern arbeitsvertraglich motiviert ist, besteht 
die Gefahr einer sozialversicherungsrechtlichen Umqua-
OL¿]LHUXQJ�GHU�'LYLGHQGH�LQ�/RKQ�69 Dabei ist Folgendes 
zu beachten: Wenn der ausbezahlte Lohn branchenüblich 
ist, besteht keine Gefahr, dass der Lohn von der AHV-
Behörde aufgerechnet wird, selbst wenn eine verhältnis-
mässig grosse Dividende ausbezahlt wird.70 Diese Kriteri-
en klingen zwar einfach, ihre Umsetzung in der Praxis ist 
aber komplex. Einerseits ist nicht leicht zu beurteilen, was 
als branchenüblicher Lohn gilt und andererseits ist auch 
die Berechnung der Dividendenrendite mit Fallstricken 
verbunden. 

Bei der Ermittlung des massgebenden Einkommens 
verwenden Ausgleichskassen regelmässig die aktuelle 
Fassung der «Wegleitung über den massgebenden Lohn 
LQ�GHU�$+9�� ,9�XQG�(2ª��:0/���GLH�DXI�GHU�:HEVHLWH�
GHV�%69�]X�¿QGHQ�LVW�71

1. Ermittlung des branchenüblichen Lohns

Wenn sich ein Unternehmer einen symbolischen Franken 
als Lohn gibt und sich das restliche Geld beispielsweise 
über die Dividende auszahlen lässt, kann der umgekehrte 
Fall zur verdeckten Gewinnausschüttung eintreten.72 Die 
meisten Fälle sind jedoch weniger offensichtlich als die-
jenigen der One-dollar-salary-Personen. Laut Bundesge-
richt ist zu prüfen, «ob unter Berücksichtigung aller objek-
tiven und subjektiven Faktoren die gleiche Leistung auch 
HLQHP�DXVVHQVWHKHQGHQ�'ULWWHQ�HUEUDFKW�ZRUGHQ�ZlUHª��� 
Dabei ist unter anderem abzuklären, ob der ausbezahlte 
Lohn für ähnliche Tätigkeiten in derselben Periode am 
gleichen Ort und in der betrachteten Branche bezüglich 
Arbeitspensum gezahlt wird und ob die Bedeutung der 
Tätigkeit in einem branchenüblichen Verhältnis zur Ent-
schädigung steht.74 Die Ermittlung der Branche kann zu 
Abgrenzungsproblemen führen, sofern beispielsweise ein 

68 9JO��%*(�����9�����(���������kieseR��)1���������.DS��1����I�
69 9JO��%*HU���&B����������������������(�����%*(�����9�����(�������

����9�����(�� �����adRian nussBaum/Rafael löTscheR, Ver-
hältnis von Lohn zu Dividende aus AHV-rechtlicher Sicht, ST 
����������II�������

70 Vgl. cadoTsch (FN 4), 50.
71 9JO��%*(�����9�����(������
72 9JO��REHQ�,9�%���%*(�����9�����(������
�� %*(�����9�����(��������
74 Vgl. WML Ziff. 2011.5, 1/17; cadoTsch (FN 4), 51.
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chenüblich ist. Es ist beispielsweise unsinnig, pauschal 
den Medianwert oder den Wert aus der linken Spalte der 
7DEHOOH��G�K��XQWHUVWH������E]Z��HUVWHV�4XDUWLO��DOV�*UHQ-
ze der Branchenunüblichkeit bzw. Branchenüblichkeit zu 
GHNODULHUHQ��GD�GHU�0HGLDQ�QLFKW�GH¿QLHUW��ZDV�©�EOLFKª�
VHLQ�VROO��©6DODULXPª�]HLJW�GHQ�0HGLDQORKQ�XQG�LQGLUHNW�
auch die Streuung der Löhne gestützt auf die Schweize-
rische Lohnstrukturerhebung, die alle zwei Jahre vom 
Bundesamt für Statistik erhoben wird. Das Bundesgericht 
geht bei der Beurteilung der Branchenüblichkeit schein-
bar nicht vom ersten Quartil aus, sondern erst von dem-
jenigen Lohn, der mindestens den Median erreicht.82 Als 
branchenüblich gilt somit das, was mindestens die Hälfte 
der Leute verdient, und nicht, was von mindestens drei 
Vierteln der Personen verdient wird. Im Vergleich zum 
Medianlohnempfänger verdient die eine Hälfte der rest-
OLFKHQ� 3HUVRQHQ� PHKU� XQG� GLH� DQGHUH� +lOIWH� GHV� 5HVWV�
weniger als den Medianlohn. Mit dem Median wird aber 
nichts darüber ausgesagt, wie hoch der Durchschnittslohn 
ist oder was die Mehrzahl der Personen in einer Branche 
verdient.

'LH�©6DODULXPª�6FKlW]ZHUWH�G�UIHQ�QDFK�$QVLFKW�GHV�
Bundesgerichts als Anhaltspunkt verwendet werden, wo-
bei gestützt darauf zusätzliche Auf- oder Abschläge auf 
dem Lohn vorzunehmen sind, um den Verhältnissen des 
(LQ]HOIDOOV�5HFKQXQJ�]X�WUDJHQ��$XVVHUGHP�PXVV�GDV�(U-
gebnis plausibel sein. Ein Anwalt, der sich beispielsweise 
für weniger zahlungskräftige Klienten einsetzt und pro 
bono Mandate übernimmt, sollte sich dementsprechend 
weniger Lohn auszahlen dürfen; hierfür müsste ein Ab-
schlag gerechtfertigt sein. Sofern sich aber ein Anwalt 
einen tiefen Lohn ausbezahlt, gleichzeitig eine äusserst 
grosszügige Dividende leistet und daraus zwischen dem 
Lohn und der Dividende ein offensichtliches Missver-
hältnis entsteht, wird dies zur Folge haben, dass ein Teil 
der Kapitalerträge als für die AHV massgebender Lohn 
TXDOL¿]LHUW�ZLUG��(QWVSUHFKHQG�HUIROJW�HLQH�$XIUHFKQXQJ�
des Lohns bis zum branchenüblichen Lohn.�� Dabei muss 
man sich auch vor Augen halten, dass zum Beispiel ein 
männlicher Unternehmer, der sich pro Jahr CHF 100’000 
/RKQ�j����0RQDWVO|KQH��LQNO������0RQDWVORKQ�DQWHLOLJ�DXI�
die zwölf Monate verteilt) ausbezahlt, pro Monat brutto 
&+)��¶�������/RKQ�HUKlOW��:HQQ�PDQ�GLHVHQ�:HUW�PLW�
GHQ�&+)���¶����YHUJOHLFKW�XQG�LQ�5HODWLRQ�VHW]W��GDQQ�HU-
KlOW�GHU�8QWHUQHKPHU���������84�ZHQLJHU�/RKQ�DOV������

82 ,Q�%*(�����9�����(��������ZXUGH�GLH�%HXUWHLOXQJ��GDVV�HLQ�/RKQ��
der bereits unterhalb des Medians lag, als branchenunüblich zu 
TXDOL¿]LHUHQ�VHL��QLFKW�DOV�RIIHQVLFKWOLFK�XQULFKWLJ�DQJHVHKHQ�

�� 9JO��%*(�����9�����(������
84 ��±���¶���������¶�����
����� ����������

'DEHL�LVW�]X�EHWRQHQ��GDVV�©6DODULXPª�HLQ�0RGHOO�LVW��HV�
EHVFKUHLEW� QLFKW� GLH�5HDOLWlW�� VRQGHUQ� schätzt den Lohn 
XQWHU�9HUZHQGXQJ� GHU� LP� VWDWLVWLVFKHQ�0RGHOO� GH¿QLHU-
ten Annahmen und erhobenen Daten. Das Bundesgericht 
hielt fest, dass neben diesem schematischen Wert, der sich 
DXV�GHP�©6DODULXPª�HUPLWWHOQ�OlVVW��GLH�EHVRQGHUHQ�8P-
stände des Einzelfalles berücksichtigt werden müssen und 
dass zusätzlich Plausibilisierungsüberlegungen vorzu-
nehmen sind.80 Damit verleitet das Bundesgericht jedoch 
GD]X�� GLH� ©6DODULXPª�0RGHOOXPJHEXQJ� ]X� YHUODVVHQ��
VREDOG� GLH� (UJHEQLVVH� GHV� ©6DODULXPª�0RGHOOV�PDQXHOO�
verändert werden. Dieses Vorgehen kann zu statistisch 
willkürlichen Argumenta tionen und Ergebnissen führen.

6RIHUQ�DXI�GHU�©6DODULXPª�:HEVHLWH�EHVWLPPWH�.ULWH-
rien eingegeben werden, schätzt der Lohnrechner für eine 
Stelle gesondert nach Geschlecht und Nationalität respek-
tive Niederlassungs- oder Aufenthaltsbewilligung eine 
Lohnbandbreite. Würde beispielsweise ein 40-jähriger In-
KDEHU�HLQHU�=�UFKHU�$QZDOWV�$*�PLWWHOV�©6DODULXPª�GLH�
Daten eingeben, die laut dem verwendeten Schätz-Modell 
am ehesten auf ihn zutreffen, könnte dies wie folgt ausse-
KHQ��5HJLRQ��©=�ULFK� �=+�ª��%UDQFKH��©���5HFKWV��XQG�
6WHXHUEHUDWXQJ�� :LUWVFKDIWVSU�IXQJª�� %HUXIVJUXSSH��
«26 Juristen/innen, Sozialwissenschaftler/innen und Kul-
WXUEHUXIHª��6WHOOXQJ�LP�%HWULHE��©6WXIH������2EHUHV�XQG�
PLWWOHUHV� .DGHUª��:RFKHQVWXQGHQ�� ©��� 6WXQGHQª��$XV-
ELOGXQJ��©8QLYHUVLWlUH�+RFKVFKXOH� �81,��(7+�ª��$OWHU��
©���-DKUHª��'LHQVWMDKUH��©���-DKUHª��8QWHUQHKPHQVJU|V-
VH�� ©:HQLJHU� DOV� ��� %HVFKlIWLJWHª�� ������ 0RQDWVORKQ��
©���0RQDWVORKQª81��6RQGHU]DKOXQJHQ��©1HLQª��0RQDWV��
6WXQGHQORKQ�� ©0RQDWVORKQª�� 0LW� GHQ� YRUDQVWHKHQGHQ�
$QJDEHQ�]HLJW�©6DODULXPª�IROJHQGH�(UJHEQLVVH�

25 % verdienen 
weniger als

Zentralwert  
(Median)

25 % verdienen 
mehr als

Frauen CHF 10’721 CHF 12’158 &+)���¶���
Männer CHF 12’097 &+)���¶��� CHF 15’466

Beispieldaten aus dem «Salarium»-Lohnrechner

Sofern sich ein Anwalt zwölf Monatslöhne à je 
&+)� ��¶���� DXVEH]DKOW�� HUKlOW� HU� JHPlVV� ©6DODULXPª�
PHKU�/RKQ�DOV������GHU�$QZlOWH�UHVSHNWLYH�ZHQLJHU�DOV�
�����GHU�$QZlOWH��:LH�DEHU�EHUHLWV�GDV�KLHU�GDUJHVWHOOWH�
%HLVSLHO�]HLJW��JLEW�GDV�©6DODULXPª�NHLQH�3XQNWVFKlW]XQJ�
und auch keinen Schwellenwert an, ab welchem CHF-
Betrag der Lohn eines bestimmten Angestellten bran-

80 9JO��%*(�����9�����(������XQG�������
81 'HU�����0RQDWVORKQ�ZLUG�EHLP�©6DODULXPª�DQWHLOLJ�]X�GHQ�]Z|OI�

Monatslöhnen dazugerechnet. Vgl. die Erläuterung auf der 
©6DODULXPª�:HEVHLWH�VRZLH�LQ�%*(�����9�����(��������
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hörden und Gerichte meist nicht die Ausbildung und die 
Erfahrung im Umgang mit statistischen Methoden haben. 

Das Bundesgericht hat sich in einem nicht-sozialversi-
cherungsrechtlichen Fall zum Einsatz von Statistiken im 
5HFKW�JHlXVVHUW��'HPQDFK�NDQQ�PLWWHOV�HLQHV�VWDWLVWLVFKHQ�
0RGHOOV�±�YRQ�HLQHU�QRWRULVFKHQ�RGHU�JHULFKWVQRWRULVFKHQ�
Tatsache88� DEJHVHKHQ� ±� QLFKW� LQ� MHGHP� )DOO� HLQ� %HZHLV�
im rechtlichen Sinne erbracht werden. Das Ergebnis aus 
einem statistischen Modell kann nach Ansicht des Bun-
GHVJHULFKWV� MHGRFK� DOV�*UXQGODJH� I�U� GLH�5HFKWV¿QGXQJ�
dienen, wenn das Gericht gestützt auf seine Beweiswür-
digung anhand von objektiven Gesichtspunkten zur Über-
zeugung gelangt, dass der rechtserhebliche Sachverhalt 
gegeben ist.89 Hierbei ist keine absolute Gewissheit ver-
langt. Es reicht aus, wenn das Gericht am Vorliegen der 
behaupteten Tatsachen keine ernsthaften Zweifel mehr hat 
oder diese nur noch als leicht erscheinen.90 Im Sozialver-
sicherungsrecht gibt es jedoch die Eigenheit, dass bei der 
Feststellung von materiellen Leistungsansprüchen grund-
sätzlich der Beweisgrad der überwiegenden Wahrschein-
lichkeit zu beachten ist.91 Die blosse Möglichkeit, dass 
sich ein bestimmter Sachverhalt verwirklicht haben könn-
te, genügt dieser Beweisanforderung nicht. Stattdessen ist 
derjenigen Sachverhaltsdarstellung zu folgen, welche die 
]XVWlQGLJH�%HK|UGH�XQWHU�%HDFKWXQJ�GHV�SÀLFKWJHPlVVHQ�
Ermessens von allen möglichen Geschehensabläufen als 
die wahrscheinlichste würdigt.92

Ausserdem gilt es sich eines methodischen Problems 
bewusst zu sein. Statistische Methoden verfolgen einen 
quantitativen Ansatz und ignorieren dabei die qualitative 
Vorgehensweise, wie sie in der juristischen Praxis üblich 
ist.�� Statistische Methoden eignen sich deshalb nur in 
ganz speziellen Fällen für die qualitative juristische Be-
arbeitung eines Einzelfalles.94 In Fällen nach dem Gleich-
stellungsgesetz ist der Einsatz von Statistiken inzwischen 
HLQ�ZLFKWLJHV�±�REVFKRQ�KHIWLJ�XPVWULWWHQHV�±�,QVWUXPHQW�

88 Vgl. das Anwendungsbeispiel BGE 128 III E. 4.c/bb (Lohnstruk-
turerhebung als offenkundige Tatsache).

89 Vgl. BGer, 2C_1065/2015, 15.9.2016, E. 5.1 mit Hinweisen zum 
%HZHLVZHUW�YRQ�6WDWLVWLNHQ�LQ�3UR]HVVHQ��%*(�����,,,�����(������

90 9JO�� %*HU�� �&B����������� ����������� (�� ����� %*(� ���� ,,,� ����
(������

91 9JO��%*(�����9�����(���������9�����(�������������9�����(���E��
locheR/GächTeR (FN ���, § 70 N 58 f.; kieseR �)1����������.DS��
1����II�

92 9JO��%*(�����9�����(���������9�����(�������������9�����(���E��
locheR/GächTeR (FN ���, § 70 N 58 f.

�� Vgl. kaThaRina PisToR�� 6WDWLVWLVFKH� 5HFKWVYHUJOHLFKXQJ�� (LQH�
NULWLVFKH�%HVWDQGHVDXIQDKPH��=9JO5:LVV�����������II�������I�

94 Vgl. z. B. einen Ausnahmefall: lukas mülleR, Der Beweis der 
.DXVDOLWlW�PLWWHOV�©(YHQW�6WXG\ª�*XWDFKWHQ�LP�.RQWH[W�GHV�.DSL-
talmarktrechts, AJP 2015, 251 ff.

GHU�$QZlOWH�JHPlVV�©6DODULXPª��)�U�)UDXHQ�EHWUlJW�GLH�
'LIIHUHQ]�LP�JOHLFKHQ�)DOO���������85. Müsste man diese 
beiden Löhne folglich bereits als branchenunüblich tief 
DQVHKHQ"�%HL� GLHVHU� ©6DODULXPª�/RKQEHUHFKQXQJ�EOHLEW�
indes unberücksichtigt, dass in diesem Beispiel Anwäl-
te mit ihrer Anwalts-AG untersucht werden, die ein Be-
triebsrisiko tragen; es kann lediglich angegeben werden, 
ob eine Person eine höhere, mittlere, untere oder keine 
.DGHUIXQNWLRQ� KDW�� (QWVSUHFKHQG� SDVVW� GDV� ©6DODULXPª�
Modell für Unternehmer nur mit Vorbehalten. Vernünftig 
handelnde Unternehmer sollten sich nicht alle Einnahmen 
DXI�HLQPDO�DOV�/RKQ�DXVEH]DKOHQ��VRQGHUQ�5�FNODJHQ�I�U�
die Zukunft bilden. Entsprechend kann das Tragen des un-
WHUQHKPHULVFKHQ�5LVLNRV�DOV�]XVlW]OLFKHU�$EVFKODJ�LQ�5H-
ODWLRQ�]XP�HLQJHJDQJHQHQ�5LVLNR�JHUHFKWIHUWLJW�VHLQ��'LHV�
ist sinnvoll, da der Anwalt mit seiner Kapitalgesellschaft 
beispielsweise die Miete für sein Büro und die Löhne von 
$QJHVWHOOWHQ�¿QDQ]LHUHQ�PXVV��6HOEVW�HLQ�-DKUHVORKQ�YRQ�
CHF 100’000 kann damit bei den hier im Beispiel ver-
wendeten Ausgangsdaten unter Berücksichtigung sinn-
voller Abschläge für die zu tragenden Betriebsrisiken 
bei einer kleinen Anwalts-AG als branchenüblich gelten, 
selbst wenn die gleiche Person im Angestelltenverhältnis 
bei einer ähnlichen Kanzlei beispielsweise als Mann pro 
Jahr ca. CHF 164’628 (bzw. als Frau ca. CHF 145’896) 
verdienen würde. Ein Jahreslohn in der Grössenordnung 
von CHF 100’000 (oder deutlich weniger) müsste eben-
falls als branchenüblich gelten, wenn sich die Kanzlei 
auf eher weniger lukrative Mandate und auf die Anliegen 
von wenig zahlungskräftigen Klienten spezialisiert. Da-
bei dürfte in der Praxis insbesondere mitberücksichtigt 
werden, wie sich der Anwalt auf seiner Webseite selber 
anpreist.86 Wenn sich der Anwalt selbst im Hochpreisseg-
ment platziert, werden Gerichte vermutlich eher davon 
ausgehen, dass auch der Lohn höher ist und mindestens 
im zweiten Quartil liegen müsste (d.h., dass die Arbeit si-
FKHU�EHVVHU�EH]DKOW�LVW�DOV�EHL������GHU�9HUJOHLFKVJUXSSH�
oder nahe beim Median).87 

2EVFKRQ�GDV�©6DODULXPª�0RGHOO�HLQH�/RKQEDQGEUHLWH�
angibt, darf nicht darüber hinweggetäuscht werden, dass 
hier eine Scheingenauigkeit geschaffen wird, die es in der 
5HDOLWlW�QLFKW�JLEW��'HU�(LQVDW]�YRQ�VWDWLVWLVFKHQ�0HWKR-
GHQ�LP�5HFKWVDOOWDJ�LVW�ELVKHU�QRFK�ZHQLJ�HUIRUVFKW�XQG�LQ�
der Praxis stellt sich das Problem, dass Mitglieder der Be-

85 ��±���¶���������¶�����
����� ����������
86 9JO��%*(�����9�����(�� �����michael lieBRenz/ueli kieseR/

Roman schleifeR��)XQNWLRQVHUIDVVXQJ�����±�0|JOLFKNHLWHQ�XQG�
Grenzen des Gutachters im digitalen Zeitalter, SZS 2016, 582 ff., 
591.

87 9JO��%*(�����9�����(������
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ist. Der im Modell erwartete Lohn ist eben gerade nicht 
GDV�5HVXOWDW��GDV�VLFK�DXV�HLQHP�IDLUHQ�9HUKDQGOXQJVSUR-
zess ergibt und immer als Ergebnis eintritt; im konkreten 
Fall sind Abweichungen vom Erwartungswert möglich. 
In der Statistik würde dieser Lohn irgendwo in den be-
REDFKWHWHQ�:HUWHQ� DXIWDXFKHQ�� DEHU� QLFKW� ]ZDQJVOlX¿J�
beim Median oder beim arithmetischen Mittel. Es ist im 
Einzelfall möglich, dass beispielsweise ein Arbeitgeber 
oder ein Arbeitnehmer schlecht verhandelt hat oder dass 
sachfremde Faktoren zum vereinbarten Lohn führten. 
Entsprechend scheint es nach Ansicht des Bundesgerichts 
]XOlVVLJ��VLFK�±�WURW]�GHU�HUKHEOLFKHQ�PHWKRGLVFKHQ�'H¿-
zite und der meistens nicht vorhandenen Statistikkennt-
QLVVH�EHL�0LWJOLHGHUQ�YRQ�%HK|UGHQ�XQG�*HULFKWHQ�±�DXI�
GDV�©6DODULXPª�0RGHOO�DE]XVW�W]HQ�XQG�DXI�GHP�HUPLW-
telten Ergebnis Zu- und Abschläge vorzunehmen, wobei 
jeder Schritt und jede Annahme bei der Herleitung des 
branchenüblichen Lohns jeweils in der Verfügung respek-
tive im Entscheid nachvollziehbar zu begründen ist.

%HL� GLHVHU�*HOHJHQKHLW� LVW� DXI� GHQ� ©'LVFODLPHUª� GHU�
©6DODULXPª�:HEVHLWH�KLQ]XZHLVHQ��GHU�XQWHU�GHU�5XEULN�
©%HUHFKQXQJVJUXQGODJHQª� GLH� EHUHLWV� EHNDQQWHQ� *UHQ-
zen des Modells offenlegt. Demnach basiert das aktuelle 
©6DODULXPª�0RGHOO�DXI�GHQ�YROOVWlQGLJHQ�$QWZRUWHQ�DXV�
der Lohnstrukturerhebung aus dem Jahr 2014, die sich auf 
mehr als 750’000 Lohnangaben von Angestellten aus der 
Privatwirtschaft stützen. Umfragebögen, bei denen in der 
Erhebung mindestens ein Wert für eine oder für mehrere 
Variablen fehlen, wurden aus dem Datensatz entfernt.96 
Dabei ist zugleich der Zeitfaktor zu beachten. Die zu 
prüfenden Löhne sollten aus denselben Jahren stammen 
wie die jeweiligen Vergleichsdaten aus der jeweiligen, im 
Zweijahresrhythmus erhobenen Lohnstrukturerhebung. 
Es wäre beispielsweise statistisch unzulässig, alle Löhne 
GHU�OHW]WHQ�I�QI�-DKUH�PLW�GHQ�DNWXHOOHQ�©6DODULXPª�/RKQ-
rechnerlöhnen zu vergleichen; es sollte Gleiches mit Glei-
chem verglichen werden. Des Weiteren berücksichtigt das 
Modell keine Interaktionen zwischen den erklärenden Va-
riablen (z.B. zwischen Beruf, Dienstalter, Ausbildung und 
Geschlecht). Dementsprechend können Wechselwirkun-
gen zwischen den verschiedenen erklärenden Variablen 
nicht ausgeschlossen werden. Das kann zu unzutreffen-
den beziehungsweise verzerrten Schätzungsergebnissen 
führen, da damit unter Umständen nicht die richtigen Er-
klärungsvariablen für das Zustandekommen des gezeigten 
/RKQV�LP�©6DODULXPª�0RGHOO�HQWKDOWHQ�VLQG��'HV�:HLWH-
UHQ�LVW�GDUDXI�KLQ]XZHLVHQ��GDVV�GDV�©6DODULXPª�0RGHOO�

96 9JO��%XQGHVDPW�I�U�6WDWLVWLN��5XEULN�©%HUHFKQXQJVJUXQGODJHQª��,Q-
ternet: https://www.gate.bfs.admin.ch/salarium/public/index.html#/ 
start (Abruf 7.9.2017).

für die Feststellung der Tatsachen, wobei es bei der Lohn-
diskriminierung primär um die Analyse der Löhne beim 
gleichen Arbeitgeber statt in einer Branche geht.95 

Schliesslich ist auf eine Gefahr hinzuweisen. Die 
©6DODULXPª�6WDWLVWLN�N|QQWH�WKHRUHWLVFK�LQ�GHP�KLHU�DXI-
geführten Beispiel missbraucht werden, um damit zu 
zeigen, dass es in Ordnung oder sogar wünschbar sein 
könnte, einer Frau den Medianlohn von CHF 12’158 zu 
EH]DKOHQ��ZlKUHQG�HLQ�JHQDX�JOHLFK�TXDOL¿]LHUWHU�0DQQ�
in der gleichen Tätigkeit den Medianlohn in Höhe von 
&+)���¶����YHUGLHQW��(V�NDQQ�MHGRFK�QLFKW�GDV�=LHO�VHLQ��
die Lohnungleichheiten naiv mit einer Statistik zu recht-
fertigen. Umgekehrt könnte eine Frau aus der Lohndis-
NULPLQLHUXQJ�SHUV|QOLFKHQ�3UR¿W�VFKODJHQ�XQG�LQ�GHU�HL-
genen Anwalts-AG den eigenen Lohn tiefer ansetzen, als 
dies bei Männern der Fall sein müsste. Damit zementiert 
diese Sichtweise aber auch die statistisch tieferen Löhne 
für Frauen, was wiederum Auswirkungen auf die künfti-
gen Lohnstrukturerhebungen hat, mit denen die bezahlten 
/|KQH� LQ�GLH�N�QIWLJHQ�©6DODULXPª�0RGHOOH�HLQÀLHVVHQ��
Entsprechend würde damit auch in Zukunft bei Frauen ein 
tieferer Lohn als bei Männern statistisch als «branchen-
�EOLFKª� GDUJHVWHOOW�� 'DV� ©6DODULXPª�0RGHOO� OLHIHUW� HLQH�
vergangenheitsbezogene Betrachtung, die nicht normativ, 
sondern deskriptiv ist. Behörden und Gerichte wenden 
hingegen eine normative Sichtweise an, da sie aufgrund 
LKUHU�5HFKWVSUHFKXQJ�LP�MHZHLOV�]X�EHXUWHLOHQGHQ�6WUHLW-
fall unter Würdigung aller Umstände einen branchenüb-
lichen Lohn festsetzen müssen. Wenn die Gerichte hier-
EHL� JHVFKOHFKWHUVSH]L¿VFK� XQG� XQNULWLVFK� GLH�:HUWH� GHV�
©6DODULXPª�0RGHOOV� �EHUQHKPHQ�� GDQQ� OHJLWLPLHUHQ� VLH�
damit indirekt unter Umständen die ungleiche Bezah-
lung von Männern und Frauen. Denn wenn in Zukunft die 
Löhne nach den bisherigen Erfahrungswerten festgesetzt 
werden, dann wäre eine Abweichung von den Vergangen-
KHLWVZHUWHQ�©XQ�EOLFKª�±�GDV�NDQQ� LQ�GHU�KHXWLJHQ�=HLW�
kaum erstrebenswert sein.

Falls nun der branchenübliche Lohn unumstritten ist, 
könnte theoretisch immer noch das Argument vorgebracht 
werden, dass der untersuchte Angestellte vor und nach der 
relevanten Betrachtungsperiode einen deutlich höheren 
oder tieferen Lohn verdient hat. Sofern man sich bei der 
Beurteilung auf das statistische Modell abstützt, so ist der 
Vorher-nachher-Vergleich irrelevant, da der mittels «Sala-
ULXPª�HUPLWWHOWH�EUDQFKHQ�EOLFKH�/RKQ�GDV�(UJHEQLV�HL-
ner quantitativen Auswertung eines grossen Datensatzes 

95 Vgl. z.B. BGer, 8C_228/2017, 14.6.2017, E. 2.1 sowie die gesam-
te E. 4 (zur Publikation vorgesehen); BGE 141 II 411; 124 II 529, 
����II���hansueli schöchli, Kontroverse Lohnanalysen zur Dis-
kriminierung der Frauen, NZZ vom 8.1.2016, 27.



1204

L u k a s  M ü l l e r
AJP/PJA 10/2017

Die Ermittlung der Dividenden pro Aktie bereitet grund-
sätzlich keine Schwierigkeiten, da sich die Dividenden 
ohne Probleme aus dem Gewinnverwendungsbeschluss 
aus dem Protokoll der Generalversammlung ablesen las-
sen. Hierbei sollten aus der Perspektive der Sozialversi-
cherung nur diejenigen Ausschüttungen an Aktionäre in 
der Dividendenrendite berücksichtigt werden, soweit sie 
auch aus der Perspektive des Steuerrechts als zu besteu-
ernde Kapitalerträge gelten; andernfalls würde die sozial-
versicherungsrechtliche Perspektive von der steuerlichen 
4XDOL¿NDWLRQ�DEZHLFKHQ�

Die Bestimmung des Werts pro Aktie kann hingegen 
NRPSOL]LHUW� VHLQ�� 'DEHL� VLQG� GLH� %HJULIIH� ©:HUWª� XQG�
©3UHLVª�YRQHLQDQGHU�]X�XQWHUVFKHLGHQ��'HU�©:HUWª�HUJLEW�
sich aus einer betriebswirtschaftlichen Bewertung, die 
sich unabhängig von einem allfälligen Verhandlungspro-
zess (etwa im Kontext eines Unternehmenskaufs) ergibt, 
wobei dieser Wert das Zukunftspotenzial eines Betriebs 
mitberücksichtigt.104 Der Bewertungsanlass und der Be-
ZHUWXQJV]ZHFN�KDEHQ�HLQHQ�(LQÀXVV�DXI�GLH�]X�YHUZHQ-
denden Bewertungsmethoden.105 Demgegenüber ist der 
Preis der in Geldeinheiten bezifferte Tauschwert für einen 
bestimmten Gegenstand.106

Die «Wegleitung über den massgebenden Lohn in der 
$+9��,9�XQG�(2ª��:0/��YRP�%XQGHVDPW�I�U�6R]LDOYHU-
sicherungen sieht in der aktuellen Fassung vor, dass bei 
der Prüfung, ob ein offensichtliches Missverhältnis zwi-
schen dem Lohn und der Dividende vorliegt, die Ange-
PHVVHQKHLW�GHU�'LYLGHQGH�JUXQGVlW]OLFK�LQ�5HODWLRQ�]XP�
Steuerwert der Wertpapiere zu erfolgen habe, wobei der 
6WHXHUZHUW�LQ�GHU�5HJHO�YRQ�GHQ�6WHXHUEHK|UGHQ�]X�HUPLW-
teln sei.107 Dabei ist auf die rechtskräftige Verfügung von 
den Steuern abzustellen, sofern diese vorliegt; andernfalls 
müssen die Ausgleichskassen die Einschätzung selbst 
vornehmen.108 

'LYLGHQGHQUHQGLWHQ�YRQ������RGHU�PHKU��YHUVWDQGHQ�
als Dividende im Verhältnis zum Steuerwert der Wertpa-
piere, gelten nach Ansicht des WML als vermutungsweise 
überhöht.109 Das Bundesgericht legt allerdings einen ande-
ren Wertmassstab an, als dies in der WML dem Grundsatz 

104 Vgl. PeTeR BaRmeTTleR/Pascal schneideR, Bewertung von 
Treuhandunternehmen im Nachfolgeprozess, EF 2015, 765.

105 Vgl. ToBias hüTTche, Dos und Don’ts bei der Bewertung von 
.08��()�����������II�

106 Vgl. BaRmeTTleR/schneideR (FN 104), 765.
107 Vgl. WML Ziff. 2011.6, 1/15.
108 9JO��$UW�����$+99�
109 Vgl. WML Ziff. 2011.7, 1/15.

die Löhne nicht danach aufschlüsselt, ob jemand in seiner 
HLJHQHQ�8QWHUQHKPXQJ�PLWDUEHLWHW��0LW�GHP�©6DODULXPª�
Modell werden somit sozusagen Äpfel mit Birnen vergli-
FKHQ��XQG�8QWHUQHKPHU�ZHUGHQ�IDVW�]ZDQJVOlX¿J�DQGHUH�
Löhne als Nicht-Unternehmerangestellte haben. Dem-
entsprechend ist es nachvollziehbar und richtig, dass das 
©6DODULXPª�0RGHOO�©DOV�GHP�(LQ]HOIDOO�]X�ZHQLJ�JHUHFKW�
ZHUGHQGHV�.ULWHULXPª97 beschrieben wird.

2. Weniger als 10 % Dividendenrendite  
gelten als «Safe Harbor»

Die Dividendenhöhe ist relevant, sobald der Lohn als 
EUDQFKHQXQ�EOLFK� TXDOL¿]LHUW� E]Z�� VREDOG� HLQ� RIIHQ-
sichtliches Missverhältnis zwischen Arbeitsleistung und 
Lohn besteht.98 Wenn der Lohn im statistischen Vergleich 
branchenunüblich klein ist und gleichzeitig die Divi-
GHQGHQUHQGLWH�JU|VVHU�DOV������LVW��EHVWHKW� ODXW�%XQGHV-
gericht die Vermutung, dass grundsätzlich jener Teil der 
'LYLGHQGH�� GHU� DE� ����� 'LYLGHQGHQUHQGLWH� DXVEH]DKOW�
wird, für die AHV als massgebenden Lohn zu behandeln 
ist.99� 'DV� %XQGHVJHULFKW� EH]HLFKQHW� GHQ� ����� 'LYLGHQ-
denrendite überschiessenden Anteil auch als «überhöh-
WH� 'LYLGHQGHQ]DKOXQJHQª100. Für die überhöhten Divi-
denden sind bis zur Höhe des branchenüblichen Lohns 
AHV-Beiträge nachzuzahlen. Das hat zur Folge, dass die 
überhöhten Dividenden aus Sicht der AHV-Behörde als 
PDVVJHEHQGHQ�/RKQ�XPTXDOL¿]LHUW�ZHUGHQ��ELV�GHU�EUDQ-
chenübliche Lohn erreicht wurde oder bis keine übermäs-
sig hohe Dividendenrendite mehr vorliegt.101 Falls auch 
nach Anrechnung aller übermässig hohen Dividenden der 
branchenübliche Lohn noch nicht erreicht wird, erfolgt 
keine weitere Aufrechnung zum massgebenden Lohn.102 
Der Anteil der Dividende bis zu einer Dividendenrendite 
LQ�GHU�+|KH�YRQ������ZLUG�KLQJHJHQ�QLFKW�XPTXDOL¿]LHUW�

Die Dividendenrendite resultiert aus dem Verhältnis 
von der Dividende zum Wert der Eigenkapitalanteile. Die 
Dividendenrendite wird in Prozenten gemessen und er-
gibt sich aus der folgenden Gleichung:��� 

97 Vgl. RuTh Bloch-RiemeR, Massgebender Lohn oder sozialabga-
befreie Dividende?, EF 2017, 122 ff., 122; oRlando RaBaGlio, 
Wenn die Dividende bei der AHV zu Lohn wird: Klärender Ent-
VFKHLG�GHV�%XQGHVJHULFKWV��75(;�����������

98 9JO��%*(�����9�����(�������������9�����(�������cadoTsch (FN 4), 
50 f.

99 9JO��%*(�����9�����(��������
100 9JO��%*(�����9�����(������
101 9JO��%*(�����9�����(������
102 9JO��%*(�����9�����(��������
��� Vgl. asWaTh damodaRan, Applied Corporate Finance, 4. A., Ho-

ERNHQ��1-������������

Dividendenrendite = Dividende pro Aktie
Preis pro Aktie

x 100
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beispielsweise 5 beträgt, dann wird unterstellt, dass der 
Durchschnitt der letzten zwei (oder drei) Vorjahresgewin-
ne bis in alle Ewigkeit anfällt und dass der Kapitalkos-
WHQVDW]�����EHWUlJW��'DV�KHLVVW��GDVV�GHU�'XUFKVFKQLWW�GHU�
letzten zwei (oder drei) Vorjahresgewinne mal 20 multi-
pliziert wird, womit die bis in alle Ewigkeit anfallenden 
Gewinne im Ertragswert mitenthalten sind.115

Demgegenüber wird nach Ansicht des Bundesgerichts 
in der betriebswirtschaftlich anerkannten Praxis der Un-
ternehmenswert massgeblich unter Berücksichtigung aller 
zukunftsorientierten Bewertungsfaktoren ermittelt, wobei 
bisherige Erfahrungswerte mitberücksichtigt werden.116 
Aus Sicht der Betriebswirtschaften ist auch die DCF-Me-
thode von grosser Bedeutung.117 Das Bundesgericht hat in 
zivilrechtlichen Fällen ebenfalls die Verwendung von zu-
kunftsorientierten Werten wie etwa dem Ertragswert oder 
der DCF-Methode als vertretbare Methoden anerkannt.118 

Sofern die Zukunftsaussichten einer Unternehmung 
im Vergleich zur aktuellen Lage deutlich besser sind, klaf-
fen der Steuerwert und der effektive wirtschaftliche Wert 
auseinander, wenn nur letzterer die Zukunftsaussichten 
adäquat mitberücksichtigt. Das heisst für die Ermittlung 
der Dividendenrendite, dass sich der Zähler von der vorne 
dargestellten Dividendenrenditeformel nicht verändert, 
aber dass dann der Nenner kleiner als der Steuerwert sein 
müsste. Daraus kann sich ergeben, dass die Dividenden-
rendite eher zu tief ausgewiesen wird. Entsprechend kann, 
sofern auf den steuerrechtlichen Unternehmenswert ab-
JHVWHOOW�ZLUG��HLQH�'LYLGHQGHQUHQGLWH�YRQ�PHKU�DOV������
UHVXOWLHUHQ��REZRKO�HKHU�HLQH�GHXWOLFK�XQWHU������OLHJHQ-
de Dividendenrendite gerechtfertigt wäre. Der vorsichti-
ge Unternehmer wird bei der Auszahlung der Dividende 
EHU�FNVLFKWLJHQ��GDVV�HU�LQ�5HODWLRQ�]XP�6WHXHUZHUW�HLQH�
'LYLGHQGHQUHQGLWH� YRQ� K|FKVWHQV� ����� HU]LHOW��$QKDQG�
der Dividendenrenditeformel ist ersichtlich, dass sich eine 
hohe Dividendenrendite aus zwei Faktoren ergeben kann: 
die Gesellschaft schüttet hohe Dividenden aus oder in der 
Zwischenzeit ist der Wert des Beteiligungstitels gesun-
ken.119 

Die Anwendung der Dividendenrendite-Formel zur 
%HXUWHLOXQJ�GHU�©$QJHPHVVHQKHLWª� HLQHU�'LYLGHQGH�PLW�
HLQHU�HLQIDFKHQ������5HJHO�LVW�SUREOHPDWLVFK��'LHVH�5H-

115 Vgl. Rudolf volkaRT/alexandeR f. WaGneR, Corporate Fi-
nance, Grundlagen von Finanzierung und Investition, 6. A., Zürich 
����������

116 9JO��%*(�����,,,�����(��������
117 Vgl. volkaRT/WaGneR��)1�����������II��PLW�+LQZHLVHQ�
118 9JO�� %*(� ���� ,,,� ���� (�� ����� �������� �������volkaRT/WaGneR 

(FN 115)�� ���� II���ToBias hüTTche, Zur Praxis der Unterneh-
mensbewertung in der Schweiz, ST 2012, 208 ff.

119 Vgl. volkaRT/WaGneR (FN 115), 514 f.

nach vorgesehen ist. Nach Ansicht des Bundesgerichts 
ist zu vermuten, dass eine überhöhte Dividendenrendi-
WH�YRUOLHJW��ZHQQ�GLH�DXVJHVFK�WWHWHQ�*HZLQQH������GHV�
effektiven Werts der Eigenkapitalanteile übersteigen.110 
Diese Vermutung lässt sich umstossen (darauf ist in Ab-
schnitt V noch zurückzukommen). Bei dieser Gelegenheit 
ist hervorzuheben, dass der Steuerwert von Eigenkapital-
DQWHLOHQ�QLFKW�]ZDQJVOlX¿J�GHP�HIIHNWLYHQ�:HUW�GHU�(L-
genkapitalanteile entsprechen muss. Der Steuerwert für 
Eigenkapitalanteile ohne Börsenkurswert wird von den 
Steuerbehörden üblicherweise nach den Vorgaben ermit-
telt, die im von der schWeizeRischen sTeueRkonfeRenz 
(ssk) erlassenen Kreisschreiben Nr. 28 vom 28. August 
2008, «Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren 
RKQH� .XUVZHUW� I�U� GLH� 9HUP|JHQVVWHXHUª� EHVFKULHEHQ�
sind.111 Laut dieser Wegleitung wird die Anwendung der 
Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode) in der 
Steuerrechtspraxis abgelehnt, da diese Methode auf zu-
künftige Ergebnisse ausgerichtet ist und weitgehend auf 
subjektiven Einschätzungen basiert, die sich kaum über-
prüfen lassen. Deshalb sei dieses Bewertungsverfahren 
für Steuerzwecke unbrauchbar.112 Stattdessen stützt sich 
die Steuerbehörde laut dem von der SSK herausgegebe-
nen Kreisschreiben Nr. 28 auf eine Kombination von Er-
trags- und Substanzwerten, die auf den letzten zwei oder 
drei Jahresrechnungen basieren.��� Jeder Kanton muss je-
weils festlegen, ob für die Ertrags- und Substanzwertme-
thoden die letzten zwei oder die letzten drei Jahresrech-
nungen massgebend sind.114 Der aktuellste Kommentar 
von der SSK zum Kreisschreiben Nr. 28 missachtet da-
bei, dass sich die von den Steuerbehörden verwendeten 
Methoden, sobald sie den Ertragswert verwenden, damit 
ebenfalls eine zukunftsorientierte Perspektive einneh-
men. Die Zukunftsorientierung des Steuerwerts ergibt 
sich aus dem folgenden Zusammenhang: Gemäss den 
im Kreisschreiben Nr. 28 beschriebenen Methoden wird 
unter anderem ein Durchschnitt der Gewinne der letzten 
zwei (oder drei) Perioden verwendet und das Ergebnis 
hiervon wird mit 100 multipliziert und durch den Kapi-
talisierungssatz geteilt. Wenn der Kapitalisierungssatz 

110 9JO��%*(�����9�����(��������XQG�������
111 Vgl. Kantonales Steueramt Zürich, Zürcher Steuerbuch, Teil I, 

Nr. 22/201, Vermögenssteuer, Bewertung von Wertpapieren und 
Guthaben, Weisung der Finanzdirektion über die Bewertung von 
Wertpapieren und Guthaben für die Vermögenssteuer, 12. Novem-
ber 2010, B.I.2, welches direkt auf das SSK-Kreisschreiben Nr. 28 
verweist.

112 Vgl. ssk, Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren ohne 
Kurswert für die Vermögenssteuer, Kreisschreiben Nr. 28 vom 
����$XJXVW�������.RPPHQWDU���������

��� Vgl. ssk (FN 112), Ziff. 7 ff.
114 Vgl. ssk (FN 112), Ziff. 7.
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nur auf denjenigen Zahlungen zu entrichten ist, die ihren 
Grund im Arbeitsverhältnis haben.124

Substanzdividenden werden aus den von früheren 
Geschäftsjahren thesaurierten Gewinnen ausgeschüt-
tet.125 Der in früheren Jahren von der Ausgleichskasse 
als branchenüblich beurteilte Lohn kann nicht nachträg-
OLFK�DOV�EUDQFKHQXQ�EOLFK�TXDOL¿]LHUW�ZHUGHQ��IDOOV�LQ�GHQ�
Folgejahren eine Substanzdividende ausgezahlt wird, die 
zu einer überhöhten Dividendenrendite führt.126 Falls die 
aus der Substanz der Unternehmung geleisteten Dividen-
GHQ]DKOXQJHQ� LKUHQ� 5HFKWVJUXQG� DXV� GHP� *HVHOOVFKDI-
terverhältnis herleiten, wird selbst bei einer übermässig 
grossen Dividende kein Vergleich zum Einkommen vor-
genommen, das in früheren Jahren erzielt wurde.127 Statt-
GHVVHQ�EOHLEW�GHU�5HFKWVJUXQG�GHU�=DKOXQJ�HQWVFKHLGHQG��
ob es sich um Lohn oder um Kapitalertrag handelt. Wenn 
GHU�5HFKWVJUXQG� LP�$UEHLWVYHUKlOWQLV� OLHJW��EHVWHKW� HLQH�
$+9�%HLWUDJVSÀLFKW�� )DOOV� GHU� 5HFKWVJUXQG� MHGRFK� LP�
Gesellschaftsvertrag liegt, ist grundsätzlich keine Bei-
WUDJVSÀLFKW� I�U� GLH� HQWVSUHFKHQGHQ�=DKOXQJHQ� JHJHEHQ��
Dividendenzahlungen, die im Hinblick auf die Nach-
folgeplanung für die Übergabe eines Betriebs geleistet 
werden, sind als gesellschaftsrechtlich motiviert zu be-
trachten.128 Entsprechend entfällt für diese Zahlungen die 
$+9�%HLWUDJVSÀLFKW�129

V. Bewertung der Beteiligungsrechte 
und prozessuale Aspekte

Für die Frage, ob ein offensichtliches Missverhältnis zwi-
schen der Arbeitsleistung und dem Lohn oder zwischen 
dem eingesetzten Vermögen und der Dividende besteht, 
untersucht die heutige Praxis das Verhältnis aus dem 
Vermögensertrag und dem «effektiven wirtschaftlichen 
:HUW�GHU�$NWLHQª���. Der Nennwert der Aktien ist hierfür 
vernachlässigbar, da er praktisch nie den effektiven öko-
nomischen Wert der Aktien zeigt.��� Um Unternehmens-
bewertungen durchzuführen, müssen die notwendigen 
Daten vorbereitet werden, und es stellt sich des Weiteren 

124 9JO��%*HU���&B����������������������(������XQG�������
125 9JO��%*HU���&B����������������������(�����������XQG�������
126 9JO��%*HU���&B����������������������(������
127 9JO��%*HU���&B����������������������(������
128 9JO��%*HU���&B����������������������(������������������XQG�LQVE��

����
129 9JO��%*HU���&B����������������������(������
��� %*(�����9�����(��������
��� Vgl. meieR-hayoz/foRsTmoseR (FN 16), § 16 N 48 ff. Ausführ-

licher zum Nennwert und dessen Aussagekraft: lukas mülleR, 
=XU�6DFK�EHUQDKPH��)XQNWLRQ��9RUDXVVHW]XQJHQ��5HFKWVIROJHQ�EHL�
9HUOHW]XQJ�XQG�5HYLVLRQVYRUVFKODJ��$-3������������II�

gel missachtet beispielsweise, dass die Dividendenrendite 
von der Branche und vom Wachstum einer Unternehmung 
geprägt ist.120 Zudem haben das Steuer- und das Sozial-
YHUVLFKHUXQJVUHFKW� HLQHQ� JURVVHQ�(LQÀXVV� DXI� GLH�'LYL-
dendenhöhe.121 Schliesslich ist darauf hinzuweisen, dass 
wenn in einem KMU Minderheitsaktionäre vorhanden 
sind und diese nicht im Betrieb mitarbeiten, diese in der 
5HJHO�QXU�DXV�GHU�'LYLGHQGH�*HOG�HUKDOWHQ��HV�VHL�GHQQ��
die Minderheitsaktionäre veräussern die Aktien ausser-
börslich. 

In den Wirtschaftswissenschaften gibt es bisher kein 
allgemeingültiges Modell zur Dividendenpolitik und 
HQWVSUHFKHQG�LVW�HV�IUDJZ�UGLJ��HLQHQ�©RQH�VL]H�¿WV�DOOª�
Ansatz für die Beurteilung der Angemessenheit einer 
Dividende anzuwenden. Das gilt insbesondere, da para-
doxerweise Unternehmungen, die eine höhere Dividende 
auszahlen, von Anlegern als wertvoller betrachtet werden, 
obschon die ausbezahlten Dividenden aus der Unterneh-
mung herausgenommen werden. Eigentlich wäre eher 
zu erwarten, dass eine Unternehmung dann wertvoll ist, 
wenn ihr kein Geld entzogen wird, dieses stattdessen im 
Betrieb verbleibt und dort reinvestiert wird. Nach Mei-
QXQJ�HLQÀXVVUHLFKHU�gNRQRPHQ� LVW�GHVKDOE�GLH�$XVVDJH�
von fischeR Black aus dem Jahre 1976 immer noch zu-
treffend: «The harder we look at the dividend picture, the 
PRUH�LW�VHHPV�OLNH�D�SX]]OH��ZLWK�SLHFHV�WKDW�MXVW�GRQ¶W�¿W�
together.»122

3. Substanzdividenden und der Rechtsgrund 
der Zahlung

'DV�%XQGHVJHULFKW�YHUWULWW�GLH�$QVLFKW��GDVV�GHU�5HFKWV-
grund einer Zahlung zu prüfen ist, wobei für die Sozial-
versicherungsabgaben nur die Zahlungen aus dem Ar-
beitsverhältnis relevant sind, grundsätzlich aber nicht 
MHQH� =DKOXQJHQ�� GLH� LKUHQ�5HFKWVJUXQG� LP�*HVHOOVFKDI-
terverhältnis haben.��� Bei der Ausschüttung von Subs-
tanzdividenden ist der Grund besonders wichtig, wenn 
GHU� 5HFKWVJUXQG� GHU� =DKOXQJ� VHLQHQ� 8UVSUXQJ� LP� *H-
sellschaftsvertrag hat und eine weitere Prüfung aus Sicht 
der Ausgleichskasse entfällt, da die AHV grundsätzlich 

120 Vgl. damodaRan (FN ����, 447.
121 Vgl. volkaRT/WaGneR (FN 115), 691; damodaRan (FN ����, 

447.
122 fischeR Black, The Dividend Puzzle, The Journal of Portfolio 

Management 1976, 5 ff.; gleicher Meinung volkaRT/WaGneR 
(FN 115), 697; damodaRan (FN ����, 461.

��� 9JO��%*HU���&B����������������������(�����%*(�����9�����(�������
����9�����(�������nussBaum/löTscheR (FN 69), 165.
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sen Finanzdaten eine Unternehmensbewertung erstellen 
lässt;��� in kleinen Unternehmungen dürfte wohl haupt-
sächlich auf die Werte aus der Jahresrechnung abgestellt 
werden. In jedem Fall muss aber der Abschluss um stille 
5HVHUYHQ�EHUHLQLJW�ZHUGHQ���� Damit eine Unternehmung 
sinnvoll bewertet werden kann, sollte deren Zukunfts-
potenzial mitberücksichtigt werden, statt nur auf die Sub-
stanz abzustellen.���

B. Unternehmensbewertungen

Für die Frage, ob ein offensichtliches Missverhältnis zwi-
schen der Arbeitsleistung und dem Lohn oder zwischen 
dem eingesetzten Vermögen und der Dividende besteht, 
untersucht das Bundesgericht das Verhältnis vom Vermö-
gensertrag und «dem effektiven wirtschaftlichen Wert der 
$NWLHQª���. Unternehmensbewertungen müssen nach all-
gemein anerkannten betriebswirtschaftlichen Grundsät-
zen erfolgen, wobei es üblich ist, verschiedene Methoden 
parallel anzuwenden, um eine Unternehmung zu analysie-
ren. Mit der Anwendung des Methodenpluralismus kön-
nen die verschiedenen Ergebnisse der einzelnen Unter-
nehmensbewertungsmethoden einem Plausibilitätscheck 
unterzogen werden.140

Traditionellerweise werden für die Bewertung von 
kleinen Unternehmungen die Substanz- und Ertragswert-
methode oder eine Kombination hiervon genannt.141 Von 
grosser praktischer Bedeutung sind die DCF-Methode 
sowie Methoden, die sich auf den Vergleich mit ande-
ren (möglichst ähnlichen) Unternehmungen abstützen.142 
Die beiden letztgenannten Unternehmensbewertungsme-
WKRGHQ� VFKHLQHQ� LQ� GHU� 3UD[LV� HLQHQ�ZLFKWLJHQ� (LQÀXVV�
auf die Bewertung einer Unternehmung zu haben.��� Ei-
nige der in der Praxis gebräuchlichen Bewertungsme-

��� Vgl. Rolf lanGeneGGeR, Unternehmensbewertung, in: David 
Dürr/Mauro Lardi (Hrsg.), Unternehmensnachfolge, Interdiszipli-
näres Handbuch zur Nachfolgeregelung, Zürich/St. Gallen 2014, 
����

��� 9JO��%*(�����9�����(���������lanGeneGGeR (FN ����������
��� 9JO��%*(�����,,,�����(���������handschin (FN �����1����II��XQG�

N 88g ff.
��� %*(�����9�����(��������
140 9JO��%*HU���&���������������������(���F���$B��������������������

E. 2.1; Rolf seThe/PhiliPP WeBeR, Die Wurzeltheorie als Mittel 
]XU�.RUUHNWXU��*HV.5�����������II��������damodaRan��)1�������
576 f.; linus caThomas/hans casPaR von deR cRone, Der Irr-
tum über den Wert des Vertragsgegenstands, insbesondere beim 
Unternehmenskauf, SZW 2017, 112 ff.

141 9JO�� %*(� ���� ,,,� ���� (�� �����handschin (FN ���, N 88d ff.; 
volkaRT/WaGneR (FN 115)������II���%HVFKUHLEXQJ�YRQ�YHUVFKLH-
denen Unternehmensbewertungsmethoden).

142 Vgl. lanGeneGGeR (FN ����������
��� Vgl. hüTTche (FN 118), 208; damodaRan��)1�����������II�

die Frage, wie die Ergebnisse in Sozialversicherungs-
verfahren oder Sozialversicherungsprozesse eingebracht 
werden sollen.

A. Bereitstellung der notwendigen Finanz-
daten und Bereinigung derselben

'LH�¿QDQ]LHOOHQ�'DWHQ�VLQG�I�U�GLH�%HZHLVI�KUXQJ�]HQW-
ral. Aus der ordnungsgemäss geführten Buchhaltung kann 
der Geschäftsbericht erstellt werden.��� Moderne Unter-
nehmensbewertungsmethoden stützen sich allerdings 
XQWHU� DQGHUHP�DXI�GLH�SURJQRVWL]LHUWHQ�*HOGÀ�VVH� HLQHU�
Unternehmung ab, die sich nicht aus dem Geschäftsbe-
richt ablesen lassen.��� Falls die Unternehmung keine 
*HOGÀXVVUHFKQXQJ�HUVWHOOW��PDQJHOW� HV�XQWHU�8PVWlQGHQ�
DQ�(UIDKUXQJVZHUWHQ� I�U� GLH� ELVKHULJHQ�*HOGÀ�VVH��'D-
mit fehlen bedeutende Informationsquellen für einige in 
GHU� 3UD[LV� KlX¿J� YHUZHQGHWH� 8QWHUQHKPHQVPHWKRGHQ��
Dies macht die Datengewinnung und die Schätzung von 
N�QIWLJHQ� *HOGÀ�VVHQ� HWZDV� DXIZHQGLJHU�� 'DEHL� LVW� ]X�
HUZlKQHQ�� GDVV� VLFK� GLH�*HOGÀ�VVH� NDXP�PLWWHOV� EXFK-
halterischer Tricks manipulieren lassen, da sich Ein- und 
Auszahlungen exakt anhand der Zeitangaben auf den 
Bankbelegen nachvollziehen lassen. Bei der Verbuchung 
von Aufwendungen und Erträgen (und damit letztlich 
beim Eigenkapital) bestehen gewisse Manipulationsspiel-
räume. Es kann deshalb nützlich sein, auf freiwilliger Ba-
VLV�HLQH�*HOGÀXVVUHFKQXQJ�]X�HUVWHOOHQ��IDOOV�QLFKW�RKQH-
KLQ�VROFKH�JHPlVV�$UW������=LII����L�9�P��$UW�����E�25�DOV�
Teil der Jahresrechnung oder als Teil eines Abschlusses 
QDFK�DQHUNDQQWHP�6WDQGDUG��]�%��6ZLVV�*$$3�)(5��HU-
stellt wird.��� Das erleichtert es, moderne Unternehmens-
bewertungsmethoden, beispielsweise die DCF-Methode, 
DQ]XZHQGHQ��$QKDQG� GHU� ELVKHULJHQ�*HOGÀ�VVH� N|QQHQ�
GLH� ]XN�QIWLJHQ� *HOGÀ�VVH� �LQVE�� GHU� VRJHQDQQWH� Free 
Cash Flow, der in der DCF-Methode verwendet wird)��� 
eher nachvollziehbar und plausibel prognostiziert werden.

'LH�QDFK�GHQ�9RUJDEHQ�GHV�25�HUVWHOOWH� -DKUHVUHFK-
QXQJ�PXVV� LQ� GHU�5HJHO� VRUJIlOWLJ�PLW� HLQHP�'XH�'LOL-
gence-Verfahren überprüft werden, damit sich aus die-

��� 9JO��$UW������$EV����25��lukas mülleR/david P. henRy/Pe-
TeR BaRmeTTleR��YHE�FK�3UD[LVNRPPHQWDU��)1������$UW������25�
N 6 ff.

��� Vgl. volkaRT/WaGneR (FN 115)������II�
��� Vgl. Art. 1 Abs. 1 lit. c der Verordnung vom 21. November 2012 

�EHU�GLH�DQHUNDQQWHQ�6WDQGDUGV�]XU�5HFKQXQJVOHJXQJ��9$65��65�
���������L�9�P��$UW�����D�25��lukas mülleR/david P. henRy/
PeTeR BaRmeTTleR, veb.ch Praxiskommentar (FN 22), Art. 958 
25�1����II���sTePhan Glanz/maRion kienTsch, veb.ch Praxis-
NRPPHQWDU��)1������$UW�����E�25�1���II�

��� Zur Ermittlung des Free Cash Flow vgl. volkaRT/WaGneR 
(FN 115)������I�
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wie Unternehmensbewertungen in das Verfahren einge-
bracht werden müssen.

Falls der Unternehmer bezüglich der Planung der Di-
videnden und seines Lohns von einer sachverständigen 
Person eine Unternehmensbewertungsgutachten erstel-
len lässt, gilt dabei zu beachten, dass es sich bei dieser 
Art Gutachten um ein Privatgutachten handelt. In Zivil-
prozessen stellen Privatgutachten blosse Parteibehaup-
tungen dar, denen kein Beweiswert zukommt.152 Sozial-
versicherungsverfahren und -streitigkeiten unterscheiden 
sich allerdings vom Zivilprozess. In den Sozialversiche-
rungsverfahren soll die Behörde oder das Gericht ein 
Beweismittel, das als Privatgutachten in das Verfahren 
eingeführt wird, frei würdigen und sich damit ausein-
andersetzen. Der Umstand, dass eine Partei von einer 
Fachperson eine Stellungnahme oder ein Privatgutachten 
einholt und als Partei in ein Verfahren einbringt, rechtfer-
tigt für sich allein noch keine Zweifel am Beweiswert; 
die Feststellungen in einem Privatgutachten können zur 
Klärung des Sachverhalts beitragen.��� Dennoch ist der 
Beweiswert von Privatgutachten in Sozialversicherungs-
verfahren geringer, als wenn von der Verwaltungsbehörde 
ein organisatorisch unabhängiger Sachverständiger die 
gleiche Analyse durchführt.154 Substantiierte Privatgut-
achten eignen sich aber unter Umständen dazu, die Auf-
fassungen und Schlussfolgerungen eines vom Gericht 
oder von einer Verwaltungsbehörde eingesetzten Gutach-
ters zu erschüttern.155 Anhand eines Unternehmensbewer-
tungsgutachtens könnte gegebenenfalls gezeigt werden, 
GDVV�GLH�'LYLGHQGHQUHQGLWH�NOHLQHU�DOV������LVW��ZRPLW�EHL�
branchenunüblich tiefem Lohn die Dividenden nicht als 
I�U�GLH�$+9�PDVVJHEHQGHU�/RKQ�]X�TXDOL¿]LHUHQ�VLQG�

VI. Zusammenfassung der Ergebnisse  
und Fazit

Ein Unternehmer mit Beteiligungsrechten an seiner Un-
ternehmung, der zugleich in seinem Betrieb mitarbeitet, 
sollte seine Lohn- und Dividendenzahlungen im Hin-
blick auf die Belastung durch Steuern und Sozialversi-
cherungsabgaben sorgfältig planen. Dabei gilt es, wie 
soeben gezeigt wurde, nicht nur eine verdeckte Gewinn-
ausschüttung zu vermeiden, sondern auch aus Sicht der 

152 9JO�� %*(� ���� ,,,� ���� II��� JHJHQWHLOLJHU�$QVLFKW� VLQG��andReas 
BindeR/Roman s. GuTzWilleR��'DV�3ULYDWJXWDFKWHQ�±�HLQH�8U-
NXQGH�JHPlVV�$UW������=32��===�����������II�

��� 9JO��%*(�����,,,�����(�����������9�����
154 Vgl. scaRTazzini/hüRzeleR (FN 146), § 22 n 7.
155 9JO��%*(�����,,,�����(������

thoden umfassen Plangrössen, die mit verschiedenen 
Zukunftsszena rien operieren. Die Auswirkungen von ver-
schiedenen Best-Case-, Normal-Case- und Worst-Case-
Szenarien werden in der Unternehmensbewertung mit 
einer sogenannten Sensitivitätsanalyse berücksichtigt.144 

Im Übrigen ist auf die nützlichen Hinweise und Er-
läuterungen zu den hier erwähnten Unternehmensbewer-
tungsmethoden zu verweisen, die auf dem KMU-Portal 
GHV� %XQGHV� LP� ,QWHUQHW� XQWHU� GHU� 5XEULN� ©3UDNWLVFKHV�
:LVVHQª�DXIJHI�KUW�VLQG�145

C. Verfahrensmaximen und Beweiswert 
von Unternehmensbewertungen

Die rechtsanwendenden Behörden und Gerichte haben im 
sozialversicherungsrechtlichen Verfahren den Sachver-
halt von Amtes wegen abzuklären und sind nicht an die 
Anträge der Parteien gebunden.146 Die Versicherten und 
GLH�$UEHLWJHEHU�KDEHQ�GLH�3ÀLFKW��EHLP�9ROO]XJ�GHU�6R-
zialversicherungsgesetze unentgeltlich mitzuwirken.147 
Für die Abklärung des Sachverhalts gibt es keine Beweis-
mittelbeschränkung; die Beweise sind ohne Bindung an 
I|UPOLFKH�5HJHOQ�XPIDVVHQG��SÀLFKWJHPlVV�XQG�REMHNWLY�
frei zu würdigen.148 Das Gericht hat die Gründe anzuge-
ben, warum es auf die eine und nicht auf die andere The-
se abstellt.149 Bei der Beweisführung gilt der Beweisgrad 
der überwiegenden Wahrscheinlichkeit, sofern das Gesetz 
keine ausdrückliche Ausnahme vorsieht.150 Die überwie-
gende Wahrscheinlichkeit ist so zu verstehen, dass jener 
Sachverhaltsdarstellung zu folgen ist, die von allen mög-
lichen Geschehensabläufen als die wahrscheinlichste zu 
würdigen ist.151 Diese Verfahrensmaximen und die Be-
ZHLVUHJHOQ�KDEHQ�HLQHQ�(LQÀXVV�DXI�GLH�$UW�XQG�:HLVH��

144 Vgl. damodaRan��)1�����������II���hüTTche (FN 118), 208.
145 Vgl. den Direktlink auf: KMU-Portal, Methoden der Unternehmens-

bewertung, Internet: https://www.kmu.admin.ch/kmu/de/home/ 
praktisches-wissen/nachfolge-betriebseinstellung/uebertragung-
des-unternehmens/unternehmensbewertung.html (Abruf 7.9.2017). 
Die Bewertungsmethoden werden auch in kim ludviGsen, Wie 
bewertet man ein Unternehmen? Bewertungsmethodik erklärt für 
Juristen, AJP 2004, 1285 ff., erläutert.

146 Vgl. GusTavo scaRTazzini/maRc hüRzeleR, Bundessozialversi-
cherungsrecht, 4. A., Basel 2012, § 22 N 5 ff.

147 Vgl. Art. 28 ATSG; kieseR��)1����������.DS��1���II���scaRTazzini/
hüRzeleR (FN 146), § 22 n 6.

148 9JO��%*(�����9�����(�� �����scaRTazzini/hüRzeleR (FN 146), 
§ 22 n 7.

149 9JO��%*(�����9�����(������
150 9JO�� %*(� ����9� ���� (�� �E��scaRTazzini/hüRzeleR (FN 146), 

§ 22 n 8 f.; kieseR��)1����������.DS��1����II�
151 9JO��%*(�����9�����(���������9�����(�������������9�����(���E��

locheR/GächTeR (FN ���, § 70 N 58 f.
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Sozialversicherungen zu verhindern, dass einem Un-
ternehmer ein branchenunüblich tiefer Lohn und eine 
überhöhte Dividendenrendite gezahlt werden, welche 
zu einem offensichtlichen Missverhältnis von Arbeits-
leistung und Lohn sowie Kapitaleinsatz und Dividen-
denzahlungen führen.156 Wenn die Ausgleichskasse den 
DXVEH]DKOWHQ�/RKQ�DOV�EUDQFKHQXQ�EOLFK�WLHI�TXDOL¿]LHUW��
kann die überhöhte Dividende als für die AHV massge-
benden Lohn festgelegt werden. Bei der Ermittlung des 
branchenüblichen Lohns verwenden Ausgleichskassen 
GHQ�/RKQUHFKQHU�©6DODULXPª�YRP�%XQGHVDPW�I�U�6WDWLV-
tik, obschon die Anwendung dieses Lohnrechners in der 
5HFKWVSUD[LV�PHWKRGLVFK�IUDJZ�UGLJ�LVW�157 Des Weiteren 
ist die Berechnung der Dividendenrendite mit zahlreichen 
Ermessensspielräumen verbunden.

Falls der Unternehmer möglichst wenige Sozialver-
sicherungsbeiträge entrichten möchte, sollte er sich den 
Lohn eher tief, aber gerade noch branchenüblich festset-
zen und nur gerade eine Dividende auszahlen, welche die 
�����'LYLGHQGHQUHQGLWH� NQDSS� QLFKW� HU]LHOW�� ,Q� GLHVHP�
Fall entfällt die Prüfung, ob der Lohn branchenüblich ist. 
Aus Unternehmersicht gilt es ebenfalls zu beachten, dass 
je weniger Sozialversicherungsbeiträge einbezahlt wer-
den, desto eher unter Umständen beim Eintritt des Ver-
sicherungsfalles auch geringere Leistungsansprüche ent-
stehen.

156 9JO��%*(�����9�����II�
157 Vgl. oben IV.C.1.



(LGJHQ|VVLVFKHV�'HSDUWHPHQW�GHV�,QQHUQ�(',
%XQGHVDPW�I�U�6WDWLVWLN�%)6

�

6DODULXP ± 6WDWLVWLVFKHU /RKQUHFKQHU ����
6LH KDEHQ IROJHQGHV 3URILO DXVJHZlKOW�
5HJLRQ =HQWUDOVFKZHL] �/8� 85� 6=� 2:� 1:� =*�
%UDQFKH �� *HVXQGKHLWVZHVHQ
%HUXIVJUXSSH �� $NDGHPLVFKH XQG YHUZDQGWH *HVXQGKHLWVEHUXIH
6WHOOXQJ LP %HWULHE 6WXIH ���� 2EHUHV XQG PLWWOHUHV .DGHU
:RFKHQVWXQGHQ ��
$XVELOGXQJ 8QLYHUVLWlUH +RFKVFKXOH �81,� (7+�
$OWHU ��
'LHQVWMDKUH ��
8QWHUQHKPHQVJU|VVH :HQLJHU DOV �� %HVFKlIWLJWH
�� � �� 0RQDWVORKQ �� 0RQDWVORKQ
6RQGHU]DKOXQJHQ -D
0RQDWV� � 6WXQGHQORKQ 0RQDWVORKQ

0RQDWOLFKHU %UXWWRORKQ QDFK *HVFKOHFKW� 1DWLRQDOLWlW XQG $XIHQWKDOWVVWDWXV
6FKZHL]HU��LQQHQ

��� YHUGLHQHQ ZHQLJHU DOV =HQWUDOZHUW �0HGLDQ� 
 ��� 3UR]HQW YHUGLHQHQ PHKU DOV
ź �� ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)
Ż �� ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)

.XU]DXIHQWKDOWHU��LQQHQ �.DW� /�
��� YHUGLHQHQ ZHQLJHU DOV =HQWUDOZHUW �0HGLDQ� 
 ��� 3UR]HQW YHUGLHQHQ PHKU DOV

ź � ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)
Ż �� ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)

$XIHQWKDOWHU��LQQHQ �.DW� %�
��� YHUGLHQHQ ZHQLJHU DOV =HQWUDOZHUW �0HGLDQ� 
 ��� 3UR]HQW YHUGLHQHQ PHKU DOV

ź �� ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)
Ż �� ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)

1LHGHUJHODVVHQH �.DW� &�
��� YHUGLHQHQ ZHQLJHU DOV =HQWUDOZHUW �0HGLDQ� 
 ��� 3UR]HQW YHUGLHQHQ PHKU DOV

ź �� ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)
Ż �� ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)

*UHQ]JlQJHU��LQQHQ �.DW� *�
��� YHUGLHQHQ ZHQLJHU DOV =HQWUDOZHUW �0HGLDQ� 
 ��� 3UR]HQW YHUGLHQHQ PHKU DOV

ź �� ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)
Ż �� ��� &+) �� ��� &+) �� ��� &+)


 'HU 0HGLDQ RGHU =HQWUDOZHUW WHLOW GLH *HVDPWKHLW GHU /|KQH LQ ]ZHL JOHLFK JURVVH +lOIWHQ� I�U GLH +lOIWH GHU $UEHLWQHKPHQGHQ OLHJW
GHU /RKQ �EHU� I�U GLH DQGHUH +lOIWH GDJHJHQ XQWHU GHP DXVJHZLHVHQHQ 0HGLDQ�

'HU DQJH]HLJWH PRQDWOLFKH %UXWWRORKQ VHW]W VLFK ]XVDPPHQ DXV� %UXWWRORKQ YRU $E]XJ GHU $UEHLWQHKPHUEHLWUlJH DQ GLH
6R]LDOYHUVLFKHUXQJHQ� 1DWXUDOOHLVWXQJHQ� 5HJHOPlVVLJ DXVEH]DKOWH 3UlPLHQ�� 8PVDW]� RGHU 3URYLVLRQVDQWHLOH� (UVFKZHUQLV]XODJHQ�
���� GHV ��� 0RQDWVORKQV� ���� GHU 6RQGHU]DKOXQJHQ

'LH (UJHEQLVVH VLQG QDFK *HVFKOHFKW XQG 6WDDWVDQJHK|ULJNHLW �VFKZHL]HULVFKH XQG DXVOlQGLVFKH QDFK
$XIHQWKDOWVVWDWXV� YHUWHLOW XQG VWHOOHQ NHLQH /RKQHPSIHKOXQJHQ GDU� 6LH HQWVWDPPHQ HLQHU
0RGHOOUHFKQXQJ �6FKlW]XQJ� XQG EDVLHUHQ DXI GHQ LP -DKU ���� HIIHNWLY DXVEH]DKOWHQ /|KQHQ� 'LH
(UJHEQLVVH N|QQHQ DXV JOHLFKVWHOOXQJVUHFKWOLFKHU 6LFKW MHGRFK P|JOLFKHUZHLVH YHUIDVVXQJVZLGULJ VHLQ
�$UW� � $EV� � %9� XQG JHJHQ GDV 'LVNULPLQLHUXQJVYHUERW �$UW� � *O*� VRZLH GDV 5HFKW DXI
,QOlQGHUEHKDQGOXQJ JHPlVV GHP )UHL]�JLJNHLWVDENRPPHQ 6FKZHL]�(8 YHUVWRVVHQ�

� %XQGHVDPW I�U 6WDWLVWLN� 1HXFKkWHO ����
'DWHQTXHOOH� %XQGHVDPW I�U 6WDWLVWLN� 6FKZHL]HULVFKH /RKQVWUXNWXUHUKHEXQJ ����� SULYDWHU 6HNWRU
5HFKWOLFKHV�
KWWSV���ZZZ�EIV�DGPLQ�FK�EIV�GH�KRPH�EIV�EXQGHVDPW�VWDWLVWLN�UHFKWOLFKH�KLQZHLVH�KWPO
.RQWDNW� VDODULXP#EIV�DGPLQ�FK
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.ULWHULHQ�I�U�GLH�%HVWLPPXQJ�GHV�ÄDQJHPHVVHQHQ�/RKQHV³ 
 
��� $XVJDQJVODJH�
� (LQH�$XIUHFKQXQJ�YRQ�'LYLGHQGHQ�DOV�/RKQ� LVW�]XOlVVLJ��ZHQQ�NXPXODWLY�HLQ�RIIHQVLFKWOL�

FKHV�0LVVYHUKlOWQLV� ]ZLVFKHQ� $UEHLWVOHLVWXQJ� XQG� /RKQ� HLQHUVHLWV� XQG� ]ZLVFKHQ� HLQJH�
VHW]WHP�9HUP|JHQ�XQG�'LYLGHQGH�DQGHUVHLWV�EHVWHKW���

�
��� 'LYLGHQGH�ELV������
� 6RIHUQ�GLH�GHP�8QWHUQHKPHU�DXVJHULFKWHWH�'LYLGHQGH�QLFKW�PHKU� DOV� �����GHV�6WHXHU�

ZHUWV� VHLQHU� 8QWHUQHKPHQVDQWHLOH� EHWUlJW�� HUIROJHQ� VHLWHQV� GHU� $XVJOHLFKVNDVVH� NHLQH�
ZHLWHUHQ�$ENOlUXQJHQ���
9RUEHKDOWHQ�EOHLEHQ�P|JOLFKH�8PJHKXQJVWDWEHVWlQGH��

�
��� /RKQUHFKQHU�Ä6DODULXP³�

3.1 Grundsatz�
� %HWUlJW�GLH�'LYLGHQGH�PHKU�DOV�������VR� LVW�]X�SU�IHQ��RE� I�U�GHQ�8QWHUQHKPHU� LP�-DKU�

YRU�GHU�'LYLGHQGHQDXVVFK�WWXQJ�HLQ�ÄDQJHPHVVHQHU�/RKQ³�DEJHUHFKQHW�ZXUGH��)�U�GHV�
VHQ�%HVWLPPXQJ�ZLUG�DXI�GHQ�/RKQUHFKQHU�Ä6DODULXP³�GHV�%XQGHVDPWHV�I�U�6WDWLVWLN�DE�
JHVWHOOW���

3.2 Ermittlung�
ZZZ�VDODULXP�FK�!�6DODULXP�!�/RKQ�EHUHFKQHQ��

� (LQJDEHQ��
� ±� 5HJLRQ� DXVZlKOHQ��
� ±� %UDQFKH� bU]WH�=DKQlU]WH�&KLURSUDNWRUHQ�Ä���*HVXQGKHLWVZHVHQ³��� �

7LHUlU]WH��Ä���9HWHULQlUZHVHQ³�
� ±� %HUXIVJUXSSH� Ä���$NDGHPLVFKH�XQG�YHUZDQGWH�*HVXQGKHLWVEHUXIH³�
� ±� 6WHOOXQJ�LP�%HWULHE� Ä6WXIH������2EHUHV�XQG�PLWWOHUHV�.DGHU³�
� ±� :RFKHQVWXQGHQ� ����EHL�WLHIHUHU�6WXQGHQ]DKO�V��=LII�������
� ±� $XVELOGXQJ� Ä8QLYHUVLWlUH�+RFKVFKXOH��81,��(7+�³�
� ±� $OWHU� HLQJHEHQ� �LP� -DKU� GHU� /RKQ]DKOXQJ� YROOHQGHWHV� /HEHQV�

MDKU��
� ±� 'LHQVWMDKUH� HLQJHEHQ� �'LIIHUHQ]� -DKU� /RKQ]DKOXQJ� XQG� -DKU� 'LSORP�

JHPlVV�ZZZ�PHGUHJRP�DGPLQ�FK��
� ±� 8QWHUQHKPHQVJU|VVH� HLQJHEHQ�
� ±� ��������0RQDWVORKQ� Ä���0RQDWVORKQ³��ZLH�L�G�5���EULJH�$QJHVWHOOWH��
� ±� 6RQGHU]DKOXQJHQ� Ä-D³�
� ±� 0RQDWV����6WXQGHQORKQ� Ä0RQDWVORKQ³�

�
�� =XOHW]W�%*(�����9�����
�� 9JO��5]�������I��:0/��
�� 9JO��5]�������:0/��
�� %HL�XQ]XUHLFKHQGHU�'DWHQJUXQGODJH� I�U�HLQH�5HJLRQ� LVW� Ä(VSDFH�0LWWHOODQG³�DXV]XZlKOHQ�XQG�GDV�(UJHEQLV�

JHPlVV�=LII������PLW�IROJHQGHP�)DNWRU�]X�PXOWLSOL]LHUHQ��*HQIHUVHHUHJLRQ��������1RUGZHVWVFKZHL]��������=��
ULFK� ������� 2VWVFKZHL]� ������� =HQWUDOVFKZHL]� ������� 7HVVLQ� ������ �YJO�� %)6�� 0RQDWOLFKHU� %UXWWRORKQ� QDFK�
:LUWVFKDIWV]ZHLJHQ�XQG�*URVVUHJLRQHQ��3ULYDWHU�6HNWRU��*HVXQGKHLWV��XQG�6R]LDOZHVHQ���



J�Ergebnis:� ��� 4XDUWLO� �Ä����� YHUGLHQHQ� PHKU� DOV³�� QDFK� *HVFKOHFKW� XQG� 1DWLRQDOLWlW�
�Ä6FKZHL]HU³�RGHU�Ä1LHGHUJHODVVHQH³���PLW����PXOWLSOL]LHUHQ��

3.3 Lohnentwicklung 
� 'HU�/RKQUHFKQHU�Ä6DODULXP³�EDVLHUW�DXI�GHQ�VWDWLVWLVFKHQ�/|KQHQ�GHV�-DKUHV�������'LHVH�

VLQG� DXIJUXQG� GHV� 6FKZHL]HULVFKHQ� /RKQLQGH[� ������  � ���� 3XQNWH�� DXI� GDV� -DKU� GHU�
/RKQ]DKOXQJ�DXI]XUHFKQHQ��

 Männer Frauen 
Jahr Index Faktor Index Faktor 
����� ����� ������ ����� ������
����� ����� ������ ����� ������
����� ����� ������ ����� ������
����� ����� ������ ����� ������
����� ����� ������ ����� ������

������3URJQRVH�� ����� ������ ����� ������

� J��Formel:�/RKQ�JHPlVV�=LII������u�)DNWRU�QDFK�*HVFKOHFKW� �ÄDQJHPHVVHQHU�/RKQ³��

3.4 „Angemessener Lohn“ 
� ,VW�GHU�DEJHUHFKQHWH�/RKQ�WLHIHU�DOV�GHU�JHPlVV�=LII������HUPLWWHOWH�/RKQ��VR�KDW�HLQH�$XI�

UHFKQXQJ�ELV�]X�GLHVHP�/RKQ�]X�HUIROJHQ��MHGRFK�QXU�VRZHLW�GLH�'LYLGHQGH�IUDQNHQPlVVLJ�
�����GHV�6WHXHUZHUWV��EHUVWHLJW��

�
��� 9RUEHKDOWH�

4.1 Geltend gemachtes Teilzeitpensum 
:LUG�HLQH�$UEHLWV]HLW� YRQ�ZHQLJHU� DOV� ���6WXQGHQ�JHOWHQG�JHPDFKW�� DEHU� GHQQRFK�HLQH�
'LYLGHQGH�YRQ�PHKU�DOV������EH]RJHQ�� VR�HUIROJHQ�KLQVLFKWOLFK�GHV�JHOWHQG�JHPDFKWHQ�
3HQVXPV�YHUWLHIWH�$ENOlUXQJHQ��

4.2 Höherer Lohn von Mitarbeitenden ohne Beteiligungsrechte 
� 'HU�/RKQ�GHV�8QWHUQHKPHUDNWLRQlUV�GDUI�QLFKW�WLHIHU�VHLQ�DOV�GHU�EHL�JOHLFKHP�$UEHLWVSHQ�

VXP�HU]LHOWH�/RKQ�YRQ�0LWDUEHLWHQGHQ�PLW�YHUJOHLFKEDUHU�$XVELOGXQJ�XVZ���DEHU�RKQH�TXD�
OLIL]LHUWH�%HWHLOLJXQJVUHFKWH���

� ,VW�GHU�/RKQ� WLHIHU��VR�KDW�HLQH�$XIUHFKQXQJ�ELV�]XP�K|FKVWHQ�/RKQ�]X�HUIROJHQ�� MHGRFK�
QXU�VRZHLW�GLH�'LYLGHQGH�IUDQNHQPlVVLJ������GHV�6WHXHUZHUWV��EHUVWHLJW��

4.3 AHV- und BVG-Lohn 
'HU�LQ�GHU�$+9�DEJHUHFKQHWH�/RKQ�GDUI�QLFKW�WLHIHU�VHLQ�DOV�GHU�LQ�GHU�EHUXIOLFKHQ�9RUVRU�
JH�YHUVLFKHUWH�/RKQ���

�
��� 9HUVFKLHGHQHV�
� 'LH�YRUVWHKHQGHQ�%HUHFKQXQJHQ�KDEHQ�XQWHU�%HU�FNVLFKWLJXQJ�GHU�MHZHLOV�DNWXHOOHQ�*H�

JHEHQKHLWHQ�MlKUOLFK�QHX�]X�HUIROJHQ��
� $QKDQG� GHU� LQ� GLHVHP� 'RNXPHQW� GHILQLHUWHQ� .ULWHULHQ� HUIROJHQ� DXFK� GLH� 3U�IXQJHQ� LP�

5DKPHQ�GHU�SHULRGLVFKHQ�$UEHLWJHEHUNRQWUROOH��
�������������������������������������������������
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Bundesgericht 
Tribunal fédéral 
Tribunale federale 
Tribunal federal 

{T 0/2} 
9C_669/2011 

Urteil vom 25. Oktober 2012 
II. sozialrechtliche Abteilung 

Besetzung 
Bundesrichter U. Meyer, Präsident, 
Bundesrichter Borella, Kernen, 
Bundesrichterinnen Pfiffner Rauber, Glanzmann, 
Gerichtsschreiber Schmutz. 

Verfahrensbeteiligte 
Ausgleichskasse Obwalden, 
Brünigstrasse 144, 6060 Sarnen, 
Beschwerdeführerin, 

gegen 

M.________ AG, 
vertreten durch BDO AG, 
Beschwerdegegnerin. 

Gegenstand 
Alters- und Hinterlassenenversicherung (Beitragspflicht), 

Beschwerde gegen den Entscheid des Verwaltungsgerichts des Kantons Obwalden vom 5. Juli 2011. 

Sachverhalt: 

A. 
C.________ ist Alleinaktionär, Verwaltungsratspräsident und Geschäftsführer der Firma M.________ AG (nachfolgend:
Gesellschaft). In den Jahren 2003-2005 deklarierte er einen Lohn von Fr. 44'000.- und 2006 von Fr. 104'000.-. Zudem
richtete die Gesellschaft C.________ in dieser Zeit jährlich eine Dividende von Fr. 160'000.- aus. Mit Verfügungen vom
28. November 2008 forderte die Ausgleichskasse Obwalden (nachfolgend: Ausgleichskasse) von der Gesellschaft die
Nachzahlung paritätischer AHV/IV/EO-, FAK- und ALV-Beiträge samt Verwaltungskosten und Verzugszinsen für die
Jahre 2003-2006 im Gesamtbetrag von Fr. 25'054.60 (2003: Fr. 10'719.30; 2004: Fr. 10'430.30; 2005: Fr. 1'952.50;
2006: Fr. 1'952.50). Sie hielt daran mit Einspracheentscheid vom 4. September 2009 fest und begründete es damit, die
bezogenen Dividenden seien offensichtlich überhöht, da sie einem Vermögensertrag zwischen 13,1 % und 36,3 %
entsprächen; gleichzeitig bestehe ein offensichtliches Missverhältnis zwischen der Arbeitsleistung des C.________ und
seinem deklarierten Lohn. Darum sei ein Teil der ausgerichteten Dividenden als massgebender Lohn zu qualifizieren
und diesem aufzurechnen. 

B. 
Das Verwaltungsgericht des Kantons Obwalden hiess die von der Gesellschaft erhobene Beschwerde mit Entscheid
vom 5. Juli 2011 gut und hob den Einspracheentscheid und die Verfügungen auf. 

C. 
Die Ausgleichskasse erhebt Beschwerde in öffentlich-rechtlichen Angelegenheiten und beantragt Aufhebung des
kantonalen Entscheides. 
Vorinstanz und Gesellschaft schliessen auf Abweisung der Beschwerde. Das Bundesamt für Sozialversicherungen
beantragt deren Gutheissung. 

D. 
Das Bundesgericht hat am 25. Oktober 2012 eine publikumsöffentliche Beratung durchgeführt. 

Erwägungen: 

1. 
Die Beschwerde kann wegen Rechtsverletzung gemäss Art. 95 f. BGG erhoben werden. Das Bundesgericht wendet das
Recht von Amtes wegen an (Art. 106 Abs. 1 BGG). Es legt seinem Urteil den Sachverhalt zugrunde, den die Vorinstanz
festgestellt hat (Art. 105 Abs. 1 BGG) und kann die Sachverhaltsfeststellung von Amtes wegen berichtigen oder
ergänzen, wenn sie offensichtlich unrichtig ist oder auf einer Rechtsverletzung im Sinne von Art. 95 BGG beruht (Art.
105 Abs. 2 BGG) und wenn die Behebung des Mangels für den Ausgang des Verfahrens entscheidend sein kann (Art.
97 Abs. 1 BGG). 

2. 
Umstritten ist, ob ein Teil der in den Jahren 2003-2006 an C.________ ausbezahlten Dividenden als beitragspflichtiges
Einkommen zu qualifizieren sind, weil ein offensichtliches Missverhältnis zwischen der Arbeitsleistung und dem dafür



bezogenen Lohn bzw. zwischen dem eingesetzten Vermögen und der ausgeschütteten Dividende besteht. Denn richtet
eine Aktiengesellschaft Leistungen an Arbeitnehmer aus, die gleichzeitig Inhaber gesellschaftlicher Beteiligungsrechte
sind (nachfolgend auch: "Unternehmeraktionäre") oder Inhabern solcher Rechte nahe stehen, stellt sich bei der
Festsetzung sowohl der direkten Steuer als auch der Sozialversicherungsbeiträge die Frage, ob und inwieweit es sich
um Arbeitsentgelt (massgebenden Lohn) oder aber um Gewinnausschüttung (Kapitalertrag) handelt. Letztere unterliegt
beim Empfänger der direkten Bundessteuer im Sinne von Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG, da sie ihren Grund in seiner
Aktionärseigenschaft hat. Im vorliegenden Fall ist speziell die Frage aufgeworfen, ob auch eine an den
Unternehmeraktionär ausgeschüttete sog. Substanzdividende beitragsrechtlich zu massgebendem Lohn umqualifiziert
werden kann oder ob sie davon ausgenommen ist. Eine Substanzdividende wird nicht aus dem im Vorjahr erzielten
Gewinn ausgeschüttet, sondern aus thesaurierten Gewinnen früherer Geschäftsperioden. 

2.1 Gemäss Art. 4 und 5 AHVG werden Sozialversicherungsbeiträge nur vom Erwerbseinkommen erhoben, nicht aber
vom Vermögensertrag (BGE 122 V 178 E. 3b S. 179 f.). Dividenden sind hingegen beitragsfreier Vermögensertrag (vgl.
auch Rz. 2011 der Wegleitung des BSV über den massgebenden Lohn in der AHV, IV und EO [nachfolgend: WML];
Stand 1/01, 1/07 und 1/09). Weil auf Dividenden keine Sozialversicherungsabgaben geschuldet sind, mag es
beitragspflichtigen Unternehmeraktionären als vorteilhaft erscheinen, hohe Dividenden und ein tiefes Salär
auszuweisen. 

2.2 Nach der Rechtsprechung gehören Vergütungen, die als reiner Kapitalertrag zu betrachten sind, nicht zum
massgebenden Lohn. Ob dies zutrifft, ist nach dem Wesen und der Funktion einer Zuwendung zu beurteilen. Deren
rechtliche oder wirtschaftliche Bezeichnung ist nicht entscheidend und höchstens als Indiz zu werten. Unter Umständen
können auch Zuwendungen aus dem Reingewinn einer Aktiengesellschaft beitragsrechtlich massgebender Lohn sein;
dies gilt laut Art. 7 lit. h AHVV namentlich für Tantiemen. Es handelt sich dabei um Vergütungen, die im Arbeitsverhältnis
ihren Grund haben. Zuwendungen, die nicht durch das Arbeitsverhältnis gerechtfertigt werden, gehören nicht zum
massgebenden Lohn, sondern sind Gewinnausschüttungen, welche eine Gesellschaft ihren Gesellschaftern ohne
entsprechende Gegenleistung zuwendet, aber unbeteiligten Dritten unter den gleichen Umständen nicht erbringen
würde (BGE 134 V 297 E. 2 S. 299 f. mit Hinweisen auf BGE 103 V 1 E. 2b S. 4; ZAK 1989 S. 147, E. 2b, H 131/86; Pra
86/1997 Nr. 96 S. 520 f., E. 4b, H 241/96; Urteil des Eidg. Versicherungsgerichts H 49/02 vom 19. November 2002, E.
4.1; siehe auch PAUL CADOTSCH, Unternehmenssteuerreform II: Dividenden und AHV-Beiträge, in: Steuerrevue StR
1/2009, S. 47 ff.). 

2.3 Dabei muss im Lichte der gesetzlichen Grundentscheidung, wonach nur Erwerbseinkommen, nicht aber
Vermögensertrag beitragspflichtig ist, bei der Beurteilung von Leistungen, welche eine Aktiengesellschaft an Personen
ausrichtet, die zugleich Arbeitnehmer und Aktionäre sind, einerseits eine angemessene Entschädigung für die geleistete
Arbeit und andererseits ein angemessener Vermögensertrag zugrunde gelegt werden. Die Gesellschaft hat hier einen
erheblichen Ermessensspielraum. Den Steuerbehörden steht nicht zu, die Angemessenheit des Lohnes bzw. der
Dividende frei zu überprüfen. Von der durch die Gesellschaft gewählten Aufteilung ist nur dann abzuweichen, wenn ein
offensichtliches Missverhältnis zwischen Arbeitsleistung und Lohn bzw. zwischen eingesetztem Vermögen und
Dividende besteht. Wie im AHV-Recht (E. 2.2), aber mit umgekehrten Vorzeichen, ist dabei auf einen Drittvergleich
abzustellen: Es ist zu prüfen, ob unter Berücksichtigung aller objektiven und subjektiven Faktoren die gleiche Leistung
auch einem aussenstehenden Dritten erbracht worden wäre (dazu im Detail und mit zahlreichen Hinweisen: BGE 134 V
297 E. 2.2 S. 300 f.). 

2.4 Hinsichtlich der Frage, ob ein offensichtliches Missverhältnis zwischen Arbeitsleistung und Lohn bzw. zwischen
eingesetztem Vermögen und Dividende besteht, hat sich eine Praxis entwickelt, die laut BGE 134 V 297 in modifizierter
Form bundesrechtskonform ist (sog. "Nidwaldner Praxis"). Demnach werden deklariertes AHV-Einkommen und
branchenübliches Gehalt einerseits und Dividendenzahlung und Aktienwert anderseits zueinander in Beziehung gesetzt,
um zu bestimmen, ob ein Teil der ausgeschütteten Dividende als beitragsrechtlich massgebendes Einkommen
aufzurechnen ist. Vom Bundesgericht ist die genannte Praxis lediglich insofern korrigiert worden, als die
Angemessenheit des (beitragsfreien) Vermögensertrags nicht in Relation zum Nennwert (Nominalwert), sondern zum
effektiven wirtschaftlichen Wert der Aktien (Eigenkapital inkl. offene und stille Reserven) zu beurteilen ist (BGE 134 V
297 E. 2.8 S. 304). 

2.5 Zur Milderung der wirtschaftlichen Doppelbelastung von Inhabern gesellschaftlicher Beteiligungsrechte (durch eine
volle Versteuerung von Dividenden einmal als Gewinn von den Unternehmen und ein zweites Mal bei der Ausschüttung
als Einkommen von den Anteilseignern) wurde zunächst im Steuerrecht einiger Kantone (so auch der Kantone Ob- und
Nidwalden) die Dividendenbesteuerung reduziert. Im Kanton Obwalden trat im Jahr 2001 die privilegierte
Dividendenbesteuerung in Kraft: Demnach sind Dividenden aus Aktien nur im Umfang von 50 % steuerbar, wenn der
Steuerpflichtige eine Beteiligungsquote von mindestens 10 % hält (Art. 22 Abs. 2 des Steuergesetzes des Kantons
Obwalden; GDB 641.4). Mit dem auf den 1. Januar 2009 in Kraft getretenen Bundesgesetz über die Verbesserung der
steuerlichen Rahmenbedingungen für unternehmerische Tätigkeiten und Investitionen
(Unternehmenssteuerreformgesetz II) vom 23. März 2007 (AS 2008 2893) ist die privilegierte Dividendenbesteuerung
auch bei der direkten Bundessteuer eingeführt worden (Art. 20 Abs. 1bis DBG; SR 642.11). 

2.6 Da die im Bundesrecht getroffene Regelung der privilegierten Dividendenbesteuerung vom Gehalt her mit der in den
Kantonen Obwalden und Nidwalden (hier: Art. 40 Abs. 3 des kantonalen Steuergesetzes; NG 521.1) bereits früher
eingeführten Regelung übereinstimmt, ist die vorne (E. 2.2-2.4) erörterte Rechtsprechung BGE 134 V 297 nach dem
Inkrafttreten des Unternehmenssteuerreformgesetzes II weiterhin anwendbar. 

2.7 Praxisgemäss ist es Sache der Ausgleichskassen, selbstständig zu beurteilen, ob ein Einkommensbestandteil als
massgebender Lohn oder als Kapitalertrag qualifiziert werden muss. Der in Art. 23 AHVV enthaltenen Ordnung
entspricht es, dass sich die Ausgleichskassen in der Regel jedoch an die bundessteuerrechtliche Betrachtungsweise
halten. Soweit es vertretbar ist, soll eine verschiedene Betrachtungsweise der Steuerbehörde und der AHV-Verwaltung
vermieden werden, dies um der Einheit und Widerspruchslosigkeit der gesamten Rechtsordnung willen (BGE 103 V 1
E. 2c S. 4; ZAK 1989 S. 148 E. 2c). Die Parallelität zwischen sozialversicherungs- und steuerrechtlicher Qualifikation ist
nicht leichthin preiszugeben. Davon geht die Rechtsprechung aus, indem sie für den Schluss auf massgebenden Lohn
bei Bezügen, die rechtskräftig der Reinertragssteuer unterworfen sind, ausschlaggebende Gründe verlangt (Urteil des



Eidg. Versicherungsgerichts H 49/02 vom 19. November 2002 E. 4.2). 

3. 
3.1 
3.1.1 Die Vorinstanz stellte vorweg fest, dass das von der Beschwerdeführerin für C.________ veranschlagte Gehalt
von jährlich Fr. 120'000.- nicht als unüblich hoch zu beanstanden wäre und die in den Jahren 2003-2006 ausgerichteten
wesentlich tieferen Löhne keine angemessene Entschädigung für seine geleistete Arbeit darstellten. 
3.1.2 Kumulativ prüfte sie aufseiten des Vermögensertrags, ob von einem offensichtlichen Missverhältnis zwischen
eingesetztem Vermögen und ausgerichteter Dividende auszugehen sei, was sie verneinte. Der massgebliche
Steuerwert des von C.________ gehaltenen Aktienpakets habe nach Auskunft der Steuerverwaltung für das Jahr 2003
Fr. 510'000.- betragen, für 2004 Fr. 480'000.-, für 2005 Fr. 440'000.- und für 2006 Fr. 1'220'000.-. Ausgehend von
diesen Werten habe sich der Vermögensertrag bei einer Dividende von Fr. 160'000.- im Jahr 2003 auf 31,37 % (100 :
510'000 x 160'000), im Jahr 2004 auf 33,33 %, im Jahr 2005 auf 36,30 % und im Jahr 2006 auf 13,11 % belaufen. Das
Bundesgericht habe sich zur Behandlung einer Substanzdividende im vorliegenden Kontext noch nicht geäussert,
jedenfalls könne aus BGE 134 V 297 (und aus der WML) über die zeitliche Herkunft der Dividende nichts
Entscheidwesentliches entnommen werden. Es bleibe fraglich, ob das Verhältnis zwischen eingesetztem Vermögen und
ausgeschütteter Dividende unabhängig vom Reingewinn des vorangegangenen Geschäftsjahres massgebend sein
könne. Die Vorinstanz kam hier zum Schluss, letztlich müsse stets auch beachtet werden, dass zwar die Beurteilung der
Angemessenheit des Vermögensertrags bezogen auf das Erwerbseinkommen eines konkreten Jahres erfolge. Stehe
aber fest, dass eine Dividende aus Erträgen bzw. Reingewinnen mehrerer Jahre ausgeschüttet werde, sei es
sachfremd, die Angemessenheit gänzlich ungeachtet dieses Umstandes zu beurteilen. Denn wenn frühere Gewinne bei
der damaligen Ausrichtung jeweils als angemessener beitragsfreier Vermögensertrag zu qualifizieren gewesen wären,
würden nun im Zeitpunkt ihrer nachträglichen Ausschüttung darauf indirekt Beiträge erhoben. 
3.1.3 Das kantonale Gericht stellte in dieser Hinsicht u.a. fest, der Lohn des C.________ habe stark geschwankt und sei
jeweils abhängig vom Geschäftsergebnis festgelegt worden. Zu beachten sei auch, dass der nun erfolgte Abbau
betrieblich nicht benötigter Substanz in direktem Zusammenhang mit der Nachfolgeplanung des Unternehmens zu
sehen sei. Insgesamt sei der Beweggrund für die Auszahlung der Substanzdividende aus gesellschaftsrechtlicher und
nicht aus arbeitsrechtlicher Sicht zu werten. Es sei grundsätzlich fragwürdig, bei der Beurteilung der Angemessenheit
einer Dividende Ausschüttungen aus der Substanz zu berücksichtigen. Insbesondere im vorliegenden Fall rechtfertige
sich dies nicht und sei mithin nicht von einem offensichtlichen Missverhältnis zwischen dem eingesetzten Vermögen und
der Dividende auszugehen. 

3.2 Die Beschwerdeführerin betont, die Nachfolgeplanung einer Unternehmung sei eine steuerrechtliche Angelegenheit
und nicht eine Frage der Abrechnung von Sozialversicherungsbeiträgen. Wann und wie die Dividende geäufnet worden
sei, sei für die Beurteilung des sozialversicherungsrechtlichen Aspektes unbedeutend. Der vorinstanzliche Entscheid
habe weitreichende Auswirkungen und schwerwiegende Konsequenzen für die Erhebung der
Sozialversicherungsbeiträge. Es könne nicht an der Verwaltung als Massengeschäft liegen, zusätzlich zum gemeldeten
Steuerwert des investierten Kapitals Abklärungen zu tätigen. Auch müsse sie die Dividendenzahlung nicht hinterfragen,
denn es sei einerlei, ob diese aus dem Gewinn eines oder mehrerer Jahre stamme. Die Vorinstanz habe die Tragweite
der Umgehung der Abrechnungspflicht nicht einbezogen. Denn wenn bei einem unangemessenen Verhältnis zwischen
Lohn und Dividende nicht zusätzlicher massgebender Lohn zur Anrechnung gebracht werden könne, werde erfolgreich
die Abrechnung paritätischer Beiträge verhindert. 

3.3 Die Beschwerdegegnerin hält dagegen, die in den Jahren 2003-2006 ausgerichteten Substanzdividenden seien aus
den offenen Reserven der Unternehmung entnommen worden. Die vorgetragenen Gewinne aus früheren Jahren
stünden in einem direkten Zusammenhang mit der strategischen Neuausrichtung der Gesellschaft und seien mit der
Steuerbehörde abgesprochen worden. Ein Unterstellen der Substanzdividenden unter die AHV-Beitragspflicht könne
faktisch zu Ausschüttungssperren führen, bzw. dazu, dass liquide Mittel nicht mittels Dividende aus dem Unternehmen
abgezogen werden könnten. Es dürfe nur der Reingewinn des betroffenen Geschäftsjahres der AHV-rechtlichen
Überprüfung unterworfen werden. Würden Substanzdividenden aus Gewinnen früherer Jahre, in denen jeweils
angemessene Löhne gezahlt worden seien, in die ahv-rechtliche Beurteilung miteinbezogen, würden ursprünglich (auch
im Falle einer Ausschüttung) beitragsmässig irrelevante Gewinne wegen der nachträglichen Auszahlung in Form von
Dividenden doch noch mit AHV-Beiträgen belegt. 

4. 
4.1 Das kantonale Gericht erwog zutreffend, dass Dividenden nicht nur aus dem Reingewinn des vorangehenden
Geschäftsjahres ausgeschüttet werden können, sondern auch aus der Substanz bzw. aus den hiefür gebildeten offenen
Reserven (Art. 675 Abs. 2 OR). Die Gesellschaft kann zudem auch eine Dividende ausschütten, wenn ein Jahresverlust
vorliegt, der Gewinnvortrag aber höher ist als dieser Verlust (PETER KURER/CHRISTIAN KURER, Basler Kommentar,
Obligationenrecht II, 4. Auflage 2012, N. 14 zu Art. 675; JEAN-LUC CHENAUX, Commentaire romand, Code des
obligations II, 2008, N. 9 zu Art. 675). Aktienrechtlich wird somit nicht nach der zeitlichen Herkunft der in Form einer
Dividende ausgeschütteten Substanz unterschieden. 

4.2 Wie die Vorinstanz für das Bundesgericht verbindlich feststellte (Art. 105 Abs. 1 BGG), war die in den Jahren
2003-2006 an C.________ für dessen Tätigkeit ausgerichtete Entschädigung unangemessen tief. Der Vermögensertrag
von 13-36 % (vorne E. 3.1.2) lag deutlich über der von den Ausgleichskassen zu beachtenden Grenze eines
Eigenkapitalertrages von 10 %, ab dem eine Dividende vermutungsweise überhöht ist (WML Rz. 2011.7 [Stand 1/12])
und darum grundsätzlich beitragsrechtlich zum Teil zu massgebendem Lohn umqualifiziert werden kann (oben E. 2). 

4.3 Eine solche Umqualifizierung der Dividenden oder Teilen davon rechtfertigt sich indessen im vorliegenden Fall aus
folgenden Gründen nicht: In jenen Jahren, in denen die Gesellschaft die Reserven angelegt hatte (1993-1995 und
1998), liess sich C.________ einen zumindest branchenüblichen Lohn auszahlen und rechnete diesen mit der
Ausgleichskasse ab. Selbst wenn er also in jenen frühen Jahren einen übermässigen Kapitalertrag in Form von
Dividenden erzielt hätte, wäre daher eine ahv-rechtliche Aufrechnung nicht in Frage gekommen. Zutreffend würdigte die
Vorinstanz in diesem Zusammenhang, dass spätere Gewinnausschüttungen indirekt der Beitragspflicht unterstellt
würden, nachdem diese früher erzielten Gewinne jeweils als angemessen und als beitragsfreier Vermögensertrag
qualifiziert worden waren. Die Angemessenheit des Vermögensertrags stehe im Kontext mit derjenigen des



Erwerbseinkommens aus einem konkreten Jahr. Der vorinstanzliche Entscheid steht im Einklang mit der
Rechtsprechung (BGE 134 V 297) und ist zu bestätigen. 

5. 
Dem Verfahrensausgang entsprechend sind die Gerichtskosten der unterliegenden Beschwerdeführerin aufzuerlegen
(Art. 66 Abs. 1 Satz 1 BGG). 

Demnach erkennt das Bundesgericht: 

1. 
Die Beschwerde wird abgewiesen. 

2. 
Die Gerichtskosten von Fr. 1'800.- werden der Beschwerdeführerin auferlegt. 

3. 
Die Beschwerdeführerin hat die Beschwerdegegnerin für das bundesgerichtliche Verfahren mit Fr. 2'500.- zu
entschädigen. 

4. 
Dieses Urteil wird den Parteien, dem Verwaltungsgericht des Kantons Obwalden und dem Bundesamt für
Sozialversicherungen schriftlich mitgeteilt. 

Luzern, 25. Oktober 2012 

Im Namen der II. sozialrechtlichen Abteilung 
des Schweizerischen Bundesgerichts 

Der Präsident: Meyer 

Der Gerichtsschreiber: Schmutz 
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WPF�GKPGO�UVGWGTDCTGP�8GTO·IGP�XQP�%*(Н��Н���Н����XGTCPNCIV��&KG�8GTCPNCIWPIUDGJ·TFG�

IGY¥JTVG�FKG�RTKXKNGIKGTVG�$GUVGWGTWPI�FGT�&KXKFGPFG�\WO�J¥NHVKIGP�5VGWGTUCV\�PWT�KPUQYGKV��CNU�FGT�

$GVGKNKIWPIUGTVTCI�KO�8GTJ¥NVPKU�\WO�-CRKVCNCPVGKN�XQP���a2TQ\GPV�UVGJG��FCU�JGKUUV�CWH�%*(Н�Н���Н

����
GPVURTGEJGPF���a2TQ\GPV�XQP�%*(Н�Н���Н������&KG�l�DGTFKXKFGPFG|�XQP�%*(Н���Н����

GTHCUUVG�UKG�CNU�½DTKIGU�'KPMQOOGP�\WO�XQNNGP�5CV\�

&CIGIGP�GTJQDGP�FKG�4GEJVUCPY¥NVG�&T�a/CTEWU�&GUCZ�WPF�NKE��KWT��/CWTWU�9KP\CR�H½T�FCU�

'JGRCCT�#�С;��WPF�$�С;��'KPURTCEJG��&KG�
\KXKNTGEJVNKEJG��#WUIGUVCNVWPI�FGT�)GYKPPXGTYGPFWPI�UGK�

H½T�FKG�5VGWGTDGJ·TFGP�XGTDKPFNKEJ��(½T�FKG�XQTIGPQOOGPG�VGKNYGKUG�7OSWCNKHK\KGTWPI�KP�l½DTKIGU�

'KPMQOOGP|�HGJNG�GKPG�IGUGV\NKEJG�)TWPFNCIG��&CU�-CPVQPCNG�5VGWGTCOV�YKGU�FKG�'KPURTCEJG�CO�

���Н(GDTWCT������CD��0CEJ�IGNVGPFGO�#MVKGPTGEJV�JCDG�LGFGT�#MVKQP¥T�#PURTWEJ�CWH�UGKPGP�

XGTJ¥NVPKUO¥UUKIGP�#PVGKN�CO�$KNCP\IGYKPP��9GFGT�KO�#MVKQP¥TDKPFWPIUXGTVTCI�PQEJ�KP�FGP�

5VCVWVGP�H¥PFGP�UKEJ�CPFGTYGKVKIG�$GUVKOOWPIGP�
KO�5KPPG�XQP�8QT\WIUCMVKGP���&GT�


WPCPIGHQEJVGPG��)GPGTCNXGTUCOONWPIUDGUEJNWUU�½DGT�FKG�CU[OOGVTKUEJG�#WUUEJ½VVWPI�UGK�

IGUGNNUEJCHVUTGEJVUYKFTKI��&CU�4GEJVUIGUEJ¥HV�UGK�OKVJKP�KO�5KPPG�GKPGT�5VGWGTWOIGJWPI�

CDUQPFGTNKEJ�IGUVCNVGV�YQTFGP��WO�5VGWGTP�WPF�5Q\KCNXGTUKEJGTWPIUDGKVT¥IG�\W�URCTGP�

$�

�����5)�5V*)�&$) C $Н�����0T�Н��
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&GP�IGIGP�FGP�'KPURTCEJGGPVUEJGKF�GTJQDGPGP�4GMWTU�JKGUU�FKG�8GTYCNVWPIUTGMWTUMQOOKUUKQP�

OKV�'PVUEJGKF�XQO����Н0QXGODGT������IWV��&GT�GPVURTGEJGPFG�)GPGTCNXGTUCOONWPIUDGUEJNWUU�

UGKaЩ�PCEJFGO�GT�GKPUVKOOKI�IGHCUUV�YQTFGP�UGKaЩ�YGFGT�CPHGEJVDCT�PQEJ�PKEJVKI��$GKO�XGTI½VGVGP�

$GVTCI�XQP�%*(Н�Н���Н����JCPFNG�GU�UKEJ�\KXKNTGEJVNKEJ�WO�GKPGP�)GYKPPCPVGKN��YCU�ITWPFU¥V\NKEJ�

CWEJ�H½T�FKG�UVGWGTTGEJVNKEJG�$GWTVGKNWPI�OCUUIGDGPF�UGK��UQYGKV�PKEJV�GKP�/KUUXGTJ¥NVPKU�\YKUEJGP�

#TDGKVUNGKUVWPI�WPF�.QJP�DG\KGJWPIUYGKUG�\YKUEJGP�GKPIGUGV\VGO�8GTO·IGP�WPF�&KXKFGPFG�

DGUVGJG��&KG�8GTYCNVWPIUTGMWTUMQOOKUUKQP�XGTPGKPVG�FKGU��+PUDGUQPFGTG�GTYQI�UKG��FKG�FTGK�

)GUGNNUEJCHVGT�UGKGP�\W�INGKEJGP�6GKNGP�CP�FGT�QRGTCVKXGP�9GKVGTGPVYKEMNWPI�FGT�3��#)�DGVGKNKIV�

IGYGUGP��YGUJCND�FKG�CU[OOGVTKUEJ�PCEJ�-·RHGP�
UVCVV�PCEJ�FGT�-CRKVCNSWQVG��GTHQNIVG�

)GYKPPCWUUEJ½VVWPI�CWU�WPVGTPGJOGTKUEJGT�5KEJV�PCEJXQNN\KGJDCT�WPF�RNCWUKDGN�GTUEJGKPG��#NU�

)GUEJ¥HVUNGKVWPIUOKVINKGFGT�UGK�FGP�)GUGNNUEJCHVGTP�\WFGO�GKP�DTCPEJGP½DNKEJGU�5CN¥T�CWUDG\CJNV�

YQTFGP��YGUJCND�GU�UKEJ�PKEJV�TGEJVHGTVKIG��GKPGP�6GKN�FGT�&KXKFGPFG�UVGWGTNKEJ�CNU�.QJP�\W�GTHCUUGP��

&CU�IGY¥JNVG�8QTIGJGP�UGK�\WFGO�PKEJV�FGTCTV�CDUQPFGTNKEJ��FCUU�GU�WPVGT�#WUMNCOOGTWPI�FGT�

UVGWGTNKEJGP�-QPUGSWGP\GP�IGTCFG\W�CNU�LGPUGKVU�LGINKEJGT�YKTVUEJCHVNKEJGT�8GTPWPHV�\W�DGWTVGKNGP�

Y¥TG��FKG�#PPCJOG�GKPGT�5VGWGTWOIGJWPI�UEJGKVGTG�DGTGKVU�CO�HGJNGPFGP�QDLGMVKXGP�/QOGPV��&GT�

&KXKFGPFGPCPVGKN�XQP�%*(Н���Н����UGK�OKVJKP�\W�7PTGEJV�FGO�'KPMQOOGP�CWU�WPUGNDUV¥PFKIGT�

'TYGTDUV¥VKIMGKV�\WIGTGEJPGV�YQTFGP�

%�

/KV�'KPICDG�XQO����Н&G\GODGT������GTJQD�FCU�-CPVQPCNG�5VGWGTCOV�
$GUEJYGTFGH½JTGT��IGIGP�

FGP�'PVUEJGKF�FGT�8GTYCNVWPIUTGMWTUMQOOKUUKQP�$GUEJYGTFG�DGKO�8GTYCNVWPIUIGTKEJV�OKV�FGO�

#PVTCI��FGT�CPIGHQEJVGPG�'PVUEJGKF�UGK�CWH\WJGDGP�WPF�FGT�'KPURTCEJGGPVUEJGKF�XQO����Н(GDTWCT�

�����UGK�\W�DGUV¥VKIGP�
CEV������(½T�#�С;��WPF�$�С;��
$GUEJYGTFGIGIPGT��PCJOGP�FKG�4GEJVUCPY¥NVG�

&T�a/CTEWU�&GUCZ�WPF�NKE��KWT��/CWTWU�9KP\CR�CO���Н(GDTWCT������\WT�$GUEJYGTFG�5VGNNWPI��UKG�

DGCPVTCIVGP�FGTGP�#DYGKUWPI�WPVGT�-QUVGP��WPF�'PVUEJ¥FKIWPIUHQNIG�
CEV������+O�4CJOGP�GKPGU�

\YGKVGP�5EJTKHVGPYGEJUGNU�NKGUUGP�UKEJ�UQYQJN�FGT�$GUEJYGTFGH½JTGT�CNU�CWEJ�FKG�

$GUEJYGTFGIGIPGT�GTPGWV�XGTPGJOGP�
CEV�����WPF������UKG�JKGNVGP�CP�KJTGP�#PVT¥IGP�HGUV�

#WH�FKG�8QTDTKPIGP�FGT�8GTHCJTGPUDGVGKNKIVGP��FGP�CPIGHQEJVGPGP�'PVUEJGKF�WPF�FKG�#MVGP�YKTFaЩ�

UQYGKV�PQVYGPFKIaЩ�KP�FGP�PCEJUVGJGPFGP�'TY¥IWPIGP�GKPIGICPIGP�

&CU�8GTYCNVWPIUIGTKEJV�YKGU�FKG�$GUEJYGTFG�OKV�HQNIGPFGP�'TY¥IWPIGP�CD�

��


м��

��

5VTGKVKI�KUV��QD�FKG�XQP�FGT�3��#)�IGUV½V\V�CWH�FGP�)GPGTCNXGTUCOONWPIUDGUEJNWUU�XQO����Н#RTKN�

�����CWUIGUEJ½VVGVG�&KXKFGPFG�KP�FGT�*·JG�XQP�%*(Н�Н���Н����XQNNWOH¥PINKEJ�RTKXKNGIKGTV�\W�

DGUVGWGTP�QFGT�KO�7OHCPI�XQP�%*(Н���Н����FGO�'TYGTDUGKPMQOOGP�FGT�2HNKEJVKIGP�\W\WTGEJPGP�

KUV�

����

������ &KG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�XQP�'TVT¥IGP�CWU�$GVGKNKIWPIGP�FGU�2TKXCVXGTO·IGPU�

YKTF�KO�$WPFGUUVGWGTTGEJV�FWTEJ� �FGU�)GUGV\GU�½DGT�FKG�FKTGMVG�$WPFGUUVGWGT�
#TV�Н���#DU�Н� 54�

��&$)��IGOKNFGTV��&KXKFGPFGP��)GYKPPCPVGKNG��.KSWKFCVKQPU½DGTUEJ½UUG�WPF�IGNFYGTVG�������

8QTVGKNG�CWU�#MVKGP��#PVGKNGP�CP�)GUGNNUEJCHVGP�OKV�DGUEJT¥PMVGT�*CHVWPI��)GPQUUGPUEJCHVUCPVGKNGP�

WPF�2CTVK\KRCVKQPUUEJGKPGP�
GKPUEJNKGUUNKEJ�)TCVKUCMVKGP��)TCVKUPGPPYGTVGTJ·JWPIGP�W��FIN���UKPF�KO�

7OHCPI�XQP���a2TQ\GPV� UVGWGTDCT��YGPP�FKGUG�$GVGKNKIWPIUTGEJVG�OKPFGUVGPU���a2TQ\GPV�FGU�=D?

DKU
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7OHCPI�XQP���a2TQ\GPV� UVGWGTDCT��YGPP�FKGUG�$GVGKNKIWPIUTGEJVG�OKPFGUVGPU���a2TQ\GPV�FGU�=D?

)TWPF��QFGT�5VCOOMCRKVCNU�GKPGT�-CRKVCNIGUGNNUEJCHV�QFGT�)GPQUUGPUEJCHV�FCTUVGNNGP��&KG�

/KNFGTWPI�IKNV�UQOKV�H½T�U¥OVNKEJG�'TVT¥IG�CWU�$GVGKNKIWPIGP��GKPUEJNKGUUNKEJ�CNNGT�½DTKIGP�QHHGPGP�

WPF�XGTFGEMVGP�)GYKPPCWUUEJ½VVWPIGP�CP�FKG�+PJCDGT�XQP�SWCNKHK\KGTVGP�$GVGKNKIWPIGP�
XIN��FCU�

-TGKUUEJTGKDGP�0T�Н���FGT�'KFIGP·UUKUEJGP�5VGWGTXGTYCNVWPI�l6GKNDGUVGWGTWPI�FGT�'KPM½PHVG�CWU�

$GVGKNKIWPIGP�KO�2TKXCVXGTO·IGP�WPF�$GUEJT¥PMWPI�FGU�5EJWNF\KPUGPCD\WIU|�XQO����Н&G\GODGT�

������<KHH�Н�������

������ #TV�Н��#DU�Н��FGU�)GUGV\GU�½DGT�FKG�*CTOQPKUKGTWPI�FGT�FKTGMVGP�5VGWGTP�FGT�-CPVQPG�WPF�

)GOGKPFGP�
 ��5V*)��GTNCWDV�FGP�-CPVQPGP��DGK�&KXKFGPFGP��)GYKPPCPVGKNGP��54a������

.KSWKFCVKQPU½DGTUEJ½UUGP�WPF�IGNFYGTVGP�8QTVGKNGP�CWU�$GVGKNKIWPIGP�CNNGT�#TV��FKG�OKPFGUVGPU�

��a2TQ\GPV�FGU�)TWPF��QFGT�5VCOOMCRKVCNU�GKPGT�-CRKVCNIGUGNNUEJCHV�QFGT�)GPQUUGPUEJCHV�

CWUOCEJGP�
UQI��lSWCNKHK\KGTVG�$GVGKNKIWPIGP|���FKG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�XQP�

-·TRGTUEJCHVGP�WPF�#PVGKNUKPJCDGTP�\W�OKNFGTP��'TTGKEJV�YKTF�FKG�/KNFGTWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�

&QRRGNDGNCUVWPI�FCFWTEJ��FCUU�FKG�$GVGKNKIWPIUGTVT¥IG�CWH�'DGPG�FGT�#PVGKNUKPJCDGT�KP�

XGTOKPFGTVGO�7OHCPI�GTHCUUV�YGTFGP��'TITGKHGP�FKG�-CPVQPG�FKG�/·INKEJMGKV��O½UUGP�UKG�FKG�

8QTICDGP�FGU�$WPFGUTGEJVU�GKPJCNVGP��8QO�*CTOQPKUKGTWPIUIGUGV\IGDGT�YKTF�UQYQJN�

WOUEJTKGDGP��YGT�#PURTWEJ�CWH�GKPG�CNNH¥NNKIG�/KPFGTWPI�JCV�
#PVGKNUKPJCDGT�XQP�

-CRKVCNIGUGNNUEJCHVGP�WPF�)GPQUUGPUEJCHVGP�OKV�GKPGT�3WQVG�XQP�OKPFGUVGPU���a2TQ\GPV���CNU�

CWEJ��YQTCWH�UKEJ�FKG�/KNFGTWPI�GTUVTGEMV�
&KXKFGPFGP��)GYKPPCPVGKNG��.KSWKFCVKQPU½DGTUEJ½UUG�WPF�

IGNFYGTVG�8QTVGKNG�CWU�$GVGKNKIWPIGP�CNNGT�#TV���5WDLGMV�WPF�1DLGMV�FGT�UVGWGTNKEJGP�'PVNCUVWPI�UKPF�

OKVJKP�FWTEJ�FGP�$WPFGUIGUGV\IGDGT�XGTDKPFNKEJ�XQTIGIGDGP�
$)GT�������������� ��'�Н�%A��������

�������a ��5V'������$������0T�Н��

������ 0CEJ�MCPVQPCNGO�4GEJV�YGTFGP�lCWUIGUEJ½VVGVG�)GYKPPG�XQP�-CRKVCNIGUGNNUEJCHVGP�WPF�

)GPQUUGPUEJCHVGP|aЩ�IGO¥UU�#TV�Н���#DU�Н��+PITGUU�WPF�NKV�НE�5V)�5)�UVGWGTDCTG�'TVT¥IG�CWU�

DGYGINKEJGO�8GTO·IGPaЩ�\WT�*¥NHVG�FGU�H½T�FCU�UVGWGTDCTG�)GUCOVGKPMQOOGP�CPYGPFDCTGP�

5VGWGTUCV\GU�DGUVGWGTV��YGPP�FKG�UVGWGTRHNKEJVKIG�2GTUQP�OKV�YGPKIUVGPU���a2TQ\GPV�CO�#MVKGP���

)TWPF��QFGT�5VCOOMCRKVCN�FGT�-CRKVCNIGUGNNUEJCHV�QFGT�)GPQUUGPUEJCHV�DGVGKNKIV�KUV�
XIN��#TV�Н���

��#NU�lCWUIGUEJ½VVGVG�)GYKPPG|�IGNVGP�PCEJ�FGT�8GTCPNCIWPIURTCZKU�&KXKFGPFGP��#DU�Н��5V)�5)�

)GYKPPCPVGKNG��.KSWKFCVKQPU½DGTUEJ½UUG�WPF�IGNFYGTVG�8QTVGKNG�
XGTFGEMVG�)GYKPPCWUUEJ½VVWPIGP�

WPF�)GYKPPXQTYGIPCJOGP��KO�5KPPG�XQP 
5V$����0T�Н��<KHH�Н����#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�5V)�5)� 4#+0'4�

��&CU�UV��ICNNKUEJG�5VGWGTTGEJV����Н#WHN���/WTK<+)'4.+)�/#6*+#5�1'46.+�*7$'46�*1(/#00

�$GTP�������++�������+O�-CPVQP�5V�Н)CNNGP�MQOOV�PKEJV�YKG�CWH�$WPFGUGDGPG�FCU�6GKNGKPM½PHVG���

UQPFGTP�FCU�6GKNUCV\XGTHCJTGP�\WT�#PYGPFWPI��FKGUGU�KUV�JCTOQPKUKGTWPIUTGEJVNKEJ�GDGPHCNNU�

\WN¥UUKI�
XIN��$)GT�������������� ��'�Н������&CU�*CNDUCV\XGTHCJTGP�KUV�FWTEJ�FGP�++���%A��������

0CEJVTCI�\WO�5VGWGTIGUGV\�
$QVUEJCHV�FGT�4GIKGTWPI�XQO���Н0QXGODGT�������#$N����������НHH���

������OKV�FGT�IGPCPPVGP�'TI¥P\WPI�XQP RGT���Н,CPWCT������GKPIGH½JTV�YQTFGP��#TV�Н���5V)�5)�

������ l&KXKFGPFGP|�UKPF�QHHGPG�#WUUEJ½VVWPIGP�GKPGT�#)�CWU�FGO�$KNCP\IGYKPP�QFGT�CWU�JKGTH½T�

IGDKNFGVGP�4GUGTXGP�
#TV�Н����#DU�Н��FGU�1DNKICVKQPGPTGEJVU�� ��14���l)GYKPPCPVGKNG|�UKPF�54����

\WO�GKPGP�#WUUEJ½VVWPIGP�CWU�GKPGT�)OD*�
XIN�� ���GKPGT�)GPQUUGPUEJCHV�
#TV�Н����14 #TV�Н����#DU�Н

��QFGT�QHHGPG�#WUUEJ½VVWPIGP�CWH�)GPWUUUEJGKPGP�GKPGT�#)�
XIN�� ���<WO���14 #TV�Н����#DU�Н��14

CPFGTP�DKNFGV�FGT�$GITKHH�FGT�l)GYKPPCPVGKNG|�GKPGP�1DGTDGITKHH�H½T�CNNG�)GYKPPCWUUEJ½VVWPIGP�CWU�

GKPGT�#)�QFGT�-QOOCPFKV�#)�� �URTKEJV�XQP�l=м?�&KXKFGPFGP��6CPVKGOGP��CPFGTG�#TV�Н����#DU�Н��14

)GYKPPCPVGKNG�=м?|��#WU�FGT�4GKJGPHQNIG�FGT�$GITKHHG�l&KXKFGPFGP|�WPF�l)GYKPPCPVGKNG|�KP�#TV�Н��

�
D\Y� �YKTF�IGUEJNQUUGP��FCUU�FCTWPVGT�CNNG�IGNFYGTVGP�.GKUVWPIGP�5V*) �#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�5V)�5)�

XQP�-CRKVCNIGUGNNUEJCHVGP�WPF�)GPQUUGPUEJCHVGP�CP�FKG�$GVGKNKIVGP�
QFGT�FKGUGP�0CJGUVGJGPFG��\W�

XGTUVGJGP�UKPF��YGNEJG�KJTGP�)TWPF�KO�$GVGKNKIWPIUXGTJ¥NVPKU�JCDGP�WPF�MGKPG�4½EM\CJNWPIGP�XQP�



)GFTWEMV�XQP��4CDCINKQ�5EJ¥TaaaaaaCO������������

3WGNNG��YYY�NGICNKU�EJ

-CRKVCNCPVGKNGP�FCTUVGNNGP�
('.+:�4+%*0'4�9#.6'4�(4'+�56'(#0�-#7(/#00�*#05�7.4+%*�

��-QOOGPVCT�\WO�<½TEJGT�5VGWGTIGUGV\����Н#WHN���<½TKEJ�������hН���5V)�<*�0Н�����/'76'4

��5VGWGTTGEJV����Н#WHN���<½TKEJ�������hН���0Н������1HHGPG�)GYKPPCWUUEJ½VVWPIGP�/#4-75�4'+%*

UKPF�.GKUVWPIGP�FGT�-CRKVCNIGUGNNUEJCHVGP�QFGT�)GPQUUGPUEJCHVGP��FKG�CWH�FGO�RTKXCVTGEJVNKEJ�

JKGTH½T�XQTIG\GKEJPGVGP�9GI�FWTEJ�FKG�)GPGTCNXGTUCOONWPI�DGUEJNQUUGP�YGTFGP�
 ��C�C�1���4'+%*

hН���0Н������#WUIGTKEJVGV�YGTFGP�)GYKPPCPVGKNG�PKEJV�CWU�IGUEJ¥HVNKEJGP�)T½PFGP��UQPFGTP�YGIGP�

FGU�$GVGKNKIWPIUXGTJ¥NVPKUUGU��&KG�JCPFGNPFGP�1TICPG�MQOOGP�FCOKV�PKEJV�GKPGT�IGUEJ¥HVNKEJGP�

8GTRHNKEJVWPI�PCEJ��FKG�CWEJ�WPCDJ¥PIKIGP�&TKVVGP�GTDTCEJV�Y½TFG��UQPFGTP�XGTYGPFGP�FGP�

)GYKPP�QFGT�FKG�4GUGTXGP�KO�+PVGTGUUG�FGT�$GVGKNKIVGP�
 ��/#4-75�4'+%*�/#4-75�9'+&/#00

KP��/CTVKP�<YGKHGN�/KEJCGN�$GWUEJ�=*TUI�?��-QOOGPVCT�\WO�5EJYGK\GTKUEJGP�5VGWGTTGEJV��

����Н#WHN���$CUGN������� �OKV�$WPFGUIGUGV\�½DGT�FKG�FKTGMVGP�5VGWGTP�=&$)? #TV�Н���&$)�0Н��

*KPYGKUGP��

������ 4KEJVGV�GKPG�#MVKGPIGUGNNUEJCHV�.GKUVWPIGP�CP�#TDGKVPGJOGT�CWU��FKG�INGKEJ\GKVKI�+PJCDGT�

IGUGNNUEJCHVNKEJGT�$GVGKNKIWPIUTGEJVG�UKPF�QFGT�+PJCDGTP�UQNEJGT�4GEJVG�PCJGUVGJGP��UVGNNV�UKEJ�DGK�

FGT�(GUVUGV\WPI�FGT�FKTGMVGP�5VGWGT�WPFaЩ�WPVGT�WOIGMGJTVGP�8QT\GKEJGPaЩ�FGT�

5Q\KCNXGTUKEJGTWPIUDGKVT¥IG�FKG�(TCIG��QD�WPF�KPYKGYGKV�GU�UKEJ�WO�#TDGKVUGPVIGNV�QFGT�

)GYKPPCWUUEJ½VVWPI�JCPFGNV��#DIGITGP\V�YKTF�PCEJ�9GUGP�WPF�(WPMVKQP�FGT�<WYGPFWPI��FGTGP�

TGEJVNKEJG�QFGT�YKTVUEJCHVNKEJG�$G\GKEJPWPI�KUV�PKEJV�GPVUEJGKFGPF�WPF�J·EJUVGPU�CNU�+PFK\�\W�

YGTVGP��7PVGT�7OUV¥PFGP�M·PPGP�CWEJ�<WYGPFWPIGP�CWU�FGO�4GKPIGYKPP�GKPGT�

#MVKGPIGUGNNUEJCHV�OCUUIGDGPFGT�.QJP�UGKP��YGPP�UKG�KJTGP�)TWPF�KO�#TDGKVUXGTJ¥NVPKU�JCDGP��

0KEJV�FWTEJ�FCU�#TDGKVUXGTJ¥NVPKU�DGIT½PFGVG�<WYGPFWPIGP�UKPF�)GYKPPCWUUEJ½VVWPIGP��YGNEJG�

FKG�)GUGNNUEJCHV�QJPG�)GIGPNGKUVWPI�\WYGPFGV�WPF�WPDGVGKNKIVGP�&TKVVGP�WPVGT�FGP�INGKEJGP�

7OUV¥PFGP�PKEJV�GTDTKPIGP�Y½TFG�

&GP�CWUIGTKEJVGVGP�'PVUEJ¥FKIWPIGP�OWUU�GKPGTUGKVU�GKPG�CPIGOGUUGPG�$G\CJNWPI�FGT�

IGNGKUVGVGP�#TDGKV��CPFGTGTUGKVU�GKP�CPIGOGUUGPGT�8GTO·IGPUGTVTCI�\WITWPFG�IGNGIV�YGTFGP��&KG�

4GEJVURTGEJWPI�FGU�$WPFGUIGTKEJVU�IGJV�FCXQP�CWU��FCUU�CWU�UQ\KCNXGTUKEJGTWPIUTGEJVNKEJGT�5KEJV�

\W�RT½HGP�KUV��QD�GKPG�CNU�)GYKPPCWUUEJ½VVWPI�FGMNCTKGTVG�.GKUVWPI�CNU�OCUUIGDNKEJGT�.QJP�\W�

SWCNKHK\KGTGP�KUV��9GKN�FKG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�XQP�)GYKPPCWUUEJ½VVWPIGP�\YCT�

IGOKNFGTV��CDGT�PKEJV�DGUGKVKIV�UGK��J¥VVGP�FKG�5VGWGTDGJ·TFGP�WOIGMGJTV�IGIGDGPGPHCNNU�\W�

½DGTRT½HGP��QD�GKPG�CNU�.QJP�FGMNCTKGTVG�.GKUVWPI�KP�9KTMNKEJMGKV�GKPG�
XGTFGEMVG��

)GYKPPCWUUEJ½VVWPI�FCTUVGNNG��WPF�UKG�CNU�UQNEJG�CWH\WTGEJPGP��&CDGK�JCDG�FKG�)GUGNNUEJCHV�GKPGP�

GTJGDNKEJGP�'TOGUUGPUURKGNTCWO��FGP�5VGWGTDGJ·TFGP�UVGJG�GU�PKEJV�\W��FKG�#PIGOGUUGPJGKV�FGU�

.QJPGU�DG\KGJWPIUYGKUG�FGT�&KXKFGPFG�HTGK�\W�RT½HGP��8QP�FGT�IGY¥JNVGP�#WHVGKNWPI�UGK�GTUV�

CD\WYGKEJGP��YGPP�\YKUEJGP�.QJP�DG\KGJWPIUYGKUG�GKP IGUGV\VGO�8GTO·IGP�WPF�&KXKFGPFG�=E?

GKP�QHHGPUKEJVNKEJGU�/KUUXGTJ¥NVPKU�DGUVGJG�
\WO�)CP\GP�XIN��ITWPFNGIGPF� �'�Н���НH���$)'a����8����

�'�Н�����$)GT�������������� ��'�Н������'KPG�WPVGTUEJKGFNKEJG�����8���� �%A��������

$GVTCEJVWPIUYGKUG�XQP�5VGWGTDGJ·TFG�WPF�#*8�8GTYCNVWPI�UQNN�WO�FGT�'KPJGKV�WPF�

9KFGTURTWEJUNQUKIMGKV�FGT�4GEJVUQTFPWPI�YKNNGP�XGTOKGFGP�YGTFGP�
 �'�Н����OKV�$)'�����8����

*KPYGKUGP��

&CU�5VGWGTTGEJV�MGPPV�OKVJKP�DGK�DTCPEJGPWP½DNKEJ�JQJGP�.·JPGP�CNU�-QTTGMVKX�FKG�#WHTGEJPWPI�CNU�

XGTFGEMVG�)GYKPPCWUUEJ½VVWPI�DGK�FGT�)GUGNNUEJCHV��&CU�7OIGMGJTVG��CNUQ�FKG�#WHTGEJPWPI�XQP�

#WHY¥PFGP�DGK�FGT�)GUGNNUEJCHV�WPFaЩ�KO�)GIGP\WIaЩ�XQP�'TYGTDUGKPMQOOGP�DGKO�

CTDGKVPGJOGPFGP�#MVKQP¥T�O½UUVG�CP�FGP�6CVDGUVCPF�GKPGU�DTCPEJGPWP½DNKEJ�VKGHGP�.QJPGU�

CPMP½RHGP�

����



)GFTWEMV�XQP��4CDCINKQ�5EJ¥TaaaaaaCO������������

3WGNNG��YYY�NGICNKU�EJ

������ &KG�8QTKPUVCP\�JCV�\WVTGHHGPF�FCTIGNGIV��FCUU�FCU�KO�,CJT������CWUDG\CJNVG�5CN¥T�XQP�%*(Н

���Н����H½T�FKG�6¥VKIMGKV�CNU�%JKGH�5CNGU���/CTMGVKPI�1HHKEGT�WPF�/KVINKGF�FGT�)GUEJ¥HVUNGKVWPI�FGT�

FGP�-/7�\W\WQTFPGPFGP�3��#)�OCTMVIGTGEJV�WPF�CPIGOGUUGP�KUV�WPF�CWEJ�XQT�FGO�KPVGTPGP�

8GTINGKEJ�OKV�FGP�DGKFGP�CPFGTGP�)GUEJ¥HVUNGKVWPIUOKVINKGFGTP�WPF�#MVKQP¥TGP�UVCPFJ¥NV��#WH�FKG�

GPVURTGEJGPFG�'TY¥IWPI�MCPP�QJPG�YGKVGTGU�XGTYKGUGP�YGTFGP�
'�Н��D���\WOCN�CWEJ�FGT�

$GUEJYGTFGH½JTGT�PKEJVU�FCIGIGP�XQTDTKPIV�

9GKVGT�J¥NV�FKG�8QTKPUVCP\�HGUV��FCUU�GU�UKEJ�DGKO�XGTI½VGVGP�$GVTCI�XQP�%*(Н�Н���Н����WO�GKPGP�

)GYKPPCPVGKN�FGT�3��#)�JCPFGNV��l&KXKFGPFG|�KUV�GKP�$GITKHH�FGU�<KXKNTGEJVU��FGUUGP�)GJCNV�

ITWPFU¥V\NKEJ�CWEJ�H½T�FCU�5VGWGTTGEJV�OCUUIGDGPF�KUV�
XIN��('.+:�4+%*0'4�9#.6'4�(4'+

��*CPFMQOOGPVCT�\WO�&$)����Н#WHN���<½TKEJ��������56'(#0�-#7(/#00�*#05�7.4+%*�/'76'4

8$�\W�&$)�0Н������,GFQEJ�O½UUGP�CWEJ�FGO�<KXKNTGEJV�GPVPQOOGPG�$GITKHHG�CWU�FGO�

UVGWGTTGEJVNKEJGP�$GFGWVWPIU\WUCOOGPJCPI�JGTCWU�XGTUVCPFGP�YGTFGP��&GPPQEJ�KUV�RTKO¥T�

FCXQP�CWU\WIGJGP��FCUU�FKG�\KXKNTGEJVNKEJG�$GFGWVWPI�GKPGU�\KXKNTGEJVNKEJGP�$GITKHHU�ITWPFU¥V\NKEJ�

CWEJ�H½T�FCU�5VGWGTTGEJV�OCUUIGDGPF�KUV��YGPP�FGT�)GUGV\IGDGT�KP�GKPGT�5VGWGTPQTO�\KXKNTGEJVNKEJG�

$GITKHHG�XGTYGPFGV��&KGU�IKNV�XQT�CNNGO�FCPP��YGPP�UKEJ�FCU�5VGWGTIGUGV\�IGPCW�WPF�GZCMV�CP�FKG�

\KXKNTGEJVNKEJG�6GTOKPQNQIKG�J¥NV�WPF�FCTCWH�XGT\KEJVGV��FKG�FCOKV�DG\GKEJPGVGP�$GITKHHG�UGNDUV¥PFKI�

\W�WOUEJTGKDGP��&KG�YKTVUEJCHVNKEJG�$GVTCEJVWPIUYGKUG�MQOOV�FCIGIGP�\WO�<WI��YGPP�UKEJ�FCU�

5VGWGTTGEJV�FKTGMV�CWH�YKTVUEJCHVNKEJG�)GIGDGPJGKVGP�DG\KGJV�QFGT�\KXKNTGEJVNKEJG�$GITKHHG�PCEJ��QFGT�

WODKNFGV�WPF�FGT�5VGWGTIGUGV\IGDGT�DGUVKOOVG�\KXKNTGEJVNKEJG�'TUEJGKPWPIGP�CNU�8QTDKNF�\WT�

#WUIGUVCNVWPI�GKIGPGT�UVGWGTTGEJVNKEJGT�+PUVKVWVG�DGP½V\V��YGNEJG�YKTVUEJCHVNKEJGP�)GIGDGPJGKVGP�

4GEJPWPI�VTCIGP�
 ��C�C�1���8$�\W�&$)�0Н���НH���4+%*0'4�(4'+�-#7(/#00�/'76'4

������ &GT�$GUEJYGTFGH½JTGT�CPGTMGPPV�
CEV����+8��<KHH�Н����FCUU�OKV�<WUVKOOWPI�CNNGT�DGPCEJVGKNKIVGP�

#MVKQP¥TG�\WT�CU[OOGVTKUEJGP�&KXKFGPFGP\CJNWPI�
WPF�8GT\KEJV�CWH�FKG�#PHGEJVWPIUMNCIG��XQP�#TV�Н

�CDIGYKEJGP�YGTFGP�MCPP�����14

+O�9GKVGTGP�OCEJV�FGT�$GUEJYGTFGH½JTGT�KP�FGT�*CWRVUCEJG�PKEJV�IGNVGPF��FKG�8QTKPUVCP\�JCDG�KP�

KJTGO�'PVUEJGKF�\W�7PTGEJV�FCU�8QTNKGIGP�GKPGT�5VGWGTWOIGJWPI�XGTPGKPV�WPF�GU�FGUJCND�

WPVGTNCUUGP��XQP�FGT�\KXKNTGEJVNKEJ�XGTYKTMNKEJVGP�)GUVCNVWPI�CD\WYGKEJGP�WPF�FGP�

'KPURTCEJGGPVUEJGKF�FGU�-CPVQPCNGP�5VGWGTCOVU�\W�DGUV¥VKIGP��&KGUGP�#URGMV�GTY¥JPV�FGT�

$GUEJYGTFGH½JTGT�PWT�DGKN¥WHKI�WPF�QJPG�$GIT½PFWPI�CO�5EJNWUU�UGKPGT�$GUEJYGTFG�
CEV����+8��

<KHH�Н���

������ 8KGNOGJT�T½IV�FGT�$GUEJYGTFGH½JTGT��FKG�TGEJVNKEJGP�'TY¥IWPIGP�FGT�8QTKPUVCP\�UGKGP�

WPXQNNUV¥PFKI��5KG�JCDG�GU�WPVGTNCUUGP�\W�RT½HGP��QD�FKG�<WN¥UUKIMGKV�FGT�7OSWCNKHK\KGTWPI�GKPGU�

6GKNU�FGT�FGO�UVTGKVDGVTQHHGPGP�5VGWGTRHNKEJVKIGP�\WIGHNQUUGPGP�&KXKFGPFG�KP�'KPMQOOGP�CWU�

WPUGNDUV¥PFKIGT�'TYGTDUV¥VKIMGKV�DGTGKVU�KP�#PYGPFWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�$GVTCEJVWPIUYGKUG�

FKTGMV�CWU CD\WNGKVGP�UGK��UQFCUU�GKP�4½EMITKHH�CWH�FCU��#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�WPF�#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

+PUVKVWV�FGT�5VGWGTWOIGJWPI�ICT�PKEJV�PQVYGPFKI�IGYGUGP�Y¥TG�

5QFCPP�XGTVTKVV�FGT�$GUEJYGTFGH½JTGT�FKG�#WHHCUUWPI��DGK�FGP�CPYGPFDCTGP�0QTOGP�
#TV�Н���#DU�Н��

�JCPFNG�GU�UKEJ�IGO¥UU�DWPFGUIGTKEJVNKEJGT�4GEJVURTGEJWPI�WO�NKV�НE�WPF�#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

0QTOGP�OKV�YKTVUEJCHVNKEJGP�#PMP½RHWPIURWPMVGP��WPF�NGKVGV�FCTCWU�CD��DGK�FGT�(TCIG��QD�GKP�

-CRKVCNGTVTCI�KO�5KPPG�FKGUGT�0QTOGP�XQTNKGIG��ITGKHG�FKG�YKTVUEJCHVNKEJG�$GVTCEJVWPIUYGKUG�QJPG�

YGKVGTGU�2NCV\�

#WH�FKGUGT�FQIOCVKUEJGP�)TWPFNCIG�MQOOV�FGT�$GUEJYGTFGH½JTGT�\WO�5EJNWUU��FWTEJ�FKG�

#WUUEJ½VVWPI�XQP�LG�%*(Н�Н���Н����CP�CNNG�FTGK�#MVKQP¥TG�J¥VVGPaЩ�DGK�YKTVUEJCHVNKEJGT�
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$GVTCEJVWPIUYGKUGaЩ�FKG�DGKFGP�\W�LG���a2TQ\GPV�CP�FGT�CWUUEJ½VVGPFGP�)GUGNNUEJCHV�$GVGKNKIVGP�

\WIWPUVGP�FGU�PWT�\W���a2TQ\GPV�$GVGKNKIVGP�CWH�KJTGP�\KXKNTGEJVNKEJGP�#PURTWEJ�XQP�LG�%*(Н���Н

�����KPUIGUCOV�CNUQ�CWH�%*(Н���Н����KJTGU�&KXKFGPFGPCPURTWEJU�XGT\KEJVGV�

5VGWGTTGEJVNKEJ�UGK�FGT�XQTNKGIGPFG�5CEJXGTJCNV�INGKEJ�\W�DGWTVGKNGP��YKG�YGPP�FKG�&KXKFGPFG�KO�

8GTJ¥NVPKU�FGT�-CRKVCNCPVGKNG�DGUEJNQUUGP�YQTFGP�Y¥TG�WPF�FKG�DGKFGP�\W���a2TQ\GPV�$GVGKNKIVGP�FKG�

)GUGNNUEJCHV�CPIGYKGUGP�J¥VVGP��KJTGP�&KXKFGPFGPCPURTWEJ�XQP�LG�%*(Н���Н����FKTGMV�FGO�

UVTGKVDGVTQHHGPGP�#MVKQP¥T�CWU\W\CJNGP��&GUJCND�UVGNNVGP�FKG�&KXKFGPFGP�DGK�'TUVGTGP�

8GTO·IGPUGTVTCI�FCT��JKPIGIGP�Y½TFG�UKEJ�FGT�8GTO·IGPU\WHNWUU�DGK�.GV\VGTGO�CNU�'KPMQOOGP�

CWU�WPUGNDUV¥PFKIGT�'TYGTDUV¥VKIMGKV�SWCNKHK\KGTGP�

��

���� <WVTGHHGPF�KUV�FKG�#WHHCUUWPI�FGU�$GUEJYGTFGH½JTGTU��FCUU�TGEJVUFQIOCVKUEJ�KP�GKPGO�GTUVGP�

5EJTKVV�\W�RT½HGP�KUV��QD�DGTGKVU�FKG�#WUNGIWPI�FGT�CPYGPFDCTGP�)GUGV\GUPQTOGP�GKPG�

7OSWCNKHK\KGTWPI�FGT�HTCINKEJGP�&KXKFGPFGP\CJNWPI�KO�7OHCPI�XQP�%*(Н���Н����\WT�(QNIG�JCV��WPF�

FCUU�PWT��YGPP�FKGU�PKEJV�FGT�(CNN�KUV��FGT�5CEJXGTJCNV�KP�GKPGO�\YGKVGP�5EJTKVV�KO�.KEJVG�GKPGT�

O·INKEJGP�5VGWGTWOIGJWPI�\W�Y½TFKIGP�KUV�

0KEJV�\WN¥UUKI�KUV�LGFQEJ�FGT�XQO�$GUEJYGTFGH½JTGT�IG\QIGPG�5EJNWUU��CWU�FGT�4GEJVURTGEJWPI�

FGU�$WPFGUIGTKEJVU��YQPCEJ� �WPF�FCOKV�CWEJ�XQP#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�&$) �#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�5V)

GKPG�0QTO�OKV�YKTVUEJCHVNKEJGP�#PMP½RHWPIURWPMVGP�UGK��M·PPG�IGHQNIGTV�YGTFGP��FCUU�CWEJ�KO��5)�

XQTNKGIGPFGP�(CNN�H½T�FKG�UVGWGTNKEJGP�$GNCPIG�QJPG�YGKVGTGU�XQO�\KXKNTGEJVNKEJ�XGTYKTMNKEJVGP�

5CEJXGTJCNV�CDIGYKEJGP�YGTFGP�M·PPG��8KGNOGJT�KUV�XQTCD�CWH\W\GKIGP��XQT�YGNEJGO�*KPVGTITWPF�

FCU�$WPFGUIGTKEJV�HGUVIGJCNVGP�JCV��FKG�0QTOGP�\WO�$GVGKNKIWPIUGTVTCI�UGKGP�YKTVUEJCHVNKEJ�\W�

XGTUVGJGP�WPF�GKP�#DYGKEJGP�XQO�\KXKNTGEJVNKEJGP�5CEJXGTJCNV�UGK�H½T�5VGWGT\YGEMG�\WN¥UUKI�

DG\KGJWPIUYGKUG�IGDQVGP��5QFCPP�KUV�\W�RT½HGP��QD�GU�GKPGP�UCEJNKEJGP�)TWPF�IKDV��LGPG�

4GEJVURTGEJWPI�CPCNQI�CWH�FGP�JKGT�\W�DGWTVGKNGPFGP�5CEJXGTJCNV�\W�½DGTVTCIGP�

���� &KG�DWPFGUIGTKEJVNKEJG�4GEJVURTGEJWPI�JCV�WPVGT�4GHGTGP\�CWH�FGP�YKTVUEJCHVNKEJGP�)GJCNV�FGT�

)GUGV\GUDGUVKOOWPIGP�½DGT�FGP�$GVGKNKIWPIUGTVTCI�FKG�DGKFGP�KP�FGT�(QNIG�GKPGT�IGUGV\NKEJGP�

4GIGNWPI�
 �D\Y�� ��\WIGH½JTVGP�+PUVKVWVG�FGT�l6TCPURQPKGTWPI|�WPF�FGT�#TV�Н��C�&$) #TV�Н�C�5V*)

lKPFKTGMVGP�6GKNNKSWKFCVKQP|�GPVYKEMGNV��$GKO�XQO� $GUEJYGTFGH½JTGT�\WT�$GIT½PFWPI�UGKPGT�=F?

6JGUG�CPIGH½JTVGP�7TVGKN�FGU�$WPFGUIGTKEJVU�
$)GT�������������� �WPF�DGK�FGP�KP��#���������

LGPGO�7TVGKN�CNU�2T¥LWFK\KGP�GTY¥JPVGP�7TVGKNGP�KP�#5#����=���������?�����WPF�$)GT��������������

��IKPI�GU�FGPP�CWEJ�WO�(¥NNG�FGT�KPFKTGMVGP�6GKNNKSWKFCVKQP��#���������

)GOGKPUCOGU�/GTMOCN�FGT�+PUVKVWVG�FGT�6TCPURQPKGTWPI�WPF�FGT�KPFKTGMVGP�6GKNNKSWKFCVKQP�KUV��FCUU�

\KXKNTGEJVNKEJ�8GT¥WUUGTWPIGP�XQP�#PVGKNGP�CP�-CRKVCNIGUGNNUEJCHVGP�XQTNKGIGP��GU�UKEJ�LGFQEJ�DGK�

FKGUGP�8GT¥WUUGTWPIGP�WO�UQNEJG�XQO�2TKXCV��KPU�)GUEJ¥HVUXGTO·IGP�WPF�FCOKV�WO�UQIGPCPPVG�

l5[UVGOYGEJUGNH¥NNG|�JCPFGNV��YGNEJGaЩ�Y½TFGP�FKG�GPVURTGEJGPFGP�6TCPUCMVKQPGP�CNU�

-CRKVCNIGYKPPG�CPGTMCPPVaЩ�\W�GKPGO�8GTNWUV�XQP�NCVGPVGO�QFGT�GHHGMVKXGO�

'KPMQOOGPUUVGWGTUWDUVTCV�H½JTGP�Y½TFGP��7O�UQNEJG�8GTNWUVG�\W�XGTJKPFGTP��JCV�FCU�

$WPFGUIGTKEJV��PCEJFGO�GU�WTURT½PINKEJ�CWEJ�FCU�4GEJVUKPUVKVWV�FGT�6TCPURQPKGTWPI�WPVGT�FGO�

#URGMV�FGT�5VGWGTWOIGJWPI�GKPIGH½JTV�JCVVG�
#5#����=�������?�����UQI��l5V�Н)CNNGT�*QNFKPIHCNN|���

�
HT½JGT�#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�$F$5V�D\Y��95V$��WPF�FKG�CPCNQIGP�#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�&$)

$GUVKOOWPIGP�FGT�MCPVQPCNGP�4GEJVG�CNU�)GUGV\GUDGUVKOOWPIGP�OKV�YKTVUEJCHVNKEJGO�)GJCNV�

SWCNKHK\KGTV�WPF�CWH�FKGUGT�)TWPFNCIG�DGKO�8QTNKGIGP�GKPGT�6TCPURQPKGTWPI�QFGT�GKPGT�KPFKTGMVGP�

6GKNNKSWKFCVKQP�-CRKVCNIGYKPPG�KP�8GTO·IGPUGTVTCI�WOSWCNKHK\KGTV��&KGUG�4GEJVURTGEJWPI�ICNV�DKU�\WT�

IGUGV\NKEJGP�0QTOKGTWPI�FGT�6TCPURQPKGTWPI�WPF�FGT�KPFKTGMVGP�6GKNNKSWKFCVKQP�KP� �WPF�#TV�Н��C�&$)

�#TV�Н�C�5V*)
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���� #DIGUGJGP�XQP�FGT�6CVUCEJG��FCUU�FCU�$WPFGUIGTKEJV�FKG�0QTOGP�½DGT�FGP�$GVGKNKIWPIUGTVTCI�


WPVGT�$GTWHWPI�CWH�FGTGP�YKTVUEJCHVNKEJGP�)GJCNV��CWUFGJPGPF�XGTUVCPFGP�JCV��Y¥JTGPF�FGT�

$GUEJYGTFGH½JTGT�FKGUG�0QTO�GKPUEJT¥PMGPF�CPIGYGPFGV�YKUUGP�YKNN��KUV�KO�*KPDNKEM�CWH�FGP�JKGT�

\W�GPVUEJGKFGPFGP�(CNN�\W�RT½HGP��QD�FKG�#WUTKEJVWPI�GKPGT�PKEJV�FGO�-CRKVCNCPVGKN�GPVURTGEJGPFGP�

&KXKFGPFG�½DGTJCWRV�\W�GKPGO�OKV�FGO�DGK�FGT�6TCPURQPKGTWPI�WPF�KPFKTGMVGP�6GKNNKSWKFCVKQP�

XGTINGKEJDCTGP�8GTNWUV�XQP�'KPMQOOGPUUVGWGTUWDUVTCV�H½JTV��0WT�YGPP�FKGU�FGT�(CNN�Y¥TG��DGUV½PFG�

½DGTJCWRV�GKPG�$CUKU�H½T�GKPG�CPCNQIG��DGTPCJOG�FGU�DWPFGUIGTKEJVNKEJGP�8GTUV¥PFPKUUGU�FGT�

XQTNKGIGPF�CPYGPFDCTGP�0QTOGP�½DGT�FGP�$GVGKNKIWPIUGTVTCI�
#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�KP�8GTDKPFWPI�OKV�

��0WT�FCPP�M·PPVG�CNNGPHCNNU�OKVVGNU�FKTGMVGP�4½EMITKHHU�CWH�FKG�YKTVUEJCHVNKEJG�#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

$GVTCEJVWPIUYGKUG�GKPG�7OSWCNKHK\KGTWPI�GKPGU�6GKNU�FGT�&KXKFGPFG�
%*(Н���Н�����KP�'KPMQOOGP�

CWU�WPUGNDUV¥PFKIGT�'TYGTDUV¥VKIMGKV�KP�$GVTCEJV�IG\QIGP�YGTFGP��'U�KUV�DGTGKVU�JKGT�FCTCWH�

JKP\WYGKUGP��FCUU��UGNDUV�YGPP�FKGU�FGT�(CNN�Y¥TG��FGO�$GUEJYGTFGIGIPGT�FCU�6GKNUCV\XGTHCJTGP�

IGO¥UU \W�IGY¥JTGP�Y¥TG��YGKN�FKGUHCNNU�FGT�KP�#TDGKVUGPVIGNV�WOSWCNKHK\KGTVG��#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

&KXKFGPFGPCPVGKN�GKPG�XGTFGEMVG�)GYKPPCWUUEJ½VVWPI�FCTUVGNNVG�
XIN��JKGT\W�PCEJUVGJGPFG�'�Н���

���� <WT�$GCPVYQTVWPI�FGT�(TCIG��QD�FCU�KO�-CPVQP�5V�Н)CNNGP�IGUGV\NKEJ�H½T�$GVGKNKIWPIGP�XQP�

OKPFGUVGPU���a2TQ\GPV�XQTIGUGJGPG�6GKNUCV\XGTHCJTGP�IGO¥UU \W�GKPGT�
OKV��#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

FGP�DGK�FGT�6TCPURQPKGTWPI�WPF�KPFKTGMVGP�6GKNNKSWKFCVKQP�TGUWNVKGTGPFGP�4GFWMVKQPGP�FGU�

'KPMQOOGPUUVGWGTUWDUVTCVU�XGTINGKEJDCTGP��5VGWGTGTURCTPKU�H½JTV��KUV�GU�WPCDFKPIDCT��UKEJ�FKG�

(WPMVKQP�FKGUGU�6GKNUCV\XGTHCJTGPU�KO�IGUCOVGP�5VGWGTU[UVGO�XQT�#WIGP�\W�H½JTGP��&CDGK�UKPF�FKG�

'PVUEJGKFWPIGP�FGU�$WPFGUIGUGV\IGDGTU�\W�DGT½EMUKEJVKIGP�WPF�KO�.KEJVG�KJTGU�5KPPU�WPF�

<YGEMU�CWH�FKG�XQTNKGIGPFG�(TCIGUVGNNWPI�CP\WYGPFGP�

#WUICPIURWPMV�KUV�FKG�6CVUCEJG��FCUU�FCU�6GKNUCV\XGTHCJTGP�IGO¥UU����#DU�Н��5V)�5)�GKPG�

/CUUPCJOG�\WT�/KNFGTWPI�DG\KGJWPIUYGKUG�8GTOGKFWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�&QRRGNDGUVGWGTWPI�

FCTUVGNNV��/KV�FGT�#PYGPFWPI�FGU�NGFKINKEJ�J¥NHVKIGP�'KPMQOOGPUUVGWGTUCV\GU�UQNN�FGO�7OUVCPF�

4GEJPWPI�IGVTCIGP�YGTFGP��FCUU�FKG�CWUIGUEJ½VVGVGP�&KXKFGPFGP�DGTGKVU�OKV�FGT�)GYKPPUVGWGT�FGT�

CWUUEJ½VVGPFGP�)GUGNNUEJCHV�XQTDGNCUVGV�UKPF�

������ $GK�FGT�FKTGMVGP�$WPFGUUVGWGT�YQNNVG�FGT�$WPFGUTCV�KO�4CJOGP�FGT�

7PVGTPGJOGPUUVGWGTTGHQTO�++aЩ�WPVGT�$GTWHWPI�CWH�FKG�5VGWGTHTGKJGKV�FGT�RTKXCVGP�-CRKVCNIGYKPPGaЩ�

FKG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGUVGWGTWPI�NGFKINKEJ�KP�IGTKPIGO�7OHCPI�OKNFGTP�WPF�UEJNWI�FGO�

2CTNCOGPV�XQT��U¥OVNKEJG�$GVGKNKIWPIUGTVT¥IG�
WPCDJ¥PIKI�FCXQP��QD�UKG�CWU�GKPGT�SWCNKHK\KGTVGP�

$GVGKNKIWPI�QFGT�CWU�5VTGWDGUKV\�UVCOOGP��\W���a2TQ\GPV�KP�FKG�5VGWGTDGTGEJPWPIUITWPFNCIG�

GKP\WUEJNKGUUGP�
UQI��l6GKNDGUVGWGTWPIUXGTHCJTGP|���$GK�FKGUGO�8QTUEJNCI�NKGUU�UKEJ�FGT�$WPFGUTCV�

FWTEJ�FKG�#TDGKVGP�FGT�'ZRGTVGPMQOOKUUKQP�l4GEJVUHQTOPGWVTCNG�7PVGTPGJOGPUDGUVGWGTWPI|�

NGKVGP�
XIN��\WO�)CP\GP��$QVUEJCHV�\WO�$WPFGUIGUGV\�½DGT�FKG�8GTDGUUGTWPI�FGT�UVGWGTNKEJGP�

4CJOGPDGFKPIWPIGP�H½T�WPVGTPGJOGTKUEJG�6¥VKIMGKVGP�WPF�+PXGUVKVKQPGP�

=7PVGTPGJOGPUUVGWGTTGHQTOIGUGV\�++?�XQO����Н,WPK�������$$N����������НHH�������НHH���PCEJHQNIGPF�

$QVUEJCHV�75V4�++��

,GPG�'ZRGTVGPMQOOKUUKQP�JCV�HGUVIGUVGNNV��H½T�FKG�8GTOGKFWPI�DG\KGJWPIUYGKUG�/KNFGTWPI�FGT�

YKTVUEJCHVNKEJGP�&QRRGNDGNCUVWPI�UGK�ITWPFU¥V\NKEJ�FKG�#PTGEJPWPI�FGT�)GYKPPUVGWGT�CWH�FKG�

'KPMQOOGPUUVGWGT�FKG�KFGCNG�.·UWPI��'KPG�UQNEJG�)GYKPPUVGWGTCPTGEJPWPI�UGK�LGFQEJ�\W�

MQORNK\KGTV��CWEJ�YGPP�RCWUEJCNKGTGPF�PKEJV�FKG�GHHGMVKX�FWTEJ�FKG�)GUGNNUEJCHV�DG\CJNVG�

)GYKPPUVGWGT��UQPFGTP�FKG�KO�9QJPUKV\MCPVQP�FGU�#MVKQP¥TU�IGNVGPFG�)GYKPPUVGWGT�CWH�FGUUGP�

'KPMQOOGPUUVGWGT�CPIGTGEJPGV�YGTFG��#WU�FKGUGO�)TWPF�YWTFG�FKG�'PVNCUVWPI�CWH�5VWHG�FGT�

5VGWGTDGOGUUWPIUITWPFNCIG�FGT�#MVKQP¥TG�KP�(QTO�FGU�6GKNDGUVGWGTWPIUXGTHCJTGPU�XQTIGUEJNCIGP�
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&GT�$WPFGUIGUGV\IGDGT�KUV�FKGUGO�8QTUEJNCI�FGU�$WPFGUTCVU�PWT�MQP\GRVKQPGNN�KP�FGO�5KPPG�

IGHQNIV��FCUU�CWEJ�GT�FGO�6GKNDGUVGWGTWPIUXGTHCJTGP�FGP�8QT\WI�XQT�FGO�

)GYKPPUVGWGTCPTGEJPWPIUXGTHCJTGP�IGIGDGP�JCV��+O��DTKIGP�JCV�GT�LGFQEJ�GKPGTUGKVU�FKGUGU�

8GTHCJTGP�CWH�FKG�#MVKQP¥TG��FKG�\WOKPFGUV�OKV���a2TQ\GPV�CP�FGT�CWUUEJ½VVGPFGP�)GUGNNUEJCHV�

DGVGKNKIV�UKPF��GKPIGUEJT¥PMV�WPF�CPFGTGTUGKVU�FGP�UVGWGTDCTGP�#PVGKN�H½T�#PVGKNG�KO�2TKXCVXGTO·IGP�

CWH���a2TQ\GPV�CDIGUGPMV��QJPG�FKG�5VGWGTHTGKJGKV�FGT�-CRKVCNIGYKPPG�\W�DGUGKVKIGP�

������ (½T�FCU�TKEJVKIG�8GTUV¥PFPKU�FGU�6GKNDGUVGWGTWPIUXGTHCJTGPU�KUV�\W�DGCEJVGP��FCUU�CWU�FGT�

6CVUCEJG��FCUU�PKEJV�FKG�XQNNG�&KXKFGPFG�GKPMQOOGPUUVGWGTHTGK�DGNCUUGP�YKTF��UQPFGTP�GKP�6GKN�FGT�

&KXKFGPFG�FGT�'KPMQOOGPUDGUVGWGTWPI�WPVGTNKGIV��PKEJV�RGT�UG�CDIGNGKVGV�YGTFGP�MCPP��FCOKV�

YGTFG�FKG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGUVGWGTWPI�NGFKINKEJ�IGOKNFGTV��PKEJV�LGFQEJ�DGUGKVKIV��&KG�

#WUYKTMWPIGP�FKGUGU�8GTHCJTGPU�J¥PIGP�XKGNOGJT�GKPGTUGKVU�XQP�FGT�*·JG�FGT�XQP�FGT�

CWUUEJ½VVGPFGP�)GUGNNUEJCHV�GPVTKEJVGVGP�)GYKPPUVGWGT�WPF�CPFGTGTUGKVU�XQP�FGT�VCVU¥EJNKEJGP�

'KPMQOOGPUUVGWGTGPVNCUVWPI�CWH�FGO�PKEJV�DGUVGWGTVGP�#PVGKN�XQP���a2TQ\GPV�FGT�CWUIGUEJ½VVGVGP�

&KXKFGPFG�CD��&C�DGK�FGP�$GUEJYGTFGIGIPGTP��FGTGP�&KXKFGPFG�FGO�OCZKOCNGP�

'KPMQOOGPUUVGWGTUCV\�WPVGTNKGIV��FKG�'KPMQOOGPUUVGWGTDGNCUVWPI�DGK�FGT�FKTGMVGP�$WPFGUUVGWGT�

XQP�����a2TQ\GPV�J·JGT�KUV�CNU�LGPG�FGT�)GYKPPUVGWGT��YKTF�\YCT��YKG�FCU�PCEJHQNIGPFG�$GKURKGN�

\GKIV��FKG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�PKEJV�I¥P\NKEJ�GNKOKPKGTV��LGFQEJ�PKEJV�PWT�WO���a2TQ\GPV��

UQPFGTP�WO�EC����a2TQ\GPV�TGFW\KGTV��&GT�GHHGMVKXG�)GYKPPUVGWGTUCV\�
WPVGT� $GT½EMUKEJVKIWPI�=G?

FGT�#D\WIUH¥JKIMGKV�FGT�5VGWGTP��DGVT¥IV������a2TQ\GPV��*KGT�WPF�KO�(QNIGPFGP�YKTF�FGT�5VGWGTHWUU�

H½T�FGP�-CPVQP�5V�Н)CNNGP�KO�UVTGKVDGVTQHHGPGP�5VGWGTLCJT������
���a2TQ\GPV��\WITWPFG�IGNGIV��

&KGUGT�GHHGMVKXG�)GYKPPUVGWGTUCV\�DGK�FGT�FKTGMVGP�$WPFGUUVGWGT�DGTGEJPGV�UKEJ�YKG�HQNIV��=���С����


���С��
����С��
��������С��������С�?�

$GKURKGN�

/CZKOCNG�'KPMQOOGPUUVGWGTDGNCUVWPI� ����С�

'PVNCUVWPI�FWTEJ�6GKNDGUVGWGTWPIUXGTHCJTGP�
��С��X������С�� ���С�

'HHGMVKXG�)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI �����С�

XGTDNGKDGPFG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�CWH�CWUIGUEJ½VVGVGT�&KXKFGPFG� �����С�

&KG�XGTDNGKDGPFG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�GPVURTKEJV�����a2TQ\GPV�
�����С���������С�������С

���FGT�)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI��FKG�'PVNCUVWPI�DGVT¥IV�UQOKV�����a2TQ\GPV�
���С�a�Щ�����С���

+UV�FKG�CWUUEJ½VVGPFG�)GUGNNUEJCHV�PKEJV�KP�FGT�5EJYGK\�UVGWGTRHNKEJVKI��J¥PIV�FKG�$GCPVYQTVWPI�FGT�

(TCIG��QD�FKG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�NGFKINKEJ�IGOKNFGTV�QFGT�I¥P\NKEJ�XGTOKGFGP�YKTF�

DG\KGJWPIUYGKUG�QD�ICT�GKPG��DGTGPVNCUVWPI�TGUWNVKGTV��XQP�FGT�*·JG�FGT�LGYGKNKIGP�

)GYKPPUVGWGTDGNCUVWPI�FKGUGT�)GUGNNUEJCHV�CD�

&C�#TV�Н���#DU�Н� �&$)�FCU�6GKNDGUVGWGTWPIUXGTHCJTGP�PKEJV�CWH�#WUUEJ½VVWPIGP�XQP�

UEJYGK\GTKUEJGP�)GUGNNUEJCHVGP�DGUEJT¥PMV��MCPP�GU�KO�$GKURKGNHCNN�\W�GKPGT��DGTGPVNCUVWPI�KO�

7OHCPI�XQP����a2TQ\GPV�FGT�CWUIGUEJ½VVGVGP�&KXKFGPFG�MQOOGP��YGPP�FKG�CWUUEJ½VVGPFG�

)GUGNNUEJCHV�KP�GKPGO�5VCCV�UVGWGTRHNKEJVKI�KUV��FGT�½DGTJCWRV�MGKPG�)GYKPPUVGWGT�GTJGDV�

&KGUGU�'TIGDPKU�Y½TFG�XGTOKGFGP��YGPP�UVCVV�FGU�6GKNDGUVGWGTWPIUXGTHCJTGPU�GKP�

)GYKPPUVGWGTCPTGEJPWPIUXGTHCJTGP�IGUGV\NKEJ�CPIGQTFPGV�Y¥TG��/KV�UGKPGT�'PVUEJGKFWPI�IGIGP�

GKP�UQNEJGU�8GTHCJTGP�FGT�#PTGEJPWPI�FGT�)GYKPPUVGWGT�CWH�FKG�'KPMQOOGPUUVGWGT�WPVGT�

INGKEJ\GKVKIGO�8GT\KEJV��H½T�FKG�)GY¥JTWPI�FGU�6GKNDGUVGWGTWPIUXGTHCJTGPU�GKPG�

/KPFGUVIGYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI�\W�XGTNCPIGP�
YKG�FKGU�FGT�$WPFGUTCV�KO�/QFGNN���UGKPGT�

DKU
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8GTPGJONCUUWPIUXQTNCIG�XQTIGUGJGP�JCVVG���JCV�FGT�)GUGV\IGDGT�UQNEJG�7PGDGPJGKVGP�KO�5[UVGO�

JKPIGPQOOGP�

������ $G\½INKEJ�FGT�-CPVQPU��WPF�)GOGKPFGUVGWGTP�KUV�FCU�$WPFGURCTNCOGPV�FGT�#WHHCUUWPI�FGU�

$WPFGUTCVU�IGHQNIV��YQPCEJ�GU�FGP�XGTHCUUWPIUTGEJVNKEJGP�8QTICDGP�GPVURTGEJG��FGP�-CPVQPGP�

FKG�'PVUEJGKFWPI�\W�½DGTNCUUGP��QD�UKG�½DGTJCWRV�/CUUPCJOGP�\WT�/KNFGTWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�

&QRRGNDGUVGWGTWPI�XQTUGJGP�YQNNGP��0KEJV�IGHQNIV�KUV�FCU�$WPFGURCTNCOGPV�LGFQEJ�FGT�

DWPFGUT¥VNKEJGP�#WHHCUUWPI��FKG�$WPFGUXGTHCUUWPI�GTNCWDG�GU��LGPGP�MCPVQPCNGP�)GUGV\IGDGTP��

FKG�UKEJ�FCH½T�GPVUEJGKFGP��UQNEJG�/CUUPCJOGP�\W�VTGHHGP��XQT\WUEJTGKDGP��FCUU�UKG�

'PVNCUVWPIUOCUUPCJOGP�CWH�5VWHG�FGT�$GVGKNKIVGP�
WPF�PKEJV�CWH�5VWHG�FGT�-CRKVCNIGUGNNUEJCHV��

XQTUGJGP�O½UUVGP�
$QVUEJCHV�75V4�++��C�C�1�������НH����8KGNOGJT�JCV�FGT�$WPFGUIGUGV\IGDGT�FKGUG�

(TCIG�FGT�MCPVQPCNGP�#WVQPQOKG�½DGTNCUUGP�

*KPIGIGP�JCV�FGT�$WPFGUIGUGV\IGDGT��GDGPHCNNU�CPFGTU��CNU�XQO�$WPFGUTCV�XQTIGUEJNCIGP��FGP�

-CPVQPGP�FKG�8QTCWUUGV\WPI�\WT�)GY¥JTWPI�XQP�/CUUPCJOGP�\WT�/KNFGTWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�

&QRRGNDGNCUVWPI�
/KPFGUVDGVGKNKIWPI�XQP���a2TQ\GPV��XQTIGUEJTKGDGP��$GTGKVU�FGT�$WPFGUTCV�YCT�

FGT�#WHHCUUWPI��FCUU�GU�GKPGP�WP\WN¥UUKIGP�'KPITKHH�KP�FKG�6CTKHCWVQPQOKG�FGT�-CPVQPG�Y¥TG��FGP�

-CPVQPGP�XQT\WUEJTGKDGP��KP�YGNEJGT�9GKUG�
)GYKPPUVGWGTCPTGEJPWPI��'PVNCUVWPI�DGK�FGT�

$GOGUUWPIUITWPFNCIG�QFGT�DGKO�5VGWGTVCTKHС��WPF�KP�YGNEJGO�7OHCPI�UKG�FKG�/CUUPCJOGP�\WT�

/KNFGTWPI�DG\KGJWPIUYGKUG�$GUGKVKIWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�&QRRGNDGUVGWGTWPI�\W�GTITGKHGP�

JCDGP��YGPP�UKG�UQNEJG�ITWPFU¥V\NKEJ�XQTUGJGP�YQNNGP��&KGUGT�#WHHCUUWPI�KUV�FCU�$WPFGURCTNCOGPV�

IGHQNIV�

'TIGDPKU�FKGUGT�IGUGV\IGDGTKUEJGP�#TDGKVGP�KUV�#TV�Н��#DU�Н��NGV\VGT�5CV\�5V*)��YGNEJGT�DGUVKOOV��

FCUU�FKG�-CPVQPG�DGK�&KXKFGPFGP��)GYKPPCPVGKNGP��.KSWKFCVKQPU½DGTUEJ½UUGP�WPF�IGNFYGTVGP�

8QTVGKNGP�CWU�$GVGKNKIWPIGP�CNNGT�#TV��FKG�OKPFGUVGPU���a2TQ\GPV�FGU�)TWPF��QFGT�5VCOOMCRKVCNU�

GKPGT�-CRKVCNIGUGNNUEJCHV�QFGT�)GPQUUGPUEJCHV�CWUOCEJGP�
SWCNKHK\KGTVG�$GVGKNKIWPIGP���FKG�

YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�XQP�-·TRGTUEJCHVGP�WPF�#PVGKNUKPJCDGTP�OKNFGTP�M·PPGP�

������ &GT�)GUGV\IGDGT�FGU�-CPVQPU�5V�Н)CNNGP�JCV�GPVUEJKGFGP��/CUUPCJOGP�\WT�/KNFGTWPI�FGT�

YKTVUEJCHVNKEJGP�&QRRGNDGUVGWGTWPI�\W�GTITGKHGP��FKG�DWPFGUIGUGV\NKEJG�8QTICDG�DG\½INKEJ�FGT�

/KPFGUVDGVGKNKIWPIUSWQVG�XQP���a2TQ\GPV�WOIGUGV\V�WPF�FKG�'PVNCUVWPI�CWH�5VWHG�FGT�

#PVGKNUKPJCDGT�KP�(QTO�GKPGT�'TO¥UUKIWPI�DGKO�6CTKH�
WPF�PKEJV�YKG�DGK�FGT�FKTGMVGP�$WPFGUUVGWGT�

DGK�FGT�5VGWGTDGOGUUWPIUITWPFNCIG��KO�7OHCPI�XQP���a2TQ\GPV�CPIGQTFPGV�
#TV�Н���#DU�Н��5V)

��5)�

+O�$GKURKGN�IGO¥UU�XQTUVGJGPFGT�'TY¥IWPI�YKTMV�UKEJ�FKGUG�'PVNCUVWPIUOCUUPCJOG�YKG�HQNIV�CWU�

/CZKOCNGT�'KPMQOOGPUUVGWGTUCV\�)GOGKPFG�:��
����� a

8GTJGKTCVGVG�
QJPG�-KTEJGPUVGWGT� ������С�

'PVNCUVWPI�FWTEJ�6GKNUCV\XGTHCJTGP�
��С�� �������С�

)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI�XQT�#D\WI�5VGWGTP� a

����С��������С��� �������С�

'HHGMVKXG�)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI� a

=�������С����
���С��
��������С��
����С��������С�? ������С�

&KG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�CWH�FGT�CWUIGUEJ½VVGVGP�&KXKFGPFG�YKTF�PKEJV�PWT�GNKOKPKGTV��

UQPFGTP�GU�GTHQNIV�GKPG��DGTGPVNCUVWPI�KO�7OHCPI�XQP�������a2TQ\GPV�
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9¥TG�FKG�CWUUEJ½VVGPFG�)GUGNNUEJCHV�KP�GKPGO�5VCCV�UVGWGTRHNKEJVKI��FGT�MGKPG�)GYKPPUVGWGT�GTJGDV��

Y½TFG�GKPG��DGTGPVNCUVWPI�XQP��������a2TQ\GPV�GKPVTGVGP��YGKN 
KP��#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

�DGTGKPUVKOOWPI�OKV�FGT�FKGUDG\½INKEJGP�4GEJVURTGEJWPI�FGU�$WPFGUIGTKEJVU��FCU�

6GKNUCV\XGTHCJTGP�PKEJV�CWH�)GUGNNUEJCHVGP�OKV�5KV\�KP�FGT�5EJYGK\�DGUEJT¥PMV�

������ $GK�FGP�$GUEJYGTFGIGIPGTP�Y½TFG�UKEJaЩ�WPVGT�#WUMNCOOGTWPI�FGT�½DTKIGP�'KPM½PHVGaЩ�FKG�

5KVWCVKQP�DG\½INKEJ�CNNGT�TGNGXCPVGP�5VGWGTCTVGP�
QJPG�-KTEJGPUVGWGT��DG\½INKEJ�FGU�WOUVTKVVGPGP�

&KXKFGPFGPCPVGKNU�XQP�%*(Н���Н����YKG�HQNIV�FCTUVGNNGP��J¥VVG�FKG�CWUUEJ½VVGPFG�)GUGNNUEJCHV�KJTGP�

5KV\�KO�-CPVQP�5V�Н)CNNGP�

'KPMQOOGPUUVGWGT�QJPG�'PVNCUVWPI�XQP�YKTVUEJCHVNKEJGT�&QRRGNDGUVGWGTWPI��IGO¥UU�6CTKH�XQP�%*(Н���Н

���

%*(Н���Н

���

'KPMQOOGPUUVGWGTDGNCUVWPI�IGO¥UU�IGUGV\NKEJGP�8QTICDGP a

&KTGMVG�$WPFGUUVGWGT�����Н����
��С���IGO¥UU�6CTKH %*(Н��Н���

-CPVQPU��WPF�)GOGKPFGUVGWGT�
)GOGKPFG�:�� a

�������С��XQP�%*(Н���Н��� %*(Н��Н���

6QVCN

%*(Н���Н

���

'PVNCUVWPI�'KPMQOOGPUUVGWGT�VQVCN

%*(Н���Н

���

'HHGMVKXG�)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI a

������С��XQP�%*(Н���Н���

%*(Н���Н

���

8GTDNGKDGPFG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI %*(Н��Н���

=H? &KG�XGTDNGKDGPFG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�GPVURTKEJV����a2TQ\GPV�FGT�)GYKPPUVGWGT��FKG�

'PVNCUVWPI�DGVT¥IV�UQOKV�����a2TQ\GPV��&C�KO�UVTGKVDGVTQHHGPGP�(CNN�FKG�CWUUEJ½VVGPFG�)GUGNNUEJCHV�

KJTGP�5KV\�KP�%��JCV��DGVT¥IV�FKG�GHHGMVKXG�)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI�����a2TQ\GPV�XQP�%*(Н���Н����


�a%*(Н���Н������FKG�XGTDNGKDGPFG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�UQOKV�%*(Н��Н����
���Н��������

���Н�����WPF�FCOKV���a2TQ\GPV�FGT�)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI��&KG�'PVNCUVWPI�DGVT¥IV�UQOKV�

��a2TQ\GPV�

��

&CU�'TIGDPKU�FGT�'PVUEJGKFWPIGP�FGT�)GUGV\IGDGT�XQP�$WPF�WPF�-CPVQP�MCPP�KO�*KPDNKEM�CWH�FGP�

XQTNKGIGPF�\W�GPVUEJGKFGPFGP�(CNN�YKG�HQNIV�\WUCOOGPIGHCUUV�YGTFGP�

���� 5QYQJN�FCU�6GKNDGUVGWGTWPIUXGTHCJTGP�DGK�FGT�FKTGMVGP�$WPFGUUVGWGT�CNU�CWEJ�FCU�

6GKNUCV\XGTHCJTGP�DGK�FGT�-CPVQPU��WPF�)GOGKPFGUVGWGT�FGU�-CPVQPU�5V�Н)CNNGP�UVGNNGP�GKPGP�XQP�

FGP�)GUGV\IGDGTP�CPIGQTFPGVGP�UGJT�RCWUEJCNGP�'TUCV\�H½T�GKP�#PTGEJPWPIUXGTHCJTGP�FGT�

)GYKPPUVGWGT�CWH�FKG�'KPMQOOGPUUVGWGT�FGT�$GVGKNKIWPIUKPJCDGT�FCT�

���� &CU�<KGN�FGT�)GUGV\IGDGT�YCT�UQOKV��DG\½INKEJ�FGT�#WUUEJ½VVWPIGP�CP�$GVGKNKIVG�XQP�OGJT�CNU�

��a2TQ\GPV�CP�GKPGT�-CRKVCNIGUGNNUEJCHV�'KPMQOOGPUUVGWGTPGWVTCNKV¥V�JGT\WUVGNNGP��'U�UQNN�UVGWGTNKEJ�

MGKPG�4QNNG�URKGNGP��QD�GKPG�-CRKVCNIGUGNNUEJCHV�&KXKFGPFGP�CWUUEJ½VVGV�QFGT�FGP�$GVGKNKIVGP�

.GKUVWPIGP�KP�CPFGTGT�(QTO��YKG�\�Т$��<KPUGP�QFGT�#TDGKVUGPVIGNVG��CWUTKEJVGV�
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���� &KG�$GCPVYQTVWPI�FGT�(TCIG��QD�FKG�H½T�KO�-CPVQP�5V�Н)CNNGP�UVGWGTRHNKEJVKIGP�$GVGKNKIVGP�XQP�

OKPFGUVGPU���a2TQ\GPV�CP�-CRKVCNIGUGNNUEJCHVGP�WPF�)GPQUUGPUEJCHVGP�CNU�/CUUPCJOGP�H½T�FKG�

/KNFGTWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�&QRRGNDGUVGWGTWPI�XQTIGUGJGPGP�4GIGNWPIGP�VCVU¥EJNKEJ�DNQUU�\W�

GKPGT�/KNFGTWPI��GKPGT�$GUGKVKIWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�&QRRGNDGUVGWGTWPI�QFGT�ICT�\W�GKPGT�

�DGTGPVNCUVWPI�H½JTGP��J¥PIV�GKPGTUGKVU�XQP�FGT�*·JG�FGT�)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI�FGT�

CWUIGUEJ½VVGVGP�&KXKFGPFGP�WPF�CPFGTGTUGKVU�XQO�'KPMQOOGPUUVGWGTVCTKH�FGT�$GVGKNKIVGP�
-CPVQP�

5V�Н)CNNGP��DG\KGJWPIUYGKUG�XQP�FGT�)TGP\UVGWGTGPVNCUVWPI�FWTEJ�FKG�0KEJVDGUVGWGTWPI�XQP�

��a2TQ\GPV�FGT�&KXKFGPFG�
FKTGMVG�$WPFGUUVGWGT��CD��&KGUG�7PXQNNMQOOGPJGKV�FGU�

6GKNDGUVGWGTWPIU��DG\KGJWPIUYGKUG�6GKNUCV\XGTHCJTGPU�IGIGP½DGT�GKPGO�5[UVGO�FGT�#PTGEJPWPI�

FGT�)GYKPPUVGWGT�CWH�FKG�'KPMQOOGPUUVGWGT�KUV�IGYKUUGTOCUUGP�FGT�2TGKU�H½T�FKGUG�IGUGV\NKEJ�

CPIGQTFPGVGP��GKPHCEJGTGP�8GTHCJTGP��5KG�¥PFGTV�LGFQEJ�PKEJVU�CO�IGUGV\IGDGTKUEJGP�

)TWPFUCV\GPVUEJGKF��DG\½INKEJ�FGT�#WUUEJ½VVWPIGP�'KPMQOOGPUUVGWGTPGWVTCNKV¥V�\W�CPFGTGP�

'PVIGNVGP�CP�$GVGKNKIVG�JGT\WUVGNNGP�

���� #WHITWPF�FGT�(WPMVKQP�FGU�6GKNUCV\XGTHCJTGPU�CNU�/CUUPCJOG�\WT�/KNFGTWPI�DG\KGJWPIUYGKUG�

$GUGKVKIWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�&QRRGNDGNCUVWPI�GTIKDV�UKEJ�\YKPIGPF��FCUU�GKPG�8GTYGKIGTWPI�FGT�

)GY¥JTWPI�FGU�6GKNUCV\XGTHCJTGPU�DGK�FGT�'KPMQOOGPUUVGWGT�FGT�$GVGKNKIVGP�GKPG�

MQTTGURQPFKGTGPFG�$GTKEJVKIWPI�CWH�5VWHG�FGT�)GYKPPUVGWGT�FGT�CWUUEJ½VVGPFGP�)GUGNNUEJCHV�PCEJ�

UKEJ�\KGJGP�OWUU��UQHGTP�FKGUG�)GUGNNUEJCHV�VCVU¥EJNKEJ�)GYKPPUVGWGTP�GPVTKEJVGV�JCV��#PFGTPHCNNU�

GPVUV½PFG�GKPG�FGT�IGUGV\IGDGTKUEJGP�-QP\GRVKQP�\WYKFGTNCWHGPFG�WPF�FCOKV�WP\WN¥UUKIG�

XQNNWOH¥PINKEJG�YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�
#WUUEJ½VVWPI�CWU�OKV�)GYKPPUVGWGT�

XQTDGNCUVGVGO�)GYKPP��XQNNG�'KPMQOOGPUUVGWGTDGNCUVWPI��

��

#WU�FGP�XQTUVGJGPFGP�'TY¥IWPIGP�GTIKDV�UKEJ��FCUU�FKG�XQO�$GUEJYGTFGH½JTGT�XGTVTGVGPG�

#WHHCUUWPI��#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�KP�8GTDKPFWPI�OKV UGK�DG\½INKEJ�FGT�XQP�KJO��#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

CPIGUVTGDVGP�7OSWCNKHK\KGTWPI�FGU�PKEJV�FGT�-CRKVCNDGVGKNKIWPI�GPVURTGEJGPFGP�&KXKFGPFGPCPVGKNU�

FGU�DGVTQHHGPGP�5VGWGTRHNKEJVKIGP�OKVVGNU�DNQUUGP�4½EMITKHHU�CWH�FKG�YKTVUEJCHVNKEJG�

$GVTCEJVWPIUYGKUG�\WN¥UUKI��DGTGKVU�KP�KJTGO�#PUCV\�PKEJV�JCNVDCT�KUV�

&KG�XQO�$GUEJYGTFGH½JTGT�XQTIGPQOOGPG�#PCNQIKG�\WT�4GEJVURTGEJWPI�FGU�$WPFGUIGTKEJVU�\W�

FGP�+PUVKVWVGP�FGT�6TCPURQPKGTWPI�WPF�\WT�KPFKTGMVGP�6GKNNKSWKFCVKQP�
XQT�FGTGP�0QTOKGTWPI�KP�FGP�

$WPFGUUVGWGTIGUGV\GP���IGO¥UU�YGNEJGT CWEJ�KO�XQTNKGIGPFGP�(CNN�CNU��#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�5V)�5)�

)GUGV\GUDGUVKOOWPI�OKV�YKTVUEJCHVNKEJGP�#PMP½RHWPIURWPMVGP�\W�XGTUVGJGP�UGK��FKG�GKPG�UQNEJG�

7OSWCNKHK\KGTWPI�CWEJ�QJPG�4½EMITKHH�CWH�FCU�4GEJVUKPUVKVWV�FGT�5VGWGTWOIGJWPI�GTNCWDG��KUV�

WP\WN¥UUKI��#PFGTU�CNU�DGK�FGP�+PUVKVWVGP�FGT�6TCPURQPKGTWPI�WPF�FGT�KPFKTGMVGP�6GKNNKSWKFCVKQP��YQ�

GU�CWHITWPF�FGU�5[UVGOYGEJUGNU�XQO�-CRKVCNGKPNCIGRTKP\KR�
HT½JGT��0GPPYGTVRTKP\KR��\WO�

$WEJYGTVRTKP\KR�\W�GKPGO�NCVGPVGP�QFGT�GHHGMVKXGP�8GTNWUV�XQP�'KPMQOOGPUUVGWGTUWDUVTCV�MQOOV��

H½JTV�IGO¥UU�IGUGV\IGDGTKUEJGT�-QP\GRVKQP�FKG�#WUTKEJVWPI�GKPGT�&KXKFGPFG�KO�8GTINGKEJ�\WT�

$G\CJNWPI�GKPGU�#TDGKVUGPVIGNVU�PKEJV�\W�GKPGO�8GTNWUV�XQP�'KPMQOOGPUUVGWGTUWDUVTCV��YGNEJG�FKG�

XQO�$GUEJYGTFGH½JTGT�XQTIGPQOOGPG�#PCNQIKG�GTNCWDGP�Y½TFG�

9KG�KP�'�Н������CWHIG\GKIV��IKNV�FKGU�PKEJV�PWT�H½T�FKG�IGUGV\IGDGTKUEJG�-QP\GRVKQP��UQPFGTP�GU�VTKHHV�

CWEJ�KO�MQPMTGVGP�(CNN�FGT�UVTGKVDGVTQHHGPGP�5VGWGTRHNKEJVKIGP�\W��&KG�#WUUEJ½VVWPI�GKPGT�&KXKFGPFG�

DGYKTMV�P¥ONKEJ�WPVGT�$GT½EMUKEJVKIWPI�FGT�)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI�PKEJV�GKPG�5VGWGTGTURCTPKU��

UQPFGTP�GU�DNGKDV�GKPG�
YGPP�CWEJ�IGTKPIG��YKTVUEJCHVNKEJG�&QRRGNDGNCUVWPI�DGUVGJGP��'KPG�UQNEJG�

Y½TFG�DGK�FGT�#WUTKEJVWPI�GKPGU�#TDGKVUGPVIGNVU��Y¥TG�FKGUGU�CNU�IGUEJ¥HVUO¥UUKI�DGIT½PFGV�\W�

CPGTMGPPGP��PKEJV�GKPVTGVGP�
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#WHITWPF�FGU�<WUCOOGPJCPIU�FGU�6GKNUCV\XGTHCJTGPU�KO�-CPVQP�5V�Н)CNNGP�OKV�FGT�XQO�

)GUGV\IGDGT�WPVGTUVGNNVGP�
WPF�KO�JKGT�\W�DGWTVGKNGPFGP�(CNN�CWEJ�VCVU¥EJNKEJ�XQTNKGIGPFGP��

)GYKPPUVGWGTXQTDGNCUVWPI�FGT�&KXKFGPFG�KUV�GU�WP\WN¥UUKI��PWT�FKG�'DGPG�FGT�

'KPMQOOGPUDGUVGWGTWPI�FGT�UVTGKVDGVTQHHGPGP�5VGWGTRHNKEJVKIGP�\W�DGVTCEJVGP�WPF�XQP�FGT�

6CVUCEJG�\W�CDUVTCJKGTGP��FCUU�FGT�HTCINKEJG�&KXKFGPFGPCPVGKN�XQP�%*(Н���Н����DGTGKVU�OKV�FGT�

)GYKPPUVGWGT�XQTDGNCUVGV�KUV�

&KG�XQO�$GUEJYGTFGH½JTGT�CWHIGUVGNNVG�6JGUG��YQPCEJ�GKPG�7OSWCNKHK\KGTWPI�FGU�

&KXKFGPFGPCPVGKNU�KP�#TDGKVUGPVIGNV�CWHITWPF�FGT�6CVUCEJG��FCUU�GU�UKEJ�DGK�#TV�Н���#DU�Н��NKV�НE�KP�

8GTDKPFWPI�OKV WO�GKPG�0QTO�OKV�YKTVUEJCHVNKEJGP�#PMP½RHWPIURWPMVGP��#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

JCPFNG��CWEJ�QJPG�4½EMITKHH�CWH�FCU�4GEJVUKPUVKVWV�FGT�5VGWGTWOIGJWPI�\WN¥UUKI�UGK��KUV�

WP\WVTGHHGPF��8KGNOGJT�JCV�UKEJ�GTIGDGP��FCUU�H½T�GKPG�UVGWGTTGEJVNKEJG�7OSWCNKHK\KGTWPI�GKPGT�

&KXKFGPFG�KP�.QJP�KO�XQTNKGIGPFGP�(CNN�YGFGT�GKP�HKUMCNKUEJGT�)TWPF�PQEJ�GKPG�IGUGV\NKEJG�

)TWPFNCIG�XQTNKGIV�

&KG�6CVUCEJG��FCUU�KO�JKGT�\W�GPVUEJGKFGPFGP�(CNN�FKG�)GYKPPUVGWGT�PKEJV�KO�-CPVQP�5V�Н)CNNGP��

UQPFGTP�KO�-CPVQP�<½TKEJ�GPVTKEJVGV�YWTFG��XGTOCI�CP�FKGUGT�(GUVUVGNNWPI�PKEJVU�\W�¥PFGTP��5KG�KUV�

DGK�KPVGTMCPVQPCNGP�
WPF�CWEJ�DGK�KPVGTPCVKQPCNGP��5CEJXGTJCNVGP��FCU�JGKUUV�YGPP�FKG�

5VGWGTJQJGKVGP�H½T�FKG�CWUUEJ½VVGPFG�)GUGNNUEJCHV�WPF�FGT�FCTCP�$GVGKNKIVGP�CWUGKPCPFGTHCNNGP��

GKPG�\YKPIGPFG��XQP�FGP�TGEJVUCPYGPFGP�$GJ·TFGP�JKP\WPGJOGPFG�(QNIG�FCXQP��FCUU�FKG�

/KNFGTWPI�FGT�YKTVUEJCHVNKEJGP�&QRRGNDGNCUVWPI�IGO¥UU CWH�5VWHG�FGT��#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

$GVGKNKIVGP�CPIGQTFPGV�KUV�

8QT�FKGUGO�*KPVGTITWPF�MCPP�FKG�2T½HWPI�FGT�(TCIG��QD�FKG�DWPFGUIGTKEJVNKEJG�4GEJVURTGEJWPI�

½DGT�FKG�3WCNKHKMC VKQP�FGT�)GUGV\GUDGUVKOOWPIGP�\WO�$GVGKNKIWPIUGTVTCI�CNU�0QTOGP�OKV�=I?

YKTVUEJCHVNKEJGP�#PMP½RHWPIURWPMVGP�PKEJV�PWT�GKP�CWUFGJPGPFGU��UQPFGTP��YKG�FGT�

$GUEJYGTFGH½JTGT�FKGU�XQTPGJOGP�YKNN��GKPUEJT¥PMGPFGU�8GTUV¥PFPKU�GTNCWDV��WPVGTDNGKDGP�

��

#WU�FGP�XQTUVGJGPFGP�'TY¥IWPIGP�GTIKDV�GU�UKEJ�QJPG�9GKVGTGU��FCUU�FCU�XQO�$GUEJYGTFGH½JTGT�

QJPG�P¥JGTG�$GIT½PFWPI�CPIGH½JTVG�#TIWOGPV��GU�NKGIG�CWEJ�GKPG�5VGWGTWOIGJWPI�XQT��LGINKEJGT�

)TWPFNCIG�GPVDGJTV��'TUVG�8QTCWUUGV\WPI�H½T�FCU�8QTNKGIGP�GKPGT�5VGWGTWOIGJWPI�KUV�FCU�

8QTNKGIGP�GKPGT�5VGWGTGTURCTPKU��YGNEJG�DGK�GKPGT�CPFGTGP�)GUVCNVWPI�FGU�5CEJXGTJCNVU�PKEJV�

GKPIGVTGVGP�Y¥TG��#WU�FGT�KO�XQTNKGIGPFGP�(CNN�\YKPIGPF�PQVYGPFKIGP�)GUCOVDGVTCEJVWPI�FGT�

'DGPG�FGT�CWUUEJ½VVGPFGP�)GUGNNUEJCHV�WPF�LGPGT�FGU�#MVKQP¥TU�IGJV�JGTXQT��FCUU�FCU�

6GKNUCV\XGTHCJTGP�YGFGT�OKV�$NKEM�CWH�FGUUGP�IGUGV\GUU[UVGOCVKUEJG�(WPMVKQP�PQEJ�CWH�FGP�

MQPMTGVGP�(CNN�\W�GKPGT�5VGWGTGTURCTPKU�H½JTV��YGNEJG�DGK�GKPGT�CPFGTGP�5CEJXGTJCNVUIGUVCNVWPI�

PKEJV�GKPIGVTGVGP�Y¥TG��&COKV�KUV�DGTGKVU�FCU�'KPICPIUMTKVGTKWO�FGT�5VGWGTGTURCTPKU�KO�5KPPG�FGT�

5VGWGTWOIGJWPIUFQMVTKP�PKEJV�IGIGDGP��&KG�#PPCJOG�GKPGT�5VGWGTWOIGJWPI�GPVH¥NNV�FCOKV�XQP�

8QTPJGTGKP�

#DGT�UGNDUV�DGK�FGT�XQP�FGT�8QTKPUVCP\�XQTIGPQOOGPGP�$GUEJT¥PMWPI�CWH�FKG�8GTJ¥NVPKUUG�DGKO�

UVTGKVDGVTQHHGPGP�#MVKQP¥T��FKG��YKG�CWHIG\GKIV��FGP�IGUGV\NKEJGP�8QTICDGP�PKEJV�GPVURTKEJV��GTYGKUGP�

UKEJ�FKG�XQP�KJT�XQTIGDTCEJVGP�#TIWOGPVG�CNU�½DGT\GWIGPF�WPF�YGTFGP�XQO�$GUEJYGTFGH½JTGT�

PKEJV�CPUCV\YGKUG�YKFGTNGIV��UQPFGTP�FKGUGT�DGUEJT¥PMV�UKEJ�CWH�FKG�PKEJV�DGIT½PFGVG�$GJCWRVWPI��

GU�NKGIG�GKPG�5VGWGTWOIGJWPI�XQT��#WEJ�CWU�FKGUGO�)TWPF�KUV�LGPGU�#TIWOGPV�FGU�

$GUEJYGTFGH½JTGTU�PKEJV�\W�J·TGP�

��
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&KG�6CVUCEJG��FCUU�KO�5Q\KCNXGTUKEJGTWPIUTGEJV�KP�IGYKUUGP�-QPUVGNNCVKQPGP�GKPG�CPFGTG�

$GVTCEJVWPIUYGKUG�2NCV\�ITGKHV�WPF�&KXKFGPFGP�KP�.QJP�WOSWCNKHK\KGTV�YGTFGP��OWUU�H½T�FKG�

UVGWGTTGEJVNKEJG�$GWTVGKNWPI�QJPG�$GNCPI�DNGKDGP��$GK�FGP�5Q\KCNXGTUKEJGTWPIUCDICDGP�KUV�FKG�

5KVWCVKQP�PKEJV�XGTINGKEJDCT�OKV�LGPGT�KO�5VGWGTTGEJV��YGKN�GKPG�&KXKFGPFGP\CJNWPI�QJPG�

5Q\KCNXGTUKEJGTWPIUCDICDGRHNKEJV�DNGKDV��Y¥JTGPF�GKPG�UQNEJG�CWH�#TDGKVUGPVIGNVGP�CPH¥NNV��

&GOIGIGP½DGT�GTHQNIGP�KO�5VGWGTTGEJV�FKG�&KXKFGPFGP\CJNWPIGPaЩ�IGO¥UU�IGUGV\IGDGTKUEJGO�

-QP\GRV�WPF�CWEJ�KO�JKGT�\W�DGWTVGKNGPFGP�(CNNaЩ�CWU�OKV�)GYKPPUVGWGTP�XQTDGNCUVGVGO�5WDUVTCV��

YQJKPIGIGP�#TDGKVUGPVIGNVG�CNU�IGUEJ¥HVUO¥UUKI�DGIT½PFGVG�#WHYGPFWPIGP�FCU�

)GYKPPUVGWGTUWDUVTCV�UEJO¥NGTP�

��

.GFKINKEJ�GTI¥P\GPF�KUV�FCTCWH�JKP\WYGKUGP��FCUU�FKG�2QUKVKQP�FGU�$GUEJYGTFGH½JTGTU��CDIGUGJGP�

XQP�FGT�OCPIGNPFGP�IGUGV\NKEJGP�)TWPFNCIG��CWEJ�FGUJCND�PKEJV�JCNVDCT�KUV��YGKN�UKG�CWUUGT�#EJV�

N¥UUV��FCUU�GKPG�7OSWCNKHK\KGTWPI�FGU�½DGTRTQRQTVKQPCNGP�&KXKFGPFGPCPVGKNU�XQP�%*(Н���Н����KP�

#TDGKVUGPVIGNV�\W�GKPGO�GKIGPVNKEJGP�l<KTMGNXQTICPI|�H½JTGP�O½UUVG��1HHGPDCT�NGKUVGVGP�CNNG�FTGK�CP�

FGT�3��#)�DGVGKNKIVGP�#TDGKVPGJOGT�FKGUGT�)GUGNNUEJCHV�GKPG�INGKEJYGTVKIG�#TDGKV�WPF�GTJKGNVGP�

FGUJCND�CWEJ�GKPGP�INGKEJ�JQJGP�.QJP��9½TFG�PWP�DGKO�UVTGKVDGVTQHHGPGP�#MVKQP¥TUCTDGKVPGJOGT�KP�

GKPGO�GTUVGP�5EJTKVV�GKPG�7OSWCNKHK\KGTWPI�FGU�&KXKFGPFGPCPVGKNU�XQP�%*(Н���Н����KP�.QJP�

GTHQNIGP��O½UUVG�KP�GKPGO�\YGKVGP�5EJTKVV�IGRT½HV�YGTFGP��QD�FKGUGU�#TDGKVUGPVIGNV�OCTMVO¥UUKI�UGK��

&CU�'TIGDPKU�FKGUGT�2T½HWPI�Y¥TG��FCUU�FKGU�KO�7OHCPI�XQP�%*(Н���Н����PKEJV�FGT�(CNN�YCT��YGKN�

FGT�UVTGKVDGVTQHHGPG�5VGWGTRHNKEJVKIG�GKPG�INGKEJYGTVKIG�#TDGKV�YKG�FKG�DGKFGP�CPFGTP�

#MVKQP¥TUCTDGKVPGJOGT�IGNGKUVGV�JCVVG��LGFQEJ�GKP�WO�%*(Н���Н����J·JGTGU�#TDGKVUGPVIGNV�GTJCNVGP�

JCV��&KGUGT�.QJPCPVGKN�Y¥TG�PKEJV�IGUEJ¥HVUO¥UUKI�DGIT½PFGV�WPF�O½UUVG�FGUJCND�UVGWGTNKEJ�CNU�

IGNFYGTVG�.GKUVWPI�KP�(QTO�GKPGT�XGTFGEMVGP�)GYKPPCWUUEJ½VVWPI�KO�7OHCPI�XQP�%*(Н���Н����

SWCNKHK\KGTV�YGTFGP��&C�RTCZKUIGO¥UU�KO�-CPVQP�5V�Н)CNNGP�CWEJ�H½T�XGTFGEMVG�

)GYKPPCWUUEJ½VVWPIGP�FCU�6GKNUCV\XGTHCJTGP�#PYGPFWPI�HKPFGV��O½UUVG�FKGUGU�FGO�

UVTGKVDGVTQHHGPGP�5VGWGTRHNKEJVKIGP�GDGPHCNNU�IGY¥JTV�YGTFGP��&GT�$GUEJYGTFGH½JTGT�JCV�FKGUGT�

6CVUCEJG�YGFGT�KO�8GTCPNCIWPIUXGTHCJTGP�4GEJPWPI�IGVTCIGP��PQEJ�DGCEJVGV�GT�UKG�KP�UGKPGT�

XQTNKGIGPF�\W�DGWTVGKNGPFGP�$GUEJYGTFG�

'KPG�5VGWGTDGJ·TFG�KUV�LGFQEJ�KO�4CJOGP�FGU�IGOKUEJVGP�8GTCPNCIWPIUXGTHCJTGPU�
#TV�Н����#DU�Н

�XGTRHNKEJVGV��FCU�IGUCOVG�5VGWGTTGEJV�CP\WYGPFGP��8QT�FKGUGO�*KPVGTITWPF�J¥VVG�UKG���5V)�5)�

GTMCPPV��FCUU�FGT�DGVTQHHGPG�5VGWGTRHNKEJVKIG�KP�LGFGO�(CNN�#PURTWEJ�CWH�FCU�6GKNUCV\XGTHCJTGP�

IGO¥UU IGJCDV�J¥VVG��#TV�Н���#DU�Н��5V)�5)�

��
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Zurechnung asymmetrischer Dividenden und 
 geldwerter Leistungen
Überlegungen zur Dreieckstheorie aus Anlass des Entscheids des Verwaltungsgerichts St. Gallen 
vom 29. Juni 2017 (B 2015/323, StE 2018 B 24.4 Nr. 88)

Dr. iur. Markus Weidmann*

Markus Weidmann, Dr. iur., 
Rechtsanwalt und dipl. 
Steuerexperte

Der Beitrag diskutiert die Dreieckstheorie bei privat ge-
haltenen Beteiligungsrechten und behandelt die Zu-
rechnung asymmetrischer Dividenden und verdeckter 
Gewinnausschüttungen in Konstellationen mit mehre-
ren Aktionären. Asymmetrische Dividenden sind grund-
sätzlich auch steuerlich anzuerkennen und die Zurech-
nung auf die Aktionäre hat auf Grund des Dividenden-
beschlusses der Generalversammlung zu erfolgen; vor-
behalten bleiben besondere Leistungsbeziehungen zwi-
schen den Aktionären. Die Analyse der dogmatischen 
Grundlagen und der Praxis der Gerichte ergibt, dass 
verdeckte Gewinnausschüttungen demjenigen Aktionär 
zuzurechnen sind, der die Gesellschaft zu einer geld-
werten Leistung an eine nahestehende Person in sei-
nem eigenen Interesse veranlasste. Eine Zurechnung an 
Hand der Beteiligungsquoten ist nicht sachgerecht. Es 
zeigt sich, dass der Entscheid des Verwaltungsgerichts 
St. Gallen vom 29. Juni 2017 (B 2015/323, StE 2018 B 24.4 
Nr. 88) mit der Dreieckstheorie in Einklang steht.

La contribution traite la théorie du triangle en lien avec 
les participations détenues dans la fortune privée et dis-
cute de l’attribution des dividendes asymétriques et des 
prestations appréciables en argent dans des structures 
avec plusieurs actionnaires. Des dividendes asymé-
triques doivent être reconnus aussi dans le contexte fis-
cal et l’attribution aux actionnaires doit se baser sur la 
décision de l’assemblée générale de distribuer un divi-
dende; sont réservées des prestations particulières 
entre les actionnaires. Une analyse des fondamentaux 
dogmatiques et de la pratique des tribunaux compé-
tents en matière fiscale révèle que les dividendes oc-
cultes sont attribuables à l’actionnaire qui a entraîné 
dans son intérêt personnel la distribution d’une presta-
tion appréciable en argent par la société à une personne 
proche. Une attribution en proportion de la participa-
tion détenue par les actionnaires n’est pas appropriée. 
La décision du tribunal administratif du canton de Saint-
Gall du 29 juin 2017 (B 2015/323, StE 2018 B 24.4 Nr. 88) 
s’avère être en accord avec la théorie du triangle.

* Der Autor dankt Frau Dr. iur. et lic. phil. Daniela Dardel und 
Herrn Robin Kohler für die wertvolle Unterstützung beim 
Verfassen dieses Beitrags.

Rechtsprechungs-Forum
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1 Entscheid des Verwaltungsge-
richts St. Gallen vom 29. Juni 2017

1.1 Sachverhalt

A. Y. mit Wohnsitz im Kanton St. Gallen arbeitete als 
Chief Sales & Marketing Officer und Mitglied der Ge-
schäftsleitung bei der Q. AG mit Sitz in C., Kanton Zü-
rich. Er erzielte hieraus Einkünfte aus unselbständiger 
Erwerbstätigkeit von CHF 318 889. Das Aktienkapital 
der Q. AG betrug nominal CHF 100 000. A. Y. war an der 
Q. AG zu 20 % beteiligt; je 40 % entfielen auf die beiden 
anderen Mitglieder der Geschäftsleitung der Q.  AG, 
E. S. und F. R.1 Alle drei Mitglieder der Geschäftsleitung 
leisteten eine gleichwertige Arbeit, waren zu gleichen 
Teilen an der operativen Weiterentwicklung der Q. AG 
beteiligt und erhielten deshalb auch den gleichen Lohn, 
der einem branchenüblichen Salär entsprach.2

Anlässlich der ordentlichen Generalversammlung der 
Q. AG vom 10. April 2012 beschlossen die drei Gesell-
schafter einstimmig, sich eine Dividende von je CHF 2 
Mio. auszuschütten. Diesen Betrag deklarierte A. Y. in 
der Steuererklärung 2012 als Beteiligungsertrag, bei der 
direkten Bundessteuer gemäss Art. 20 Abs. 1bis DBG zu 
60 % steuerbar. Für die Kantons- und Gemeindesteuern 

1 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, Sachverhalt A, StE 2018 B 
24.4 Nr. 88.

2 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, Sachverhalt B und E. 8, StE 
2018 B 24.4 Nr. 88.

beanspruchte A. Y. das im Kanton St. Gallen geltende 
Halbsatzverfahren gemäss Art. 50 Abs. 5 StG SG.

Im Veranlagungsverfahren für die Kantons- und Gemein-
desteuern 2012 gewährte die Veranlagungsbehörde die 
privilegierte Besteuerung des als Dividende deklarierten 
Betrags von CHF 2 Mio. zum hälftigen Steuersatz nur in-
soweit, als dieser Betrag im Verhältnis zum Kapitalanteil 
von 20 % stand, d. h. auf CHF 1.2 Mio. (entsprechend 
20  % von insgesamt CHF  6  Mio. Dividenden). Die 
«Überdividende» von CHF 800 000 erfasste sie als übri-
ges Einkommen zum vollen Satz.

Die gegen die Veranlagungsverfügung erhobene Einspra-
che wurde abgewiesen. Hingegen hiess die Verwaltungs-
rekurskommission des Kantons St. Gallen den Rekurs ge-
gen den Einspracheentscheid gut; der Dividendenanteil 
von CHF 800 000 sei zu Unrecht dem Einkommen aus 
unselbständiger Erwerbstätigkeit zugerechnet worden. 
Das Kantonale Steueramt führte beim Verwaltungsge-
richt des Kantons St. Gallen Beschwerde gegen den Ent-
scheid der Verwaltungsrekurskommission.

1.2 Rügen des Kantonalen Steueramtes

Wie sich dem Entscheid vom 29. Juni 2017 entnehmen 
lässt, hatte die Verwaltungsrekurskommission erkannt, es 
liege keine Steuerumgehung vor. Das Kantonale Steuer-
amt rügte, ein Rückgriff auf das Institut der Steuerumge-
hung sei gar nicht notwendig. Weil es sich bei den an-
wendbaren Art. 33 Abs. 1 lit. c StG SG, der inhaltlich 
Art. 20 Abs. 1 lit. c DBG entspricht, und Art. 50 Abs. 5 
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StG SG, welcher das Halbsatzverfahren regelt, um Nor-
men mit wirtschaftlichen Anknüpfungspunkten handle, 
greife die wirtschaftliche Betrachtungsweise ohne Wei-
teres Platz.

Bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise stelle sich der 
Sachverhalt so dar, dass die beiden zu je 40 % an der 
Q. AG beteiligten Aktionäre zu Gunsten des nur zu 20 % 
Beteiligten auf ihren zivilrechtlichen Anspruch von je 
CHF  400 000, insgesamt CHF  800 000, verzichteten. 
Steuerrechtlich sei der vorliegende Sachverhalt gleich zu 
beurteilen, wie wenn die Dividende im Verhältnis der Ka-
pitalanteile beschlossen worden wäre und die beiden zu 
40 % Beteiligten die Gesellschaft angewiesen hätten, ih-
ren Dividendenanspruch von je CHF 400 000 direkt dem 
streitbetroffenen Aktionär auszuzahlen. Deshalb stellten 
die Dividenden bei Ersteren Vermögensertrag dar, hinge-
gen qualifiziere der Vermögenszufluss bei Letzterem als 
Einkommen aus unselbständiger Erwerbstätigkeit.3

1.3 Erwägungen des Verwaltungsgerichts

Das Verwaltungsgericht hält fest, auch wenn Art.  20 
Abs.  1 lit.  c DBG und damit auch Art.  33 Abs.  1 
lit. c StG SG Normen mit wirtschaftlichen Anknüpfungs-
punkten seien, könne nicht ohne Weiteres vom zivilrecht-
lich verwirklichten Sachverhalt abgewichen werden, son-
dern es müsse berücksichtigt werden, vor welchem Hin-
tergrund das Bundesgericht festgehalten habe, die Nor-
men zum Beteiligungsertrag seien wirtschaftlich zu ver-
stehen, und ein Abweichen vom zivilrechtlichen Sachver-
halt sei für Steuerzwecke zulässig bzw. geboten. Die 
bundesgerichtliche Rechtsprechung habe unter Referenz 
auf den wirtschaftlichen Gehalt der Gesetzesbestimmun-
gen über den Beteiligungsertrag die beiden in der Folge 
einer gesetzlichen Regelung4 zugeführten Institute der 
«Transponierung» und «indirekten Teilliquidation» ge-
schaffen. Deren gemeinsames Merkmal sei es, dass es 
– würden die entsprechenden Transaktionen als Kapital-
gewinne anerkannt – zu einem Verlust von latentem oder 
effektivem Einkommenssteuersubstrat komme. Nur wenn 
die Ausrichtung einer nicht dem Kapitalanteil entspre-
chenden Dividende überhaupt zu einem mit dem bei der 
Transponierung und indirekten Teilliquidation vergleich-
baren Verlust von Einkommenssteuersubstrat führe, be-
stünde überhaupt eine Basis für eine analoge Übernahme 
des bundesgerichtlichen Verständnisses der Normen über 
den Beteiligungsertrag.5

3 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 2.2.2 f., StE 2018 B 24.4 
Nr. 88.

4 Art. 20a DBG bzw. Art. 7a StHG. 
5 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 3.2 f., StE 2018 B 24.4 Nr. 88.

Das Verwaltungsgericht geht danach ausführlich auf die 
Gesetzgebungsgeschichte und die Funktionsweise der 
Teilbesteuerungs- und Teilsatzverfahren ein und stellt so-
wohl Modellrechnungen als auch eine Berechnung der 
Auswirkungen im konkreten Fall auf.6 Es kommt zu fol-
genden Schlüssen:7

 – Sowohl das Teilbesteuerungsverfahren bei der direk-
ten Bundessteuer als auch das Teilsatzverfahren bei 
den Kantons- und Gemeindesteuern des Kantons 
St. Gallen stellten einen von den Gesetzgebern ange-
ordneten, sehr pauschalen Ersatz für ein Anrech-
nungsverfahren der Gewinnsteuer auf die Einkom-
menssteuer der Beteiligungsinhaber dar.

 – Das Ziel der Gesetzgeber sei es gewesen, bezüglich 
der Ausschüttungen an Beteiligte von mehr als 10 % 
an einer Kapitalgesellschaft Einkommenssteuerneu-
tralität herzustellen. Es solle steuerlich keine Rolle 
spielen, ob eine Kapitalgesellschaft Dividenden aus-
schütte oder den Beteiligten Leistungen in anderer 
Form, wie etwa Zinsen oder Arbeitsentgelte, aus-
richte.

 – Ob es tatsächlich bloss zu einer Milderung, einer Be-
seitigung der wirtschaftlichen Doppelbesteuerung 
oder gar zu einer Überentlastung komme, hänge ei-
nerseits von der Höhe der Gewinnsteuervorbelas-
tung, andrerseits vom Einkommenssteuertarif ab. 
Diese Unvollkommenheit gegenüber einem System 
der Anrechnung der Gewinnsteuer auf die Einkom-
menssteuer sei Folge des gesetzlich angeordneten, 
einfacheren Verfahrens.

 – Eine Verweigerung des Teilsatzverfahrens bei der 
Einkommenssteuer müsse eine korrespondierende 
Berichtigung auf Stufe der Gewinnsteuer der aus-
schüttenden Gesellschaft nach sich ziehen, sofern 
diese Gesellschaft tatsächlich Gewinnsteuern ent-
richtet habe. Andernfalls entstünde eine der gesetz-
geberischen Konzeption zuwiderlaufende und damit 
unzulässige vollumfängliche wirtschaftliche Doppel-
belastung.

Hieraus ergibt sich für das Verwaltungsgericht, dass der 
Rückgriff auf die wirtschaftliche Betrachtungsweise 
nicht zulässig sei. Die Ausrichtung einer Dividende führe 
gemäss gesetzgeberischer Konzeption im Vergleich zur 
Bezahlung eines Arbeitsentgelts nicht zu einem Verlust 
von Einkommenssteuersubstrat, welche eine Analogie zu 
Transponierung und indirekter Teilliquidation erlaube. Es 
sei unzulässig, nur die Ebene der Einkommensbesteue-
rung zu betrachten und von der Gewinnsteuervorbelas-
tung zu abstrahieren. Daran ändere nichts, dass die Q. AG 
die Gewinnsteuer im Kanton Zürich entrichte. Eine Steu-

6 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 3.4, StE 2018 B 24.4 Nr. 88.
7 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 4, StE 2018 B 24.4 Nr. 88.
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erumgehung könne von vornherein nicht vorliegen, weil 
insgesamt keine Steuerersparnis eingetreten sei.8

Ergänzend erwägt das Verwaltungsgericht, eine Umqua-
lifizierung des überproportionalen Dividendenanteils von 
CHF 800 000 in Arbeitsentgelt führe zu einem eigentli-
chen «Zirkelvorgang». Das Arbeitsentgelt stelle sich 
nämlich nicht als marktmässig heraus, weil diesfalls der 
betreffende Aktionärsarbeitnehmer eine gleiche Arbeit 
wie die beiden anderen Aktionärsarbeitnehmer geleistet, 
jedoch ein um CHF 800 000 höheres Arbeitsentgelt erhal-
ten habe. Dieser Lohnanteil sei geschäftsmässig nicht be-
gründet und müsse steuerlich als verdeckte Gewinnaus-
schüttung erfasst werden. Hierfür sei aber das Teilsatz-
verfahren ebenfalls zu gewähren.9

Dementsprechend weist das Verwaltungsgericht die Be-
schwerde des Kantonalen Steueramtes ab.

2 Dreieckstheorie bei geldwerten 
Leistungen

Der Entscheid des Verwaltungsgerichts ist in mancherlei 
Hinsicht bemerkenswert. Vorliegend soll aber nur ein As-
pekt näher beleuchtet werden, der im Entscheid in der Sa-
che mitenthalten ist, aber nicht ausdrücklich zur Sprache 
kommt, nämlich die Auswirkungen der Dreieckstheorie.

2.1 Beteiligungsrechte im Privatvermögen

In der Rechtsprechung des Bundesgerichts10 und der kan-
tonalen Gerichte11 ist die Dreieckstheorie mittlerweile 
fest verankert, und in der Literatur stösst sie, soweit er-
sichtlich, auf einmütige Zustimmung,12 was durchaus er-
staunen mag. Die bekannte unterschiedliche Betrach-
tungsweise bei der Verrechnungssteuer und der Emissi-
onsabgabe (sogenannte Direktbegünstigungstheorie)13 ist 
hier deshalb ohne Bedeutung. In der vorliegend zu be-
trachtenden Angelegenheit geht es um die Anwendung 
der Dreieckstheorie bei – hier offenen, in der Praxis aber 

8 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 5 f., StE 2018 B 24.4 Nr. 88.
9 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 8, StE 2018 B 24.4 Nr. 88.
10 BGer 15.6.2018, 2C_276/2018, E.  2.6.2; BGer 30.1.2017, 

2C_853/2017, E. 5.2.1, ASA 85 (2016/2017) 594 = NF 2018 115 
= RDAF 2017 II 284.

11 VGer ZH 18.8.2017, SR.2017.00001/SR.2017.00002, E.  3.2, 
StE 2018 B. 24.4 Nr. 89.

12 Näher hierzu unten Abschn. 3.1.
13 Direkter Leistungsfluss von der leistenden juristischen Per-

son zum Begünstigten mit gewissen Ausnahmen gemäss 
MB 2001 Leistungsempfänger (hierzu BAUER-BALMELLI, Art. 21 
VStG N 23 ff.), wobei offenbar bei Zuschüssen an Schwes-
tergesellschaften die Dreieckstheorie nicht mehr angewen-
det und keine Emissionsabgabe mehr erhoben wird (OESTER-
HELT, Emissionsabgabe auf Zuschüssen von Gesellschaftern, 
881).

oft verdeckten – Gewinnausschüttungen von juristischen 
Personen, deren Anteile im Privatvermögen gehalten 
werden. Die jüngere Rechtsprechung des Bundesgerichts 
hält dazu fest, dass in jedem Fall die reine Dreieckstheo-
rie greife. Ihr zufolge fliesse die geldwerte Leistung für 
eine logische Sekunde von der leistenden Gesellschaft an 
den Beteiligungsinhaber, wo sie als Ertrag aus bewegli-
chem Vermögen (verdeckte Gewinnausschüttung) erfasst 
werde,14 und von da an die dem Beteiligungsinhaber na-
hestehende Drittperson.15

Als dem Beteiligungsinhaber nahestehende Drittperson 
wird eine natürliche oder juristische Person betrachtet, 
die zum beherrschenden Beteiligungsinhaber enge wirt-
schaftliche oder persönliche, beispielsweise verwandt-
schaftliche, Beziehungen unterhält. Nahestehend im 
steuerrechtlichen Sinne sind darüber hinaus Personen, 
denen der Beteiligungsinhaber gestattet, seine Gesell-
schaft wie eine eigene zu benutzen.16 Eine geldwerte 
Leistung charakterisiert sich gemäss bundesgerichtlicher 
Rechtsprechung dadurch, dass (i) die leistende Kapital-
gesellschaft oder Genossenschaft für ihre Leistung keine 
oder keine gleichwertige Gegenleistung erhält, (ii) der 
Beteiligungsinhaber der Kapitalgesellschaft direkt oder 
indirekt (z. B. über eine ihm nahestehende Person oder 
Unternehmung) einen Vorteil erlangt, (iii) die Kapitalge-
sellschaft oder Genossenschaft diesen Vorteil einer nicht 
nahestehenden, also fernstehenden Person unter gleichen 
Bedingungen nicht zugestanden hätte, weshalb die Leis-
tung insofern ungewöhnlich ist (Kriterium des Drittver-
gleichs), und (iv) der Charakter der Leistung für die Or-
gane der Kapitalgesellschaft oder Genossenschaft er-
kennbar war.17

14 Umstritten ist, ob eine verdeckte Gewinnausschüttung auch 
an Nichtgesellschafter mit Organstellung erfolgen könne (ab-
lehnend mit einlässlicher Begründung VGer ZH 18.8.2017, 
SR.2017.00001 / SR.2017.00002, E. 5.3, StE 2018 B. 24.4 Nr. 89).

15 BGer 15.6.2018, 2C_276/2018, E.  2.6.2; BGer 30.1.2017, 
2C_853/2017, E. 5.4, ASA 85 (2016/2017) 594 = NF 2018 115 = 
RDAF 2017 II 284; BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 2.4.2, ASA 
84 (2015/2016) 254 = StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = 
RDAF 2016 II 110; BGer 30.1.2012, 2C_961/2010, E. 4.2, BGE 
138 II 57 = ASA 83 (2014/2015) 21 = StR 2012 280 = StE 2012 
B 24.4 Nr. 80; BGer 17.10.2005, 2A.20/2005, E. 4.1, BGE 131 II 
722 = ASA 76 (2007/2008) 73 = StR 2006 145 = StE 2007 B 44.1 
Nr. 11 = BR 2006 55 = RDAF 2006 II 28 = ZBJV 2007 405; BGer 
21.11.2014, 2C_476/2014/2C_477/2014, E.  7.3, ASA 83 
(2014/2015) 412; BGer 8.7.2014, 2C_1023, E. 3.4.1, ASA 83 
(2014/2015) 134 = StR 2014 735 = RDAF 2015 II 254.

16 BGer 21.11.2018, 2C_505/2017, E.  6.1; BGer 6.8.2015, 
2C_16/2015, E. 2.3.2, ASA 84 (2015/2016) 254 = StR 2015 811 
= StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110; BGer 30.1.2012, 
2C_961/2010, E. 2.3, BGE 138 II 57 = ASA 83 (2014/2015) 21 = 
StR 2012 280 = StE 2012 B 24.4 Nr.  80; BGer 26.10.2010, 
2C_565/2011, E. 3.4, BGE 138 II 545 = ASA 82 (2013/2014) 531 
= StR 2013 67 = StE 2013 B 27.2 Nr. 38.

17 BGer 15.6.2018, 2C_276/2018, E. 2.3; BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, 
E. 2.3.1, ASA 84 (2015/2016) 254 = StR 2015 811 = StE 2015 A 
21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.
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Die Leistung des Beteiligungsinhabers an die naheste-
hende Drittperson wird sowohl in der Rechtsprechung18 
als auch in der Literatur19 regelmässig als Schenkung be-
zeichnet. Jedoch kann die Leistung allenfalls auch auf 
einem anderen Rechtsgrund beruhen, wenn es sich um 
eine Gegenleistung für eine vom Dritten erbrachte Leis-
tung handelt, und ist steuerrechtlich entsprechend zu be-
handeln.20 Es bedarf also einer Prüfung im Einzelfall, 
wenn es um die Besteuerung der allenfalls nahestehenden 
begünstigten Drittperson geht, worauf die Leistung zu-
rückführen ist. Im Verhältnis zwischen der leistenden Ka-
pitalgesellschaft oder Genossenschaft und dem Anteils-
inhaber hat die jüngere Rechtsprechung herausgearbeitet, 
dass es sich um zwei unterschiedliche Rechts- und Steu-
ersubjekte handle. Sie seien einander zumindest beteili-
gungsrechtlich, unter Umständen auch schuldrechtlich 
verbunden. Der Frage, ob eine geldwerte Leistung vorlie-
ge, sei deshalb in zwei gesonderten Verfahren nachzuge-
hen. Es liege aber insofern ein zweidimensionaler Sach-
verhalt vor, als die Veranlagung des Anteilsinhabers der-
art eng mit jener der Kapitalgesellschaft oder Genossen-
schaft zusammenhänge, dass jeweils beide Besteuerungs-
ebenen in die Überlegungen einzubeziehen seien.21 Im 
Spannungsfeld zwischen gesamthafter Betrachtung der 
verschiedenen Leistungsbeziehungen und dem zu ent-
scheidenden Einzelaspekt lehnt die Rechtsprechung 
einen Aufrechnungsautomatismus für geldwerte Leistun-
gen beim Aktionär ab und eine erneute rechtliche Beur-
teilung auf Aktionärsebene erweist sich als unerlässlich.22 

18 Wobei die fragliche Leistung nicht Streitgegenstand war; 
BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 2.4.2, ASA 84 (2015/2016) 254 
= StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.

19 Statt vieler REICH/WEIDMANN, Art. 20 DBG N 53.
20 VGer ZH 18.8.2017, SR.2017.00001/SR.2017.00002, E.  5.4, 

StE 2018 B. 24.4 Nr. 89, Rückweisung zwecks Abklärung des 
Rechtsgrunds für etwaige Leistungen an die Drittperson. 
VGer AG 17.11.2015, WBE.2015.72, E. 2.1, AGVE 2015 128 = 
StE 2016 B 24.4 Nr. 84; der vom VGer AG zitierte Entscheid 
des Bundesgerichts vom 22.10.1992 (ASA 63 (1994/95) 145 = 
StR 1995 542 = StE 1993 B 24.4 Nr. 33 = RDAF 1995 38) be-
zieht sich wiederum auf die Ausführungen von SCHÄRRER (Von 
Kapitaleinlagen und Gewinnausschüttungen und deren steu-
erlichen Behandlung bei der Aktiengesellschaft und beim 
Aktionär, 307), unten Abschn. 3.1. Im Entscheid vom 6. Au-
gust 2015 hat das Bundesgericht die Qualifikation einer Leis-
tung an eine liechtensteinische Anstalt offen gelassen, weil 
es an der Mitwirkung bei der Erstellung des Sachverhalts 
mangelte (BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E.  3.4.3, ASA 84 
[2015/2016] 254 = StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = 
RDAF 2016 II 110).

21 BGer 15.6.2018, 2C_276/2018, E.  2.1; BGer 13.12.2017, 
2C_853/2017, E. 3.5.1, ASA 86 (2017/2018) 416 = StE 2018 B 
97.41 Nr. 30; BGer 14.8.2017, 2C_674/2017, E. 3.3.7, ASA 86 
(2017/2018) 137 = StE 2017 B 91.6 Nr.  4; BGer 6.8.2015, 
2C_16/2015, E. 2.1, ASA 84 (2015/2016) 254 = StR 2015 811 = 
StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.

22 VGer ZH 18.8.2017, SR.2017.00001/SR.2017.00002, E.  5.4, 
StE 2018 B 24.4 Nr. 89; BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 2.5.7, 
ASA 84 (2015/2016) 254 = StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 
Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.

Jedoch hat ein Beteiligungsinhaber, soweit er gleichzeitig 
Organ der Gesellschaft ist, Bestand und Höhe der von der 
Steuerverwaltung behaupteten geldwerten Leistung de-
tailliert zu bestreiten. Unterlässt er eine Bestreitung oder 
beschränkt er sich auf pauschale Ausführungen, darf die 
Veranlagungsbehörde annehmen, die auf Gesellschafts-
ebene rechtskräftig veranlagte Aufrechnung sei dem Be-
teiligungsinhaber gegenüber ebenso berechtigt.23 

Die sogenannte modifizierte Dreieckstheorie, wonach bei 
Beteiligungen im Geschäftsvermögen von einer Aufrech-
nung beim Aktionär abgesehen wird, solange kein Ab-
schreibungsbedarf entsteht,24 findet hier an sich von vorn-
herein keine Anwendung; das Bundesgericht hat die Ver-
einbarkeit der modifizierten Dreieckstheorie mit dem 
Bundesrecht neuerdings offen gelassen.25 Die Eidgenös-
sische Steuerverwaltung sieht indessen im Kreisschrei-
ben Nr. 5 betreffend Umstrukturierungen eine Anwen-
dung der modifizierten Dreieckstheorie selbst bei privat 
gehaltenen Beteiligungsrechten im Sinne einer Billig-
keitslösung vor. Gegen Abgabe eines Revers wird bei 
nicht gewinnsteuerneutralen Spaltungen auf die Besteu-
erung einer Ausschüttung verzichtet, sofern der Beteili-
gungsinhaber die Beteiligungsrechte an der begünstigten 
Gesellschaft nicht innert fünf Jahren veräussert. Damit 
soll eine Mehrfachbelastung vermieden werden.26

2.2 Vorliegender Fall

In dem vom Verwaltungsgericht beurteilten Fall ging es 
um offene Gewinnausschüttungen, die jedoch nicht im 
Verhältnis zum jeweils von den Aktionären gehaltenen 
Aktienkapital vorgenommen worden waren. Das Verwal-
tungsgericht ging bei seiner Beurteilung des Sachverhal-
tes von der gegebenen zivilrechtlichen Situation eines 
Dividendenbeschlusses aus, der – einstimmig gefasst – 
nicht angefochten wurde und deshalb, obwohl von 
Art. 660 OR abweichend, als gültig zu betrachten ist. Es 
verwarf mit einlässlicher Begründung eine andere, wirt-
schaftliche Betrachtungsweise. Die Dreieckstheorie fand 
keine Anwendung, aber auch keine Erwähnung.27 Gemäss 
Art. 660 Abs. 1 OR hat jeder Aktionär Anspruch auf 
einen verhältnismässigen Anteil am Bilanzgewinn, wobei 
sich – vorbehältlich einer abweichenden statutarischen 

23 BGer 6.8.2016, 2C_16/2015, E. 2.5.8, ASA 84 (2015/2016) 254 
= StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.

24 Grundlegend hierzu REICH, Verdeckte Vorteilszuwendungen 
zwischen verbundenen Unternehmen, 636 ff.

25 BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 2.4.3, ASA 84 (2015/2016) 254 
= StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110. 
In der Praxis und in der Lehre dürfte sich die modifizierte 
Dreieckstheorie durchgesetzt haben (BRÜLISAUER/MÜHLEMANN, 
Art. 58 DBG N 354; DANON, Art. 57, 58 DBG N 261; LOCHER, 
Art. 58 DBG N 130; OBERSON, Droit fiscal suisse, § 10 Rz 59). 

26 KS 5 Umstrukturierungen, Ziff. 4.3.3.3.
27 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 2.2.2, StE 2018 B 24.4 Nr. 88.
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Regelung – «verhältnismässig» auf die auf das Aktienka-
pital einbezahlten Beträge bezieht.28 

Vor dem Hintergrund der – gemäss der Rechtsprechung 
im Bereich des Privatvermögens immer anwendbaren – 
Dreieckstheorie stellt sich deshalb die Frage, ob die Di-
videnden steuerlich zwingend den Aktionären proportio-
nal zum einbezahlten Aktienanteil zuzurechnen sind, mit-
hin zu 20 % von insgesamt CHF 6 Mio. (CHF 1.2 Mio.) 
an A. Y. und zu je 40 % von insgesamt CHF 6 Mio. (je-
weils CHF 2.4 Mio.) an E. S. und F. R. Das Kantonale 
Steueramt hatte denn auch geltend gemacht, die beiden 
anderen Aktionäre hätten auf einen Teil ihres grundsätz-
lichen Dividendenanspruches verzichtet. Diese Auffas-
sung das Kantonalen Steueramtes kann sich argumentativ 
sowohl zivilrechtlich als auch wirtschaftlich herleiten: 
Die Aktionäre haben einen quotalen, sich am jeweils ge-
haltenen einbezahlten Aktienkapital messenden An-
spruch auf die Dividende.29 Dadurch, dass die beiden Ak-
tionäre mit einer Beteiligungsquote von je 40 %, E. S. 
und F. R., einer Dividendenzuteilung von jeweils einem 
Drittel zustimmten, verzichteten sie im Umfang von zwei 
Mal 6 2⁄3  % (total 13 1⁄3  % auf CHF  6  Mio., was 
CHF 800 000 ausmacht) auf den ihnen zivilrechtlich zu-
stehenden Dividendenanspruch. Wirtschaftlich betrachtet 
nahm der Substanzwert der Q. AG durch die Dividenden-
ausschüttung um CHF 6 Mio. ab. Die beiden Aktionäre 
E. S. und F. R. hatten eine Minderung des Substanzwerts 
ihrer Beteiligungen von je CHF 2.4 Mio. hinzunehmen, 
der aber Dividenden von nur je CHF 2 Mio. gegenüber-
standen. Somit entäusserten sich E. S. und F. R. von je-
weils CHF 400 000 ihres Vermögens zu Gunsten von 
A. Y.

Stellte sich der Sachverhalt, dem Kantonalen Steueramt 
folgend, so dar, dann lägen weitere Leistungsbeziehun-
gen zwischen den beiden Aktionären E. S. und F. R. an 
A. Y. vor. Der Fall wäre dahingehend zu untersuchen, 
weshalb E. S. und F. R. durch den einstimmig gefassten 
Dividendenbeschluss der Generalversammlung der 
Q.  AG zivilrechtlich und wirtschaftlich auf jeweils 
CHF 400 000 zu Gunsten von jeweils A. Y. verzichteten. 
Einkommenssteuerlich bedeutete dies, dass bei E. S. und 
F. R. jeweils CHF 2.4 Mio. Vermögensertrag aus der Be-
teiligung an der Q. AG zu erfassen wären. Bei A. Y. wäre 
zu untersuchen, ob die von E. S. und F. R. erhaltenen Zu-
wendungen von je CHF 400 000 steuerbares Einkommen 
darstellen, beispielsweise als zusätzliches Arbeitsentgelt, 
als Schenkung oder aus einem anderen Grund. Die zwei 
Mal CHF 400 000 könnten bei A. Y. unter Umständen 
– entsprechende Vorbringen und Beweisleistungen vor-

28 Art. 661 OR.
29 Art. 661 OR.

ausgesetzt – auch steuerfrei bleiben, wenn er etwa priva-
te Vermögenswerte an E. S. oder F. R. veräusserte und 
letztere den Kaufpreis in der Weise tilgten, dass sie A. Y. 
die Dividendenzahlungen zukommen liessen; auch die 
Rückzahlung oder Gewährung von Darlehen sind denk-
bar.

Bei dieser Betrachtungsweise stünde aber auch fest, dass 
der Zufluss von zwei Mal CHF 400 000 bei A. Y. keinen 
Beteiligungsertrag darstellen kann, weil der Grund der 
Leistung nicht im Beteiligungsverhältnis liegt, son-
dern in einem oder mehreren anderen Rechtsverhältnis-
sen mit E. S. und F. R. Diesfalls wäre im Umfang von 
CHF 800 000 die Anwendung des Teilsatzverfahrens zu 
verweigern, sofern die CHF 800 000 steuerbare Einkünf-
te darstellten.

Die Q. AG hätte indessen statt einer offenen Gewinnaus-
schüttung mittels Dividende dem Aktionär A. Y. auch 
eine verdeckte Gewinnausschüttung ausrichten können, 
zur Veranschaulichung durch Gewährung eines Darle-
hens von CHF 800 000 an A. Y. und späterer, geschäfts-
mässig nicht begründeter Abschreibung der Darlehens-
forderung durch die Q. AG. Auf diese Weise wäre dassel-
be Resultat wie mit der asymmetrischen, offenen Ge-
winnausschüttung erzielt worden, wie das Verwaltungs-
gericht aufzeigt.30 Dies führt aber wieder darauf zurück, 
ob in Anwendung der Dreieckstheorie die geldwerte 
Leistung den drei Aktionären zwingend proportional zum 
Anteil am einbezahlten Aktienkapital zuzurechnen sei, so 
dass wiederum etwaige Leistungsbeziehungen zwischen 
den Aktionären zu untersuchen wären.

Verallgemeinert stellt sich die Frage, wie die Dreiecks-
theorie auf geldwerte Leistungen anzuwenden ist, wenn 
die leistende Kapitalgesellschaft oder Genossenschaft 
nicht von einem Alleinaktionär beherrscht wird. Als 
Möglichkeiten stehen im Vordergrund, entweder die 
geldwerten Leistungen bei den Aktionären quotal aufzu-
rechnen oder die ganze geldwerte Leistung demjenigen 
Aktionär zuzurechnen, der effektiv ein Interesse an der 
geldwerten Leistung an die nahestehende Drittperson 
hatte. Für beide Lösungsmöglichkeiten bestehen in der 
Rechtsprechung und in der Literatur Ansätze. Für asym-
metrische Dividenden sind gleiche Überlegungen anzu-
stellen.

30 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 8, StE 2018 B 24.4 Nr. 88.
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3 Zurechnung der geldwerten Leis-
tungen auf die Aktionäre

3.1 Stellungnahmen in der Literatur

Die erste (schweizerische) Darstellung der Dreiecksthe-
orie stammt, soweit ersichtlich,31 aus dem Jahr 1974 von 
Erwin Schärrer, der – längere Ausführungen über Ge-
winnausschüttungen und Kapitaleinlagen abschliessend – 
die «Gewinnzuführung an eine dem Aktionär nahestehen-
de Person» behandelte. Obwohl knapp gehalten, sind die 
Überlegungen immer wieder zitiert und als Grundlage 
herangezogen worden. Schärrer führt Folgendes aus:32 

«Die offene oder verdeckte Gewinnausschüttung an eine dem 
Aktionär nahestehende Person ist rechtlich und wirtschaftlich 
eine Gewinnausschüttung an den Aktionär, denn nur er ist ge-
winnanteilsberechtigt. Steuerlich muss er sich diese Ausschüt-
tung als Beteiligungsertrag anrechnen lassen. Dass die Gewinn-
zuwendung formell direkt der nahestehenden Person zugekom-
men ist, ändert daran nichts, dass die Zuwendung rechtlich über 
den Aktionär floss, denn nur er konnte kraft seines Beteiligungs-
rechtes und seiner beherrschenden Stellung die Überweisung 
an die ihm nahestehende Person anordnen. Bei der nahestehen-
den Person ist die Vorteilszuwendung folgerichtig nicht als eine 
Leistung der Gesellschaft, sondern als eine Leistung des Aktio-
närs zu behandeln. Diese Behandlung hängt vom Grund der Leis-
tung ab. Handelt es sich um eine einseitige Leistung, liegt eine 
Schenkung vor. Handelt es sich um eine Gegenleistung für eine 
dem Aktionär erbrachte Leistung, so ist sie dementsprechend 
zu behandeln.»

Es geht Schärrer hier nicht darum, einzelne Konstella-
tionen vertieft und vollständig zu untersuchen, er be-
schränkt sich vielmehr bewusst auf die grundsätzlichen 
Überlegungen, die dazu führen, bei offenen Gewinnaus-
schüttungen oder geldwerten Leistungen einer juristi-
schen Person an eine nahestehende Person von einem 
Leistungsverhältnis «im Dreieck» auszugehen. Aus dem 
Zusammenhang seiner Ausführungen ergibt sich auch, 
dass er grundsätzlich vom Modell einer zu 100 % vom 
Aktionär beherrschten juristischen Person ausgeht, die 
allenfalls eine ebenfalls zu 100 % beherrschte Tochterge-
sellschaft hält.33 Allerdings findet sich ein Beispiel eines 
unterpreisigen Verkaufs einer Liegenschaft durch eine 
AG auf Weisung ihres Haupt-, also nicht Alleinaktionärs. 
Schärrer hält dafür, dass der nicht verbuchte Gewinn 

31 In den älteren Standardwerken findet sich die Dreiecks theorie 
nicht; KÄNZIG, Art. 21 BdBSt N 108  f f., REIMANN/ZUPPINGER/
SCHÄRRER, § 19 lit. c und d aStG ZH N 50 ff.

32 SCHÄRRER, Von Kapitaleinlagen und Gewinnausschüttungen 
und deren steuerlichen Behandlung bei der Aktiengesell-
schaft und beim Aktionär, 307.

33 Illustrativ hierzu seine einführenden Bemerkungen und der 
Modellsachverhalt mit geldwerten Leistungen auf den Ebe-
nen der Tochter- und der Muttergesellschaft (SCHÄRRER, Von 
Kapitaleinlagen und Gewinnausschüttungen und deren steu-
erlichen Behandlung bei der Aktiengesellschaft und beim 
Aktionär, 273 f.).

vollständig beim Hauptaktionär als Beteiligungsertrag zu 
erfassen sei.34

Rolf-Jürgen Prym schilderte 1976 die Entwicklung der 
Dreieckstheorie in der Rechtsprechung des deutschen 
Bundesfinanzhofes.35 Die schweizerische Rechtspre-
chung habe die Dreiecksfiktion bisher offenbar noch 
nicht übernommen, aber es seien in der Praxis der Ver-
waltungsbehörden Tendenzen in diese Richtung festzu-
stellen.36

Die neben Schärrer im Zusammenhang mit der Drei-
eckstheorie immer wieder zitierte Abhandlung «Verdeck-
te Vorteilszuwendungen zwischen verbundenen Unter-
nehmen» von Markus Reich hat zum Ziel, die steuerli-
chen Probleme, die sich aus der nicht marktkonformen 
Ausgestaltung der Leistungsbeziehungen ergeben, in 
einen systematischen Gesamtzusammenhang zu stellen 
und ein schlüssiges dogmatisches Konzept zu erarbei-
ten.37 Ein zentraler Punkt der Ausführungen ist die Ent-
wicklung der sogenannten modifizierten Dreieckstheo-
rie38 und der dogmatische Nachweis, dass die Dreiecks-
theorie für Beteiligungen im Geschäfts- oder Privatver-
mögen nach unterschiedlichen Gesichtspunkten weiter-
entwickelt werden müssen. Hinsichtlich der geldwerten 
Leistungen an Anteilsinhaber, die ihre Beteiligung im 
Privatvermögen halten, kommt Reich zum Schluss, we-
gen des formalen Charakters des steuerlichen Ertragsbe-
griffs seien insbesondere auch geldwerte Leistungen an 
Schwestergesellschaften beim Aktionär als steuerbarer 
Vermögensertrag zu erfassen.39 Zu Konstellationen bei-
spielsweise mit Minderheitsaktionären äussert sich 
Reich indessen nicht.

An Aufsätzen zur Dreieckstheorie sind weiter diejenigen 
von Urs Behnisch/Reto Heuberger und Urs Beh-
nisch/Patrick Simon zu verzeichnen. Behnisch/Heu-
berger widmen sich im Jahr 2000 der nicht leicht nach-
zuzeichnenden Rechtsprechung des Bundesgerichts, um 
hernach den Stand der Anwendung der Dreieckstheorie 
zusammenzufassen.40 Um Zurechnungsfragen geht es 
nicht; die Modellfälle setzen vollständige Beherr-

34 SCHÄRRER, Von Kapitaleinlagen und Gewinnausschüttungen 
und deren steuerlichen Behandlung bei der Aktiengesell-
schaft und beim Aktionär, 307 (Beispiel 1).

35 PRYM, Die verdeckte Gewinnausschüttung nach deutschem 
und schweizerischem Steuerrecht, 188 ff.

36 PRYM, Die verdeckte Gewinnausschüttung nach deutschem 
und schweizerischem Steuerrecht, 232.

37 REICH, Verdeckte Vorteilszuwendungen zwischen verbunde-
nen Unternehmen, 611.

38 REICH, Verdeckte Vorteilszuwendungen zwischen verbunde-
nen Unternehmen, 636 ff.

39 REICH, Verdeckte Vorteilszuwendungen zwischen verbunde-
nen Unternehmen, 639.

40 BEHNISCH/HEUBERGER, Die Rechtsprechung des Bundesgerichts 
zur Dreieckstheorie im Zickzackkurs, Rz 4 ff. und 10.
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schungsverhältnisse voraus.41 Behnisch/Simon kommen 
in ihrer Untersuchung aus dem Jahr 2010 zum Ergebnis, 
dass das Bundesgericht die Dreieckstheorie in seinen jün-
geren Entscheiden konsequent anwandte.42 Im Zusam-
menhang mit dem Entscheid des Bundesgerichts vom 
30. April 200243 sprechen sich Behnisch/Simon mit Zu-
rückhaltung für eine quotale Aufrechnung bei den beiden 
je 50 % haltenden Aktionären aus.44 Ähnlich wie Beh-
nisch/Heuberger erkennt Maja Bauer-Balmelli im 
Jahr 2001 erheblichen Klärungsbedarf bei der Anwen-
dung der Dreieckstheorie sowohl im Recht der Einkom-
menssteuern45 als auch bei der Verrechnungssteuer und 
der Emissionsabgabe. Anlass für ihre Untersuchung ist 
indessen die teilweise Praxisänderung bei der Verrech-
nungssteuer und Emissionsabgabe durch das Merkblatt 
der Eidgenössischen Steuerverwaltung vom Februar 
200146.

In den Kommentaren zum DBG hat die Dreieckstheorie 
ihren festen Platz. Peter Locher hält aufgrund der bun-
desgerichtlichen Rechtsprechung die Dreieckstheorie für 
anwendbar47 und, unter Hinweis auf die einschlägige 
Lehre,48 auch für folgerichtig,49 allerdings ohne die hier 
interessierende Frage abzuhandeln. Auch Yves Noël 
folgt unter Hinweis auf die bundesgerichtliche Recht-
sprechung der Dreieckstheorie.50 Robert Danon behan-
delt die Dreieckstheorie einlässlich, auch mit Bezug auf 
die modifizierte Dreieckstheorie, sowie den Zeitpunkt 
des Zuflusses und den Rückforderungsanspruch der leis-
tenden Gesellschaft, nicht indessen die hier interessieren-
de Fragestellung.51 Ebenfalls keine Hinweise ergeben 
sich aus den Kommentierungen von Markus Reich/
Markus Weidmann52 und Peter Brülisauer/Marco 
Mühlemann53 sowie Felix Richner u. a.54. Schliesslich 

41 BEHNISCH/HEUBERGER, Die Rechtsprechung des Bundesgerichts 
zur Dreieckstheorie im Zickzackkurs, Rz 2.

42 BEHNISCH/SIMON, Dreiecks- und Direktbegünstigungstheorie 
im Wandel, Rz 20 und 24.

43 BGer 30.4.2002, 2P.280/2001/2P.475/2001, StR 2002 558 = StE 
2002 B 24.4 Nr. 67 = ZBJV 2005 441; siehe dazu nachstehend 
Abschn. 3.2.2.

44 BEHNISCH/SIMON, Dreiecks- und Direktbegünstigungstheorie 
im Wandel, Rz 19.

45 BAUER-BALMELLI, Änderungen in der Anwendung von Drei-
ecks- und Direktbegünstigtentheorie, 60.

46 MB 2001 Leistungsempfänger.
47 LOCHER, Art. 58 DBG N 129.
48 BEHNISCH/HEUBERGER, Die Rechtsprechung des Bundesgerichts 

zur Dreieckstheorie im Zickzackkurs, Rz 10; REICH, Verdeck-
te Vorteilszuwendungen zwischen verbundenen Unterneh-
men, 635 ff.; SCHÄRRER, Von Kapitaleinlagen und Gewinnaus-
schüttungen und deren steuerlichen Behandlung bei der Ak-
tiengesellschaft und beim Aktionär, 307. 

49 LOCHER, Art. 58 DBG N 130.
50 NOËL, Art. 20 DBG N 96.
51 DANON, Art. 57, 58 DBG N 253 ff.
52 REICH/WEIDMANN, Art. 20 DBG N 52 ff.
53 BRÜLISAUER/MÜHLEMANN, Art. 58 DBG N 346 ff.
54 RICHNER/FREI/KAUFMANN/MEUTER, Art. 20 DBG N 148a ff. 

ergeben sich auch aus Studienliteratur55 und Kommenta-
ren zum kantonalen Recht56 keine Aufschlüsse. 

Xavier Oberson stimmt der Dreieckstheorie im Grund-
satz zu. Er arbeitet indessen heraus, dass die Dreiecksthe-
orie unter Umständen gegen das Leistungsfähigkeitsprin-
zip verstosse. Oberson spricht sich bei Leistungen zwi-
schen Schwestergesellschaften für die Anwendung der 
modifizierten Dreieckstheorie auch im Bereich des Pri-
vatvermögens aus. Bei geldwerten Leistungen an eine na-
hestehende Person durch eine Gesellschaft mit mehreren 
Aktionären befürwortet Oberson eine Zurechnung an 
denjenigen oder diejenigen Aktionäre, die Interesse daran 
hatten, den nahestehenden Dritten zu begünstigen. Eine 
quotale Zurechnung lehnt er ab.57 Eine andere Meinung 
vertreten Markus Reich/Robert Waldburger und ih-
nen folgend Behnisch sowie Behnisch/Simon, die eine 
quotale Zuordnung der geldwerten Leistung auf die Ak-
tionäre für sachgerecht halten.58

Nach der von Hans-Jörg Müllhaupt referierten Praxis 
des Kantons Aargau wird eine Vorteilszuwendung einem 
Aktionär mit Organstellung, die ihm einen entscheiden-
den Einfluss auf die Gesellschaft verschafft, auch dann 
im vollen Umfang zugerechnet, wenn dieser Aktionär nur 
über eine Minderheitsbeteiligung verfügt.59

Auch verschiedene Monographien befassen sich mit der 
Dreieckstheorie,60 wobei das Thema der Minderheitsak-
tionäre eher am Rande aufgegriffen wird. Thomas Geh-
rig fordert bei geldwerten Leistungen an eine Schwester-
gesellschaft, dass der zugehaltene Gewinnanteil bei der 
Schwestergesellschaft in der Steuerbilanz als Eigenkapi-
tal geführt werden könne.61 Für den Fall der verdeckten 
Gewinnausschüttung einer Kapitalgesellschaft mit Min-
derheitsaktionären unterscheidet Gehrig zwei Fälle: 
Wenn zivilrechtlich eine Schenkung der entreicherten 
Minderheitsaktionäre an den bereicherten Gesellschafter 

55 BLUMENSTEIN/LOCHER, System des schweizerischen Steuer-
rechts, 335 f.; HÖHN/WALDBURGER, Steuerrecht, § 48 Rz 82 ff.; 
MÄUSLI-ALLENSPACH/OERTLI, Das schweizerische Steuerrecht, 
209 f.; REICH, Steuerrecht, § 13 Rz 131.

56 LEUCH/AMONN, Art. 24 StG BE N 24 ff.; RICHNER/FREI/KAUFMANN/
MEUTER, § 20 StG ZH N 146 ff.; ZIGERLIG/OERTLI/HOFMANN, Das 
St. Gallische Steuerrecht, Rz 422.

57 OBERSON, Droit fiscal suisse, § 10 Rz 59.
58 BEHNISCH, Die steuerrechtliche Rechtsprechung des Bundes-

gerichts in den Jahren 2002 und 2003, 450; BEHNISCH/SIMON, 
Dreiecks- und Direktbegünstigungstheorie im Wandel, Rz 19; 
REICH/WALDBURGER, Rechtsprechung im Jahr 2002 (2. Teil), 304. 
Hierzu näher unten Abschn. 3.2.2.

59 MÜLLHAUPT, § 29 StG AG N 46.
60 Bereits früh NEUHAUS, Die Besteuerung des Aktienertrages, 

166 ff.; ausführlich und kritisch BARTHOLET, Transferpreisbe-
richtigung und ihre Sekundäraspekte im schweizerischen 
Steuerrecht, 318 ff.

61 GEHRIG, Der Tatbestand der verdeckten Gewinnausschüttung 
an einen nahestehenden Dritten, 306.
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vorliege, sei der (anteilsmässige) Vermögensertrag den 
entreicherten Gesellschaftern anzurechnen. Liege keine 
gültige Schenkung vor, werde im Steuerrecht gemäss 
dem Faktizitätsprinzip an das «tatsächlich Wirksame» an-
geknüpft. Deshalb müsse die nicht anteilsproportionale 
Zuwendung einkommenssteuerlich dem bereicherten Ge-
sellschafter und nicht dem entreicherten Aktionär zuge-
rechnet werden.62 Reto Heuberger weist auf einige Pro-
bleme hin, die sich aus der Anwendung der Dreiecksthe-
orie ergeben. Zunächst zeigt er – Gehrig folgend – auf, 
dass bei Vorteilszuwendungen an Schwestergesellschaf-
ten im Ergebnis eine wirtschaftliche Dreifachbelastung 
entstehen könne.63 Bei Konstellationen mit Minderheits-
aktionären spricht sich Heuberger für eine Zurechnung 
der verdeckten Gewinnausschüttung beim beherrschen-
den Aktionär aus.64

Was die Anwendung der modifizierten Dreieckstheorie 
bei privat gehaltenen Beteiligungsrechten angeht,65 geben 
Dieter Grünblatt/Peter Riedweg einer sachgerech-
ten Handhabung des Kapitaleinlageprinzips, welche die 
versteuerten stillen Reserven als Kapitaleinlagen aner-
kennte und so die zweite Besteuerung bei den Anteilsin-
habern vermiede, den Vorzug.66 Pierre-Marie Glauser 
bezieht sich zustimmend auf die Kritik namentlich von 
Gehrig, dass die Praxis zur Dreieckstheorie zu einer 
Dreifachbelastung führe. Er lehnt die im Kreisschrei-
ben Nr. 5 betreffend Umstrukturierungen enthaltene Re-
verslösung bei Spaltungen grundsätzlich ab, weil es ihr 
an einer gesetzlichen Grundlage mangle, und befürwortet 
eine flexiblere Anwendung des Kapitaleinlageprinzips, 
um Mehrfachbesteuerungen zu vermeiden.67 Jessica Sa-
lom betont, dass die Dreieckstheorie auf der Stufe der 
empfangenden Schwestergesellschaft konsequent ange-
wendet und eine Kapitaleinlage anerkannt werden müs-
se.68 Die kantonale Praxis geht indessen teilweise einen 
anderen Weg und gewährt die Anwendung der modifi-
zierten Dreieckstheorie gegen Revers in weiteren Fällen, 
etwa bei der Übertragung einer einzelnen Immobilie zwi-
schen zwei Schwestergesellschaften.69 Der Kanton Basel-
Landschaft scheint die modifizierte Dreieckstheorie 

62 GEHRIG, Der Tatbestand der verdeckten Gewinnausschüttung 
an einen nahestehenden Dritten, 307.

63 HEUBERGER, Die verdeckte Gewinnausschüttung aus Sicht des 
Aktienrechts und des Gewinnsteuerrechts, 324 f., bezugneh-
mend u. a. auf GEHRIG, Der Tatbestand der verdeckten Ge-
winnausschüttung an einen nahestehenden Dritten, 305 f.

64 HEUBERGER, Die verdeckte Gewinnausschüttung aus Sicht des 
Aktienrechts und des Gewinnsteuerrechts, 325.

65 KS 5 Umstrukturierungen, Ziff. 4.3.3.3.
66 GRÜNBLATT/RIEDWEG, § 5 N 225 f. 
67 GLAUSER, Apports et impôt sur le bénéfice, 323.
68 SALOM, L’attribution du revenu en droit fiscal suisse et inter-

national, 83.
69 MÄUSLI-ALLENSPACH/OERTLI, Das Schweizerische Steuerrecht, 
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grundsätzlich auch in Fällen anzuwenden, in denen der 
Anteilsinhaber eine natürliche Person ist, und dann keine 
Einkommenssteuer beim Anteilsinhaber und keine 
Schenkungssteuer beim nahestehenden Dritten zu erhe-
ben, wenn der letztere selbst die Leistung ordnungsge-
mäss deklariert hat.70

3.2 Rechtsprechung

3.2.1 Steuerjustiz des Kantons Zürich

Den ersten ausdrücklichen Hinweis auf die Dreiecksthe-
orie in der Rechtsprechung findet sich in einem Ent-
scheid des Zürcher Verwaltungsgerichts vom 3. Oktober 
1989. Nach allgemeinen Ausführungen darüber, dass ver-
deckte Gewinnausschüttungen beim Aktionär steuerba-
ren Vermögensertrag bilden, kommt das Verwaltungsge-
richt in kurzen Worten auf die im betreffenden Fall zu 
beurteilende Dreieckskonstellation zu sprechen:71

«Finden solche Vorteilszuwendungen zwischen Schwesterge-
sellschaften statt, so erweisen sie sich als verdeckte Gewinn-
ausschüttungen der leistenden Gesellschaft an die Aktionäre ei-
nerseits und als verdeckte Kapitaleinlagen an die begünstigte 
Gesellschaft anderseits (M. REICH, Verdeckte Vorteilszuwendun-
gen zwischen verbundenen Unternehmen, ASA 54, 635 und 639 
mit Hinweisen).»

Konkret waren die einkommenssteuerlichen Folgen eines 
Darlehensverzichts zu Gunsten einer Schwestergesell-
schaft beim Hauptaktionär zu beurteilen. Wesentlich war, 
dass die beiden Gesellschaften gemeinsame Aktionäre 
hatten, weshalb die geldwerte Leistung, die im Darle-
hensverzicht erblickt wurde, anteilsmässig beim betrof-
fenen Hauptaktionär als Einkunft besteuert wurde.72

Ein ähnlicher Sachverhalt liegt dem Entscheid des Zür-
cher Verwaltungsgerichts vom 22. November 2000 zu-
grunde. Die beiden Aktionäre C. D. und B. E. waren je zu 
50 % an einer Gesellschaft X. AG beteiligt und je zu 
43,75 % an einer Y. AG. Die X. AG hielt nach einer Ka-
pitalerhöhung die restlichen 12,5  % an der Verluste 
schreibenden Y. AG. Die X. AG musste ein Darlehen an 
die Y. AG und ihre Beteiligung an der Y. AG abschreiben. 
Diese Abschreibungen wurden als verdeckte Gewinnaus-
schüttungen zu 50 % bei C. D., also im Verhältnis seines 
Anteils am Kapital der X. AG, erfasst, weil die Kapital-
erhöhung und die Darlehensgewährung als Sanierungs-
massnahmen für die Schwestergesellschaft Y. AG im al-

70 LUDWIG, § 53 StG BL N 11.
71 VGer ZH 3.10.1989, E. 2 am Anfang, StE 1991 B 24.4 Nr. 27.
72 VGer ZH 3.10.1989, E. 2b, StE 1991 B 24.4 Nr. 27; die leisten-

de Gesellschaft hatte die Aktiven und Verbindlichkeiten einer 
ausländischen Betriebsstätte an eine Schwestergesellschaft 
verkauft und den Kaufpreis mit der Gewährung eines zins-
losen Darlehens finanziert, worauf sie später verzichtete.
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leinigen Interesse der beiden Aktionäre gewesen seien.73 
Das Verwaltungsgericht lehnte es ab, auf das tiefere Be-
teiligungsverhältnis von 43,75 % von C. D. an der Y. AG 
abzustellen, denn die X. AG habe den Sanierungsauf-
wand im alleinigen Interesse der beiden Aktionäre auf 
sich genommen.74

Die Steuerrekurskommission I des Kantons Zürich hatte 
in ihrem Entscheid vom 8. April 2009 eine etwaige geld-
werte Leistung durch Verkauf einer Beteiligung und eines 
Darlehens zu beurteilen:75 Die Holding-AG wurde von 
insgesamt 37 Familienmitgliedern bzw. drei Familien-
stämmen beherrscht. Der Familie X. gehörten 17 % der 
Aktien an der Holding-AG. Die Holding-AG war Eigen-
tümerin der Y. AG, der sie auch ein nachrangiges Darle-
hen von CHF 20 Mio. gewährt hatte. Mit Kaufvertrag 
vom 28. Mai/12. Juni 2001 übernahm die Versicherungs-
AG die Anteile an der Holding-AG rückwirkend auf den 
1. Februar 2001. In jenem Vertrag wurde bereits festge-
halten, dass die Familie X. die Anteile an der Y. AG er-
werben werde. Am 23. Juli 2001 veräusserte die Holding 
die Y. AG an die Familie X. zum Preis von CHF 100 000 
rückwirkend auf den 1. Februar 2001. Die nachrangige 
Darlehensforderung wurde von A. X. für CHF 1 über-
nommen. Z. übernahm mit Vertrag vom 27. März 2002 
zunächst 40 % des Aktienkapitals der Y. AG und im Jahr 
2004 die restlichen 60 %. Z. bezahlte für die 100 % An-
teile an der Y. AG insgesamt CHF 90 Mio.

Die Rekurskommission hielt unter Hinweis auf die 
Rechtsprechung des Bundesgerichts fest, für die Annah-
me einer verdeckten Gewinnausschüttung brauche es 
nicht nur eine massgebliche Beteiligung, sondern auch 
eine massgebliche Beherrschung der leistenden Gesell-
schaft.76 Daran fehle es aber, denn die Familie X. habe 
weder die Versicherungs-AG77 noch vor dem Verkauf die 
Holding-AG beherrscht.78 Die kantonale Steuerverwal-
tung hatte im Einspracheentscheid noch das Modell der 
Direktbegünstigungstheorie herangezogen, um zu be-
gründen, dass die verdeckte Gewinnausschüttung bei der 
Familie X. zu besteuern sei, weil der Kapitalgewinn aus 
der Weiterveräusserung der Beteiligung an der Y. AG al-
lein dieser Familie zugeflossen sei, während die übrigen 
Aktionäre der Holding-AG davon nicht hätten profitieren 

73 VGer ZH 22.11.2000, SB.2000.00064, E. 2a, StE 2001 B 24.4 
Nr. 60 (nicht in RB 2000 Nr. 122 abgedruckt).

74 VGer ZH 22.11.2000, SB.2000.00064, E. 2c, StE 2001 B 24.4 
Nr. 60 (nicht in RB 2000 Nr. 122 abgedruckt). 

75 StRK I ZH 8.4.2009, ST.2008.326/DB.2008.196, StE 2009 B 24.4 
Nr. 78.

76 StRK I ZH 8.4.2009, ST.2008.326/DB.2008.196, E. 2b, StE 2009 
B 24.4 Nr. 78.

77 StRK I ZH 8.4.2009, ST.2008.326/DB.2008.196, E. 3a, StE 2009 
B 24.4 Nr. 78.

78 StRK I ZH 8.4.2009, ST.2008.326/DB.2008.196, E. 3b, StE 2009 
B 24.4 Nr. 78.

können. Diese Überlegung verwarf die Rekurskommissi-
on, denn die Zurechnung einer verdeckten Gewinnaus-
schüttung als Vermögensertrag beim Empfänger setze 
voraus, dass dieser über das den Gewinn abwerfende Ver-
mögen verfüge. Der nahestehende Dritte – wiewohl Di-
rektbegünstigter – sei an der den Gewinn ausschüttenden 
Gesellschaft nicht beteiligt und könne daher auch keinen 
diesbezüglichen Vermögensertrag erzielen.79

Im Falle eines Darlehens, welches eine C. GmbH dem 
Geschäftsführer und zugleich Inhaber einer Beteiligung 
von 50 % gewährt hatte, verneinte das Verwaltungsge-
richt des Kantons Zürich im Entscheid vom 14. März 
2012 das Vorliegen hinreichender Indizien für eine Simu-
lation, zumal der andere Gesellschafter den Darlehens-
vertrag für die Gesellschaft unterschrieben hatte. Indes-
sen wies es den Fall an die Vorinstanz zur Beurteilung 
zurück, ob das Darlehen hinreichend verzinst worden 
war.80 Von einer quotalen Aufrechnung ist im Entscheid 
nicht die Rede.

3.2.2 Bundesgericht

Im Entscheid vom 22. Oktober 1992 liess das Bundesge-
richt die Anwendung der Dreieckstheorie noch offen: 
«Dieser Grundsatz, den das Bundesgericht bisher nicht 
ausdrücklich bestätigt hat, mag für den Regelfall zutref-
fend sein.»81 Auf Grund der Sachverhaltsfeststellungen 
der Vorinstanz gelangte das Bundesgericht zum Schluss, 
die freiwilligen Leistungen der AG an die Söhne des 
Hauptaktionärs seien übersetzte Spesenentschädigungen, 
welche bei den Söhnen steuerlich zu erfassen seien.82 Das 
Bundesgericht hat später offen gelassen, ob an dieser 
Rechtsprechung festzuhalten sei,83 bzw. von einem iso-
lierten Fall84 oder einer vereinzelten Anwendung der Di-
rektbegünstigungstheorie85 gesprochen.

Die vom Bundesgericht im Entscheid vom 13. Dezember 
1996 zu beantwortende Rechtsfrage war, ob eine faktisch 
erfolgte Rückzahlung von Aktienkapital (durch zwei un-
streitig simulierte Darlehen zweier Aktiengesellschaften) 

79 StRK I ZH 8.4.2009, ST.2008.326/DB.2008.196, E. 3c, StE 2009 
B 24.4 Nr. 78.

80 VGer ZH 14.3.2012, SB.2011.00084, E. 4.3 f., StE 2013 B 72.13.22 
Nr. 54.

81 BGer 22.10.1992, E. 4a, ASA 63 (1994/95) 145 = StR 1995 542 
= StE 1993 B 24.4 Nr. 33 = RDAF 1995 38.

82 BGer 22.10.1992, E. 4b, ASA 63 (1994/95) 145 = StR 1995 542 
= StE 1993 B 24.4 Nr. 33 = RDAF 1995 38.

83 Unter Hinweis auf die Kritik u. a. von BEHNISCH/HEUBERGER, Die 
Rechtsprechung des Bundesgerichts zur Dreieckstheorie im 
Zickzackkurs, dort insbesondere Rz  6  f. (BGer 13.8.2004, 
2P.129/2003, E. 5.3, ASA 75 [2006/2007] 3 = StR 2005 24 = StE 
2004 B 24.4 Nr. 71 = ZBJV 2006 185).

84 BGer 30.1.2017, 2C_853/2017, E. 5.3, ASA 85 (2016/2017) 594 
= NF 2018 115 = RDAF 2017 II 284.

85 BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 2.4.4, ASA 84 (2015/2016) 254 
= StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.
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steuerfrei oder als Vermögensertrag (im Sinne des hier 
noch anwendbaren Art. 21 Abs. 1 lit. c BdBSt) zu besteu-
ern sei. Das Bundesgericht schloss, anders als noch die 
Vorinstanz, auf eine steuerbare geldwerte Leistung.86 Aus 
dem Sachverhalt ergibt sich, dass es sich um zwei Darle-
hen handelte: eines von der X. AG, welche der betreffen-
de Steuerpflichtige zu 100 % beherrschte, und eines von 
der Y. AG, von welcher er 70 % der Aktien hielt. Die Auf-
rechnung der Darlehen erfolgte im vollen Betrag, also 
auch jenes von der Y. AG.87 Soweit ersichtlich, war diese 
steuerliche Konsequenz nicht streitig, sondern die grund-
sätzliche Frage der Steuerbarkeit sowie der Zeitpunkt der 
steuerlichen Erfassung der simulierten Darlehen.

Im Entscheid des Bundesgerichts vom 30. April 2002 
ging es um ein Darlehen an eine Schwestergesellschaft. 
Die Beschwerdeführerin C. war zu 50 % an der J. AG be-
teiligt und gehörte dem Verwaltungsrat an. Zudem war 
sie Alleinaktionärin und Verwaltungsratspräsidentin der 
neu gegründeten S. AG, welche von der J. AG ein Darle-
hen von CHF 150 000 erhalten hatte. Die Zinsen wurden 
nicht bezahlt, und ca. zwei Jahre nach der Darlehens-
gewährung schrieb die J. AG die Darlehensforderung, 
 in klusive aufgelaufenen Zinsen, im Betrag von total 
CHF 168 879 ab. Nicht bereits die Gewährung des Darle-
hens, dann aber die Abschreibung des Darlehens wurde 
als geldwerte Leistung beurteilt. Hinsichtlich der Zurech-
nung dieser geldwerten Leistung der zu 50 % beherrsch-
ten J. AG hielt das Bundesgericht Folgendes fest:88

«Keiner Erörterung bedarf die Frage, ob die S. AG, die Darlehens-
nehmerin, eine der Beschwerdeführerin nahe stehende Dritte 
war. Es handelte sich dabei um eine Gesellschaft, deren Aktien-
kapital die Beschwerdeführerin zu 100 % besass. Damit beruft 
sie sich übrigens zu Unrecht darauf, dass sie – sofern bei ihr die 
übrigen Voraussetzungen für eine Besteuerung gegeben wären – 
Empfängerin von bloss der Hälfte der geldwerten Leistung ge-
wesen sei […]; indem sie die alleinige Inhaberin der Darlehens-
nehmerin war, floss ihr die in der Gewährung und anschliessen-
den Abschreibung des Darlehens bestehende Leistung vollum-
fänglich zu.

Vor Bundesgericht zu Recht nicht mehr bestritten wird sodann 
von der Beschwerdeführerin, dass sie eine besondere Einfluss-
möglichkeit auf die Geschäftsgestaltung der J. AG hatte […]. Eine 
derartige beherrschende Stellung kann, im Zusammenhang mit 
weiteren Kriterien, ein Indiz dafür sein, dass es sich bei der Leis-
tung an den nahe stehenden Dritten letztlich um eine geldwerte 
Vorteilszuwendung an den Aktionär im Sinne von Art. 20 Abs. 1 
lit. c DBG handelt […].»

86 BGer 13.12.1996, E. 5b f., ASA 66 (1997/98) 554 = StE 1997 B 
24.4 Nr. 43.

87 Die Darlehen beliefen sich gesamthaft auf CHF 735 272, was 
im damaligen System der zweijährigen Vergangenheitsbe-
messung eine Aufrechnung im Durchschnitt von CHF 367 636 
ergab.

88 BGer 30.4.2002, 2P.280/2001/2P.475/2001, E. 3.1, StR 2002 558 
= StE 2002 B 24.4 Nr. 67 = ZBJV 2005 441.

Darin erblicken Reich/Waldburger einen Wider-
spruch:89 Indem die ganze geldwerte Leistung einkom-
menssteuerlich bei C. zugerechnet werde, sei gegen den 
Grundsatz verstossen worden, wonach geldwerte Leis-
tungen auch dann den Anteilsinhabern zuzurechnen sei-
en, wenn die Leistungen an nahestehende Personen er-
folgten. Bei konsequenter Umsetzung des vom Bundes-
gericht aufgestellten Grundsatzes komme C. nämlich 
eine Doppelstellung zu. Bezüglich ihrer eigenen Anteile 
sei sie Leistungsempfängerin; die übrigen 50 % müssten 
zunächst den andern (privaten) Aktionären einkommens-
steuerlich zugerechnet werden; sodann wären die Steuer-
folgen der Zuwendung durch diese Personen an C. zu 
prüfen (allenfalls wäre die Schenkungssteuer geschul-
det). Dieser Kritik haben sich Behnisch/Simon an-
geschlos sen,90 während Madeleine  Simonek nicht dar-
auf eingeht und die Frage insofern offen lässt.91 

In einem weiteren Entscheid vom 13. August 2004 erfolg-
te eine Zurechnung einer geldwerten Leistung beim 
Mehrheitsbeteiligten der die streitbetroffenen geldwerten 
Leistungen erbringenden Baugenossenschaft Y. Die geld-
werten Leistungen wurden an eine einfache Gesell-
schaft X. entrichtet, die von vier Gesellschaftern gebildet 
wurde. Das Bundesgericht führte dazu aus, dass die übri-
gen Mitglieder der einfachen Gesellschaft zwar auch pro-
fitierten, aber nicht als Begünstigte der verdeckten Ge-
winnausschüttung, sondern lediglich im Innenverhältnis 
der einfachen Gesellschaft X. Ob dies als Schenkung 
oder als Vertragsverhältnis zwischen dem Vater und sei-
nen Kindern mit allfälliger, allerdings soweit ersichtlich 
unbekannter Gegenleistung oder als Einlage des Vaters 
zu beurteilen wäre, könne offen bleiben.92 Was die An-
wendung der Dreieckstheorie angeht, wurde dieser Ent-
scheid von der Lehre zustimmend kommentiert.93 Beh-
nisch merkte indessen an, der Entscheid wecke Beden-
ken bezüglich der Zurechnung der Ausschüttung, denn 
auf Grund ihrer Eigentumsquoten hätten sämtliche Ge-

89 REICH/WALDBURGER, Rechtsprechung im Jahr 2002 (2. Teil), 
304.

90 BEHNISCH/SIMON, Dreiecks- und Direktbegünstigungstheorie 
im Wandel, Rz 19; siehe auch BEHNISCH, Die steuerrechtliche 
Rechtsprechung des Bundesgerichts in den Jahren 2002 und 
2003, 450.

91 SIMONEK, Die steuerrechtliche Rechtsprechung des Bundes-
gerichts im Jahr 2002, 10.

92 BGer 13.8.2004, 2P.129/2003, E. 5.3, ASA 75 (2006/2007) 3 = 
StR 2005 24 = StE 2004 B 24.4 Nr. 71 = ZBJV 2006 185.

93 BEHNISCH/SIMON, Dreiecks- und Direktbegünstigungstheorie 
im Wandel, Rz 19; REICH/WALDBURGER, Rechtsprechung im Jahr 
2004 (2. Teil), 296 f., die indessen den Vorbehalt der – im vor-
liegenden Fall nicht einschlägigen – modifizierten Dreiecks-
theorie anbringen; SIMONEK, Die steuerrechtliche Rechtspre-
chung des Bundesgerichts im Jahre 2006, 19.
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sellschafter der einfachen Gesellschaft profitiert und 
nicht bloss der Vater X.94

Im Entscheid des Bundesgerichts vom 24. August 2010 
ging es darum, dass die Gesellschaft X. AG der Tochter 
eines mit 33 % beteiligten Aktionärs, der auch als Präsi-
dent des Verwaltungsrats fungierte, eine Wohnung unter-
preislich verkauft hatte. Die Zurechnung der geldwerten 
Leistung auf diesen oder alle drei Aktionäre war jedoch 
nicht Thema des Verfahrens.95

Im Sachverhalt, welcher dem Entscheid des Bundesge-
richts vom 6. August 2015 zu Grunde liegt, erbrachte die 
X. AG geldwerte Leistungen zu Gunsten der liechtenstei-
nischen Z.-Anstalt, indem die X. AG Provisionserträge 
nicht verbuchte und rechtsgrundlos an die Z.-Anstalt wei-
terleitete. Diese geldwerten Leistungen wurden bei A. zu 
56 % erfasst, was seiner Beteiligungsquote an der X. AG 
entsprach, wobei es offenbar Indizien gab, die auf eine 
gemeinsame Beherrschung der Z.-Anstalt durch A., zu-
sammen mit seinem Mitaktionär, hindeuteten.96 Vor Bun-
desgericht war diese quotale Zurechnung nicht streitig, 
sondern die grundsätzliche Frage, ob trotz Fehlens von 
erhärteten Informationen über die wirtschaftlich Berech-
tigten an der Z.-Anstalt eine Zurechnung der geldwerten 
Leistung an A. erfolgen könne. Das Bundesgericht bejah-
te dies; zwar bestünde kein Aufrechnungsautomatismus, 
aber aus der fehlenden oder bloss pauschal gehaltenen 
Bestreitung dürfe die Veranlagungsbehörde schliessen, 
die rechtskräftige Aufrechnung auf Stufe Gesellschaft sei 
auch auf Stufe des Beteiligungsinhabers am Platz.97

4 Stellungnahme

4.1 Geldwerte Leistungen

4.1.1 Herleitung

Ausgangspunkt der Überlegungen muss der Umstand 
sein, dass es um die Besteuerung von Einkommen aus 
Beteiligungsrechten geht. Dies erscheint selbstverständ-
lich, muss aber hier in den Vordergrund gerückt werden, 

94 BEHNISCH, Die steuerrechtliche Rechtsprechung des Bundes-
gerichts im Jahre 2004, 195 f.; allerdings war der Vater X. 
gerade der Hauptgesellschafter der leistenden Baugenos-
senschaft Y., so dass der Entscheid des Bundesgerichts kon-
sequent erscheint.

95 BGer 24.8.2010, 2C_275/2010, E. 3.2, ASA 80 (2011/2012) 259 
= RDAF 2010 II 535 = RJN 2010 139; zu diesem Entscheid sie-
he auch MATTEOTTI/FELBER, Die bundesgerichtliche Rechtspre-
chung im Jahr 2010 zur Gewinnbesteuerung juristischer Per-
sonen, 279.

96 BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 3.2.1, ASA 84 (2015/2016) 254 
= StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.

97 BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 3.4.3, ASA 84 (2015/2016) 254 
= StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.

weil bei der Besteuerung des Beteiligungsinhabers eine 
andere Perspektive massgeblich ist als bei der Besteue-
rung der den Beteiligungsertrag abwerfenden Kapitalge-
sellschaft (oder Genossenschaft). Bei der Letzteren geht 
es steuerrechtlich darum, ob offen oder verdeckt Gewin-
ne abgeflossen sind; beim Beteiligungsinhaber stellt sich 
die Frage, ob ihm offen oder verdeckt Gewinnausschüt-
tungen der betreffenden Gesellschaft zugeflossen sind. 
Zwar trifft es zu, dass bei einer gesamthaften Betrachtung 
der Abfluss bei der leistenden Kapitalgesellschaft dem 
Zufluss auf der Ebene der Beteiligungsinhaber entspre-
chen muss. Damit ist jedoch nicht gesagt, bei welchem 
Beteiligungsinhaber der Zufluss eingetreten ist. Dies 
lässt sich an einem einfachen Beispiel illustrieren:

Aus historischen Gründen besteht das Aktionariat der X. AG aus 
einem Hauptaktionär, der 51 % der Aktien in seinem Privatver-
mögen hält. Die restlichen 49 % verteilen sich auf die Erben des 
früheren Geschäftspartners des Hauptaktionärs. Der Haupt-
aktionär ist seit dem Versterben seines Geschäftspartners allei-
niger Verwaltungsrat der X. AG. Die X. AG gewährt der vom 
Hauptaktionär zu 100 % gehaltenen Y. AG ein zwar gesichertes 
Darlehen, das aber zu tief verzinst wird.

Bei den Minderheitsaktionären ergibt sich in diesem Bei-
spielsfall nicht etwa eine Bereicherung, sondern eine 
Entreicherung, weil der X. AG Substanz entzogen wird 
und ihre Anteile an der X. AG dementsprechend an Wert 
einbüssen.98 Hingegen hat der Hauptaktionär einen Wert-
zuwachs seiner Beteiligung zu verzeichnen. Eine Schen-
kung der Minderheitsaktionäre an den Hauptaktionär 
oder eine Leistung aus einem anderen Rechtsgrund fallen 
ausser Betracht, weil sie keinen Einfluss auf den frag-
lichen Vorgang hatten. Es kann also nicht von einem 
steuer baren Zufluss bei den Minderheitsaktionären aus-
gegangen werden.

Dogmatisch ist auf den Einkommensbegriff und damit 
auf das Leistungsfähigkeitsprinzip99 sowie auf das oft an-
gerufene Faktizitätsprinzip zurückzugreifen, auch wenn 
das Letztere kein «bequemer Zauberstab» ist und kaum 
eine dogmatische Orientierungshilfe bietet, «um Steuer-
rechtsfälle im Minenfeld zwischen Zivilrecht und wirt-
schaftlicher Betrachtungsweise zu lösen»100. Die Zurech-
nung von Einkünften richtet sich nach dem internen 
Recht und wird durch Doppelbesteuerungsabkommen 
nicht geregelt.101

Einkommen ist eine wirtschaftliche Grösse; der steuer-
rechtliche Einkommensbegriff knüpft nicht an privat-
rechtliche Institute und Vorgänge, sondern an die wirt-

98 GEHRIG, Der Tatbestand der verdeckten Gewinnausschüttung 
an einen nahestehenden Dritten, 306 f.

99 OBERSON, Droit fiscal suisse, § 10 Rz 59.
100 MARANTELLI, Faktizitätsprinzip im Steuerrecht – dogmatische 

Notwendigkeit oder unnötiger Ballast?, 116.
101 GUTMANN/DANON/SALOMÉ, Point de vue franco-suisse sur l’arrêt 

«Société Schneider Electric» du 28 juin 2002, 292 ff.
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schaftlichen Auswirkungen des Privatrechtsverkehrs 
an.102 Das steuerbare Einkommen wird umschrieben als 
jeder Reinvermögenszugang in der Form eines geldwer-
ten Vorteils, der dem Steuerpflichtigen in einer bestimm-
ten Periode zufliesst und von diesem ohne Vermögensein-
busse für private Bedürfnisse verwendet werden kann.103

Steht jemandem wirtschaftlich die gleiche Sachherr-
schaft über einen Vermögenswert zu wie dem Eigentü-
mer, unterscheidet er sich steuerrechtlich nicht von die-
sem.104 Der Einkommenszufluss ist ein faktischer Vor-
gang. Die privatrechtlichen Verhältnisse spielen hierbei 
nur insoweit eine Rolle, als sie die tatsächliche wirt-
schaftliche Disponibilität des Vermögenszugangs tangie-
ren.105 

Bei geldwerten Leistungen an einen Beteiligungsinhaber 
steht dem Zufluss beim Beteiligungsinhaber an sich ein 
Rückforderungsanspruch der leistenden Kapitalgesell-
schaft gegenüber. Wenn jedoch im konkreten Fall mit kei-
ner Rückforderung zu rechnen ist, der betreffende An-
teilsinhaber den Zufluss mithin behalten darf,106 hat eine 
Besteuerung ungeachtet des (theoretischen) zivilrechtli-
chen Rückforderungsanspruchs zu erfolgen.107

Hieraus ergibt sich, dass geldwerte Leistungen einer Ka-
pitalgesellschaft denjenigen Beteiligungsinhabern zuzu-
rechnen sind, die darüber effektiv verfügen können. Aus 
Sicht der Dreieckstheorie argumentiert, ist für die Zu-
rechnung der verdeckten Gewinnausschüttung das Ver-
hältnis zwischen der empfangenden nahestehenden Per-
son und einem oder mehreren Beteiligungsinhabern der 
bestehenden Kapitalgesellschaft (oder Genossenschaft) 
massgeblich. Die geldwerte Leistung ist, wie Oberson 

102 REICH, Die ungerechtfertigte Bereicherung und andere rechts-
grundlose Vermögensübergänge im Einkommenssteuer-
recht, 6.

103 REICH/WEIDMANN, Art. 16 DBG N 7 ff., auch zu den – hier nicht 
erheblichen – Einschränkungen und Präzisierungen zu die-
ser Begriffsumschreibung.

104 MUSTER/GÖTZ, Nutzungsrechte an Grundstücken: Besteue-
rung als privates Ertragseinkommen, 827, zur wirtschaftli-
chen Anknüpfung bei Ertrag aus unbeweglichem Einkom-
men.

105 REICH, Die ungerechtfertigte Bereicherung und andere rechts-
grundlose Vermögensübergänge im Einkommenssteuer-
recht, 6.

106 REICH, Die ungerechtfertigte Bereicherung und andere rechts-
grundlose Vermögensübergänge im Einkommenssteuer-
recht, 9 ff. und 12.

107 Näher hierzu BGer 30.4.2002, 2P.280/2001/2P.475/2001, 
E. 3.2.2, StR 2002 558 = StE 2002 B 24.4 Nr. 67 = ZBJV 2005 
441; VGer ZH 22.11.2000, SB.2000.00064, E.  1b, RB  2000 
Nr. 122 = StE 2001 B 24.4 Nr. 60; BGer 10.11.2000, E. 3  f., 
StE 2001 B 24.4 Nr. 58; DANON, Art. 57, 58 DBG N 264 ff. und 
268; REICH/WEIDMANN, Art. 20 DBG N 48. Zur Frage der Bilan-
zierung bei der Gesellschaft siehe BERGER, Die Bilanzierung 
verdeckter Gewinnausschüttungen nach Art.  678 Abs.  2 
OR, 1115 ff.

darlegt,108 demjenigen Beteiligungsinhaber oder denjeni-
gen Beteiligungsinhabern zuzurechnen, welche die geld-
werte Leistung der Kapitalgesellschaft (oder Genossen-
schaft) durch eine entsprechende Weisung an die Kapital-
gesellschaft oder deren Organe veranlasst haben, um da-
mit der nahestehenden Person eine eigene Leistung, die 
auf Schenkung oder einem anderen Rechtsgrund beruhen 
kann, zukommen zu lassen. 

In der Lehre befürworten Gehrig und Heuberger eine 
Aufrechnung beim jeweiligen Hauptaktionär.109 Es gibt 
aber auch die Forderung nach einer strikten quotalen Zu-
ordnung der geldwerten Leistungen an die Beteiligungs-
inhaber; danach sei zu untersuchen, ob eine Schenkung 
des einen an den anderen Aktionär vorliege.110 Dies über-
zeugt jedoch weder aus einer dogmatischen noch aus 
einer praktischen Sicht. Wenn keine Schenkung oder kein 
anderer Rechtsgrund für eine Leistung des abgebenden 
Aktionärs gegeben ist, kann auch nicht von einer steuer-
baren Einkunft gesprochen werden, weil der betreffende 
Aktionär weder über einen Vermögenswert verfügen 
kann noch über ihn verfügt hat. Es handelte sich mithin 
um ein fiktives Einkommen. Um zu einem sachgerechten 
Resultat zu gelangen, müsste der Beteiligungsertrag mit-
tels eines Negativeinkommens neutralisiert werden, da 
dem Aktionär der Beteiligungsertrag entzogen wurde, 
und beim profitierenden Aktionär müsste eine entspre-
chende Einkunft angerechnet werden. Eine steuerlich un-
beachtliche Einkommensverwendung liegt beim «über-
gangenen» Beteiligungsinhaber von vornherein nicht vor, 
weil er ja kein Einkommen selber verwendet hat. Die 
geldwerte Leistung ist denn auch durch die Weisung des-
jenigen Beteiligungsinhabers verursacht, der in seinem 
eigenen Interesse dem nahestehenden Dritten eine Leis-
tung zukommen lassen will. Eine Regel, quotale Zurech-
nungen vorzunehmen, stimmt deshalb mit der Kausalität 
der geldwerten Leistung nicht überein. Aus praktischer 
Sicht scheint ein zweistufiges Vorgehen nicht gangbar, 
weil der einzelne Fall in einem und nicht in zwei Verfah-
ren entschieden werden muss.

108 OBERSON, Droit fiscal suisse, § 10 Rz 59.
109 GEHRIG, Der Tatbestand der verdeckten Gewinnausschüttung 

an einen nahestehenden Dritten, 307; HEUBERGER, Die ver-
deckte Gewinnausschüttung aus Sicht des Aktienrechts und 
des Gewinnsteuerrechts, 325. Auch OESTERHELT vertritt in Zu-
sammenhang mit garantierten Drittdarlehen eine Zurech-
nung der geldwerten Leistung an denjenigen Beteiligungs-
inhaber, welcher der Gesellschaft durch seine Garantie die 
Aufnahme verzinslicher Drittmittel ermöglichte (OESTERHELT, 
Zinsen auf verdecktem Eigenkapital, 1007).

110 BEHNISCH, Die steuerrechtliche Rechtsprechung des Bundes-
gerichts in den Jahren 2002 und 2003, 450; BEHNISCH/SIMON, 
Dreiecks- und Direktbegünstigungstheorie im Wandel, Rz 19; 
REICH/WALDBURGER, Rechtsprechung im Jahr 2002 (2. Teil), 304; 
oben Abschn. 3.2.2.
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Die Dreieckstheorie stellt sich deshalb nicht als eine 
steuerbegründende Norm dar, sondern bietet ein Erklä-
rungsmuster dafür an, weshalb eine Kapitalgesellschaft 
eine geldwerte Leistung an eine nahestehende Person er-
bringt. Ob und von wem eine solche Weisung oder Anwei-
sung an die Kapitalgesellschaft erfolgte, ist im Einzelfall 
bei der Ermittlung des Sachverhalts abzuklären. Die 
Dreieckstheorie impliziert somit keine quotale Aufrech-
nung von geldwerten Leistungen bei den Anteilsinha-
bern, sondern verlangt vielmehr unter Berücksichtigung 
der gesamten Umstände eine Abklärung darüber, in wes-
sen Interesse die geldwerte Leistung erfolgte.

4.1.2 Rechtsprechung

Soweit sich die Rechtsprechung damit befasst, hat sie die 
geldwerte Leistung demjenigen Beteiligungsinhaber zu-
gerechnet, der über die Leistung verfügen konnte. Im 
Entscheid vom 30. April 2002 hat es das Bundesgericht 
ausdrücklich verworfen, dass sich der die geldwerte Leis-
tung veranlassende (und von ihr vollständig profitieren-
de) Aktionär auf seine Beteiligungsquote von bloss 50 % 
berufen könne, und die vollumfängliche Aufrechnung 
 geschützt.111 

Auch im Entscheid vom 13. August 2004 erfolgte eine 
gesamthafte Zurechnung an den Haupt-(nicht Allein-) 
Gesellschafter.112 Wie das Bundesgericht im Entscheid 
vom 30. April 2002 schützte das Zürcher Verwaltungsge-
richt die Aufrechnung von 50 % der geldwerten Leistung 
bei einem von zwei beherrschenden Aktionären, obwohl 
die leistende Gesellschaft einen Anteil von 12,5 % an der 
empfangenden Gesellschaft hielt.113 Nach der Praxis des 
Kantons Aargau wird eine Vorteilszuwendung einem Ak-
tionär mit Organstellung, die ihm einen entscheidenden 
Einfluss auf die Gesellschaft verschafft, auch dann in 
vollem Umfang zugerechnet, wenn dieser Aktionär nur 
über eine Minderheitsbeteiligung verfügt.114

Eine quotale Aufrechnung erfolgte in der publizierten 
Praxis in denjenigen Fällen, wo leistende und empfan-
gende Schwestergesellschaften vom selben Aktionariat 
gehalten und auf Grund der bekannten Umstände von 
einem gemeinsamen Willen der Aktionäre ausgegangen 
werden kann. Dies war in den Entscheiden des Zürcher 

111 BGer 30.4.2002, 2P.280/2001/2P.475/2001, E. 3.1, StR 2002 
558 = StE 2002 B 24.4 Nr. 67 = ZBJV 2005 441; vorne Ab-
schn. 3.2.2.

112 BGer 13.8.2004, 2P.129/2003, E. 5.3, ASA 75 (2006/2007) 3 = 
StR 2005 24 = StE 2004 B 24.4 Nr. 71 = ZBJV 2006 185; vorne 
Abschn. 3.2.2.

113 VGer ZH 22.11.2000, SB.2000.00064, E. 2c (nicht in RB 2000 
Nr. 122 abgedruckt), StE 2001 B 24.4 Nr. 60.

114 MÜLLHAUPT, § 29 StG AG N 46.

Verwaltungsgerichts vom 3.  Oktober 1989115 und des 
Bundesgerichts vom 6. August 2015116 der Fall.

Dieser Befund lässt sich auch in die neuere Rechtspre-
chung des Bundesgerichts einordnen: Im Verhältnis zwi-
schen Beteiligungsinhabern und Gesellschaft kann es 
einen Aufrechnungsautomatismus bei den Beteiligungs-
inhabern nicht geben, weil es sich um verschiedene 
Rechts- und Steuersubjekte handelt und für jeden einzel-
nen Beteiligungsinhaber gesondert zu prüfen ist, ob er 
eine steuerbare Einkunft erzielt hat.117 Diese Rechtspre-
chung muss entsprechend für die Zurechnung der geld-
werten Leistung gelten. Sodann handelt es sich um einen 
zweidimensionalen Sachverhalt, weil die Besteuerung 
des Anteilsinhabers eng mit der Veranlagung der Kapital-
gesellschaft zusammenhängt, so dass beide Besteue-
rungsebenen in die Überlegungen einzubeziehen sind.118 
Bei der Zurechnung von geldwerten Leistungen spielt das 
subjektive Element, welches die Rechtsprechung zu 
Recht als Voraussetzung für die Annahme einer geldwer-
ten Leistung aufführt,119 eine wichtige Rolle, denn die Er-
kennbarkeit für die handelnden Organe kann ein Indiz 
hierfür bilden, in wessen Interesse und auf wessen Veran-
lassung die geldwerte Leistung vorgenommen wurde und 
wem sie somit einkommenssteuerlich zuzurechnen ist.

4.1.3 Abgrenzungen

Dieses Ergebnis steht nicht im Widerspruch zum Begriff 
des Vermögensertrags aus Beteiligungsrechten. Wenn ge-
sagt wird, der Begriff des Vermögensertrags sei formal 
konzipiert, so bezieht sich dies auf das Steuerobjekt Be-
teiligungsertrag, nicht aber auf das Steuersubjekt, wel-
ches diesen Beteiligungsertrag erzielt. Der Beteiligungs-
ertrag ist in dem Sinne formal konzipiert, als jede geld-
werte Leistung der Kapitalgesellschaft steuerbares Ein-
kommen bildet, ungeachtet einer etwaigen Wertabnahme 
der Beteiligung. Dieses formale Konzept zeigt sich ins-
besondere bei der Behandlung von Substanz- und Liqui-
dationsdividenden, welche in vollem Umfang steuerbar 

115 VGer ZH 3.10.1989, E. 2b, StE 1991 B 24.4 Nr. 27; vorne Ab-
schn. 3.2.1.

116 BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 3.2.1, ASA 84 (2015/2016) 254 
= StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110; 
vorne Abschn. 3.2.2.

117 VGer ZH 18.8.2017, SR.2017.00001/SR.2017.00002, E.  5.4, 
StE 2018 B 24.4 Nr. 89; BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 2.5.7, 
ASA 84 (2015/2016) 254 = StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 
Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.

118 BGer 13.12.2017, 2C_853/2017, E. 3.5.1, ASA 86 (2017/2018) 
416 = StE 2018 B 97.41 Nr. 30; BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, 
E. 2.1, ASA 84 (2015/2016) 254 = StR 2015 811 = StE 2015 A 
21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.

119 Oben Abschn. 2; siehe auch BRÜLISAUER/MÜHLEMANN, Art. 58 
DBG N 290  f f. mwH auf abweichende Meinungen; DANON, 
Art. 57, 58 DBG N 210; REICH, Verdeckte Vorteilszuwendun-
gen zwischen verbundenen Leistungen, 621 f.
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sind.120 Trotz dieser formalen Konzeption ist eine wirt-
schaftliche Betrachtungsweise anzuwenden, die den 
Sachverhalt nicht nur nach seiner zivilrechtlichen Ausge-
staltung, sondern auch entsprechend seinem tatsächli-
chen, insbesondere ökonomischen Gehalt würdigt.121 Die-
se wirtschaftliche Prägung des Begriffs des Beteiligungs-
ertrags untersagt es von vornherein, die Zurechnung von 
Gewinnausschüttungen strikt nach den zivilrechtlichen 
Beteiligungsverhältnissen vorzunehmen.

Bei geldwerten Leistungen zwischen Schwestergesell-
schaften kann es zu Dreifachbesteuerungen kommen. Für 
die Zurechnung der geldwerten Leistung an einen be-
stimmten Anteilsinhaber spielt dies keine Rolle, denn die 
etwaige Dreifachbesteuerung geht einerseits darauf zu-
rück, dass überhaupt von einer steuerbaren Ausschüttung 
ausgegangen wird, und andererseits darauf, dass die Ein-
lage in die Schwestergesellschaft dort nicht als steuerfrei 
rückzahlbare Kapitaleinlage erfasst werden kann. Beim 
Steuertatbestand setzt die Anwendung der modifizierten 
Dreieckstheorie auf Beteiligungsrechte im Privatvermö-
gen an.122 Wenn das latente Steuersubstrat bei der emp-
fangenden Schwestergesellschaft weiterhin steuerverhaf-
tet ist, kann entgegen kritischen Äusserungen in der Lite-
ratur123 nicht von vornherein von einer Ausschüttung aus-
gegangen werden.124 Zur Anwendung von Art. 20 Abs. 3 
DBG ist überzeugend nachgewiesen worden, dass entge-
gen einer engen und zivilrechtlich geprägten Praxis der 
Eidgenössischen Steuerverwaltung125 von einem wirt-
schaftlichen Verständnis auszugehen ist.126 

4.2 Asymmetrische Dividenden

4.2.1 Zivilrechtliche Grundlagen

Der Begriff der asymmetrischen Dividende ist nicht de-
finiert. Im hier massgebenden Kontext muss unter einer 
asymmetrischen Dividende eine Gewinnausschüttung 
verstanden werden, die sich nicht nach Massgabe des ein-

120 REICH/WEIDMANN, Art. 20 DBG N 30.
121 BGer 6.8.2015, 2C_16/2015, E. 2.3.3, ASA 84 (2015/2016), 254 

= StR 2015 811 = StE 2015 A 21.12 Nr. 16 = RDAF 2016 II 110.
122 KS 5 Umstrukturierungen, Ziff. 4.3.3.3; oben Abschn. 2.
123 GLAUSER, Apports et impôt sur le bénéfice, 323; GRÜNBLATT/

RIEDWEG, § 5 N 225 f.; REICH/WEIDMANN, Art. 20 DBG N 52a; oben 
Abschn. 3.1.

124 Dies erklärt (und rechtfertigt) die punktuell ausdehnende 
kantonale Praxis; oben Abschn.  3.1 am Ende; eingehend 
 MEIER-MAZZUCATO, Erweiterte modifizierte Dreieckstheorie 
zur Verbesserung von Unternehmensnachfolgeprozessen 
mittels Spaltung, 160 ff.; zustimmend zur Anwendung der 
modifizierten Dreieckstheorie auch OBERSON, Droit fiscal 
 suisse, § 10 Rz 59. Weiterführend zu den Sanierungsfusio-
nen GLAUSER, La fusion d’assainissement, 1007 ff.

125 KS 29a Kapitaleinlageprinzip, Ziff. 2.2.1.
126 Grundlegend DANON/OBRIST, Art. 20 DBG N 283 ff. und 287; 

siehe auch ALTORFER/STREULE, Art. 20 DBG N 197; OESTERHELT, 
Emissionsabgabe auf Zuschüssen von Gesellschaftern, 884 f.

bezahlten Kapitals richtet. Bei einer asymmetrischen Di-
vidende verstärkt sich gegenüber den verdeckten Ge-
winnausschüttungen offenkundig nochmals die Schwie-
rigkeit, dass das Zivilrecht von einer wirtschaftlichen Be-
trachtungsweise überlagert wird. Ausgangspunkt ist si-
cherlich die zivilrechtliche Situation, die anschliessend 
für die Bestimmung der Steuerfolgen dahingehend zu 
überprüfen ist, ob sie dem wirtschaftlichen Gehalt des 
Sachverhalts gerecht wird.127

Ausgangspunkt möglicher zivilrechtlicher Ausgestaltun-
gen bildet die kapitalbezogene Gewinnbeteiligung der 
Aktionäre. Nach Massgabe der gesellschaftsrechtlichen 
Vorschriften hat jeder Aktionär Anspruch auf einen ver-
hältnismässigen Anteil am Bilanzgewinn, wobei dieser 
Anteil prinzipiell im Verhältnis der auf das Aktienkapital 
einbezahlten Beträge zu berechnen ist128.129 Diese Bestim-
mungen sind indes dispositiv, und es ist gesetzlich aus-
drücklich erlaubt, von der insofern als Auffanglösung 
ausgestalteten Kapitalproportionalität und damit auch 
vom Prinzip der Gleichbehandlung der Aktionäre abzu-
weichen.130 Möglich ist die Schaffung von Privilegien für 
einzelne Kategorien von Aktien.131 Laut Art. 661 OR ist 
es auch zulässig, die gesetzlich vorgesehene Berechnung 
der Gewinnbeteiligung statutarisch zu modifizieren. Al-
lerdings wird diese Bestimmung in der Literatur ein-
schränkend aufgefasst. Gemäss der herrschenden Lehre 
ist eine Privilegierung von Aktionären nur möglich, wenn 
hierfür eine eigene Aktienkategorie geschaffen wird. Dif-
ferenzierungen innerhalb derselben Aktienkategorie sind 
demnach nicht zulässig.132 Gegen eine solche restriktive 
Interpretation von Art. 661 OR wird angeführt, dass der 
Wortlaut eine Ungleichbehandlung allein aufgrund einer 
entsprechenden Statutenbestimmung, mithin ohne Schaf-
fung einer neuen Aktienkategorie, nicht ausschliesse.133 
Soweit ersichtlich unbestritten ist, dass für die Einräu-
mung von Sonderrechten auf Gewinn und Liquidations-
erlös jedenfalls eine statutarische Grundlage erforderlich 
ist; eine von der Kapitalquote abweichende Verteilung 

127 MARANTELLI, Faktizitätsprinzip im Steuerrecht – dogmatische 
Notwendigkeit oder unnötiger Ballast?, 116.

128 Art. 660 Abs. 1 und Art. 661 OR.
129 BÖCKLI, Schweizer Aktienrecht, § 12 Rz 512 f.; FORSTMOSER/

MEIER-HAYOZ/NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, § 40 Rz 60; 
MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, Schweizerisches Gesell-
schaftsrecht, § 16 Rz 336 und 372 f.

130 Art. 661 OR lautet wörtlich: «Die Anteile am Gewinn und am 
Liquidationsergebnis sind, sofern die Statuten nicht etwas 
anderes vorsehen, im Verhältnis der auf das Aktienkapital 
einbezahlten Beträge zu berechnen.» 

131 Art. 660 Abs. 3 OR.
132 BÖCKLI, Schweizer Aktienrecht, § 12 Rz 510 f.; VON BÜREN/ STOFFEL/

WEBER, Grundriss des Aktienrechts, Rz  885; WATTER/ROTH 
 PELLANDA, Art. 717 OR N 24; zum Ganzen siehe DAENIKER, Loya-
litätsaktien – Postulat oder Rechtswirklichkeit?, 162 f. mwH. 

133 DAENIKER, Loyalitätsaktien – Postulat oder Rechtswirklich-
keit?, 163. 
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von Dividende und Liquidationsergebnis allein aufgrund 
eines Generalversammlungsbeschlusses, mithin ohne sta-
tutarische Grundlage, ist nicht zulässig.134

Im Rahmen der nach Massgabe der aktienrechtlichen 
Vorschriften zulässigen Abweichung vom Prinzip der Ka-
pitalproportionalität eröffnen sich verschiedene Ge stal-
tungsoptionen:135

Im Vordergrund steht die Schaffung von Vorzugsaktien, 
mit welchen insbesondere Vorrechte auf Dividenden, Li-
quidationsanteile oder Bezugsrechte gewährt werden 
können.136 Für die Ausgestaltung solcher Privilegien be-
steht grundsätzlich ein weites Ermessen. Es ist jedoch er-
forderlich, dass den Vorrechten sachliche Kriterien zu-
grunde liegen und sie in den Statuten ausreichend kon-
kretisiert werden.137 Mögliche Ausgestaltungen für den 
Dividendenbezug sind neben suspensiven oder resoluti-
ven Bedingungen auch betrags- oder prozentmässig be-
stimmte oder bestimmbare Dividenden, die Erhöhung der 
Dividende um einen bestimmten Multiplikator oder die 
Festlegung der Dividende durch Verweis auf bestimmte 
Faktoren oder Kennzahlen (Geschäftsergebnis eines 
Teilbereichs).138 Mittels einer Ausgestaltung als (un-)li-
mitierte Vorzugsaktien kann eine blosse Vorabbegünsti-
gung der fraglichen Aktionäre oder aber eine zusätzliche 
Partizipation an der Ausschüttung des Restbetrags (wie 
die Stammaktionäre) vorgesehen werden. Aufgrund die-
ser vielfältigen Palette an Gestaltungsoptionen kann ohne 
Weiteres eine auf den konkreten Fall zugeschnittene, von 

134 Ein entsprechender Beschluss wäre nach Auffassung von 
BÖCKLI und VON BÜREN/STOFFEL /WEBER «nichtig» (BÖCKLI, 
Schweizer Aktienrecht, § 16 Rz 169a mwH; VON BÜREN/  STOFFEL/
WEBER, Grundriss des Aktienrechts, Rz 885). Vorliegend wur-
de der entsprechende Generalversammlungsbeschluss von 
der Vorinstanz indes nur als anfechtbar erachtet, was als un-
bestrittene Tatsache vom Verwaltungsgericht nicht mehr in 
Frage gestellt wurde bzw. werden konnte (VGer SG 29.6.2017, 
B 2015/323, E. 2.2.2, StE 2018 B 24.4 Nr. 88).

135 Zu den Gestaltungsmöglichkeiten vermögensrechtlicher Vor-
teile siehe auch PETER/JACQUEMET, Modalités et limites des 
privilèges concessibles aux actionnaires et fondateurs, 185 ff. 

136 Art. 656 Abs. 2 OR; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, Schwei-
zerisches Gesellschaftsrecht, § 16 Rz 370 f. Zum Zweck von 
Vorzugsaktien siehe LIEBI, Art. 654 – 656 OR N 3 ff.; zu den 
Motiven für die Begründung einer Vorzugsaktienstruktur sie-
he LIEBI, Vorzugsaktien, 23 ff. 

137 BAHAR/PEYER, Art. 654 – 656 OR N 12.
138 BAHAR/PEYER, Art. 654 – 656 OR N 12 mwH. Eine Beteiligung 

am Gewinn eines bestimmten Unternehmensteils erweist 
sich insbesondere mit Blick auf die Abgrenzung der mass-
geblichen Beteiligungsbasis als problembehaftet und die 
Ausgestaltung solcher Vorrechte ist entsprechend an-
spruchsvoll (zur Problematik der Nachbildung von sogenann-
ten Spartenaktien unter schweizerischem Recht ausführlich 
BÖCKLI, Schweizer Aktienrecht, § 4 Rz 434 ff., insbesondere 
Rz 438 f. zur Abgrenzung des Gewinnpools). Zur Ausgestal-
tung von Dividendenprivilegien auch PETER/JACQUEMET, Mo-
dalités et limites des privilèges concessibles aux actionnaires 
et fondateurs, 187 f.

der dispositiven Kapitalproportionalität abweichende Ge-
winnverteilung unter Berücksichtigung der wirtschaftli-
chen Interessen der Beteiligten vorgesehen werden.

Als Alternative zu Vorzugsaktien können auch Partizipa-
tionsscheine geschaffen werden. Partizipationsscheine 
werden gegen Einlage ausgegeben, weisen einen Nenn-
wert auf, gewähren aber prinzipiell weder ein Stimmrecht 
noch damit zusammenhängende Rechte.139 Mit (Vorzugs-)
Partizipationsscheinen können die gleichen Vermögens-
rechte bzw. -vorrechte verbunden werden wie mit (Vor-
zugs-)Aktien. Entsprechend lässt sich auch durch die 
Schaffung von (Vorzugs-)Partizipationsscheinen eine auf 
die konkreten Verhältnisse zugeschnittene, von einer 
quotalen Beteiligung abweichende Gewinnbeteiligung 
einzelner Aktionäre (als Partizipanten) erreichen.

Eine weitere Option ist die Ausgabe von Genussscheinen. 
Auf der Grundlage einer entsprechenden statutarischen 
Bestimmung kann mittels Genussscheinen Personen, die 
mit der Gesellschaft eng verbunden sind, ein Anspruch 
am Gewinn- oder Liquidationsanteil eingeräumt wer-
den.140 Genussscheine haben keinen Nennwert und ver-
mitteln ausschliesslich Vermögensrechte.141 Nach Mass-
gabe der gesetzlichen Vorschriften besteht ein weiter Ge-
staltungsspielraum für die Einräumung von Vermögens-
rechten an Aktionäre.142 Auch mit dieser Option lässt sich 
somit eine von der Kapitalproportionalität abweichende 
Gewinnverteilung umsetzen. Schliesslich ermöglicht 
auch die Schaffung von Stimmrechtsaktien143 ein Abwei-
chen vom Grundprinzip, nach dem sich die Aktionärs-
rechte nach Massgabe der Beteiligungsquote bestimmen.

Neben solchen gesellschaftsrechtlichen Gestaltungsmög-
lichkeiten, die sich im Übrigen auch kombinieren lassen, 
sind auch (arbeits-)vertragliche Gestaltungen denkbar. So 
lassen sich auf der Ebene der Aktionäre Privilegierungen 
in einem Aktionärbindungsvertrag regeln. Eine solche 
Vereinbarung schafft obligatorische Verpflichtungen zwi-
schen den Beteiligten, hat aber keine Bindungswirkung 
gegenüber der Gesellschaft. Mittels eines Aktionärbin-
dungsvertrags können insbesondere personenbezogene 
Elemente geregelt werden, die sich aus aktienrechtlichen 
Gründen nicht in die Statuten aufnehmen lassen.144 Dies 
betrifft etwa Stimmbindungen, Erwerbsberechtigungen, 
Nachschuss- und Zuzahlungspflichten, Konkurrenzver-
bote, aber auch Rechte und Pflichten im Zusammenhang 

139 Art. 656a Abs. 1 OR und Art. 656c Abs. 1 OR.
140 Art. 657 Abs. 1 OR. 
141 Art. 657 Abs. 3 OR. 
142 BAHAR/PEYER, Art. 654 – 656 OR N 12.
143 Art. 693 OR. 
144 SCHENKER, Strukturierung der Unternehmensnachfolge bei 

der Aktiengesellschaft, 250 mwH.
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mit Arbeitsleistungen und Geschäftsführung.145 Sind die 
Aktionäre gleichzeitig Mitarbeiter, ergeben sich auf der 
Grundlage des Arbeitsrechts weitere Gestaltungsmög-
lichkeiten. So kann Mitarbeitern etwa ein Anteil am Ge-
schäftsergebnis des Gesamtunternehmens oder eines ein-
zelnen Unternehmensteils ausgerichtet werden.146 Eine 
solche Beteiligung kann in Form einer Gewinnbeteili-
gung (Prozentbeteiligung am jährlichen Reingewinn [Ge-
schäftsgewinn]) oder in Form einer Umsatzbeteiligung 
(Absatz von Waren oder Dienstleistungen des Unterneh-
mens) bestehen oder sich nach anderen Grössen bemes-
sen (Beteiligung an Verbesserung des Ergebnisses gegen-
über dem Budget etc.).147 Eine andere Option ist eine (in 
der Regel prozentuale) Beteiligung des Arbeitnehmers an 
von ihm vermittelten oder abgeschlossenen Geschäften 
durch Ausrichtung einer Provision.148 Auch die Ausrich-
tung von Gratifikationen149 als Sondervergütung neben 
dem vereinbarten Grundlohn ermöglicht eine zusätzliche 
finanzielle Beteiligung des Arbeitnehmers. Als Berech-
nungsgrundlage kommen persönliche Eigenschaften 
(Dienstjahre), individuelle Leistungen oder die Jahreser-
gebnisse eines Unternehmens bzw. eines Unternehmens-
teils in Frage.150 Wiederum lassen sich die verschiedenen 
Formen der Beteiligungen miteinander kombinieren und 
auf die Verhältnisse im Einzelfall anpassen.

Zusammenfassend lässt sich somit feststellen, dass das 
Zivilrecht eine Vielzahl von Gestaltungen ermöglicht, mit 
welchen die individuellen Bedürfnisse und Gegebenhei-
ten der Beteiligten sachgerecht geregelt werden können. 
Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass das Zivil-
recht nicht von einem strikten Modell der Gewinnbetei-
ligung nach Massgabe des eingesetzten Kapitals ausgeht. 
Dies ist ein wichtiger Faktor, weshalb er für die subsidi-
äre Regel massgeblich ist, aber eben nicht der einzige. 
Vielmehr gibt das Zivilrecht die Möglichkeit, die wirt-
schaftlichen Interessen der Beteiligten im Rahmen einer 
AG oder GmbH auf die individuellen Bedürfnisse ange-
passt zu regeln und, hier von Interesse, die Gewinnvertei-
lung nach bestimmten anderen oder ergänzenden Kriteri-
en vorzusehen.

145 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, Schweizerisches Aktienrecht, 
§ 39 Rz 146. 

146 Art. 322a OR.
147 Zum Ganzen PORTMANN/RUDOLPH, Art. 322a OR N 1 ff.
148 Art. 322b f. OR. 
149 Art. 322d OR. 
150 In der Praxis treten je nach konkreter Ausgestaltung ver-

schiedene Probleme hinsichtlich der Einordnung auf (Grati-
fikation als Lohnbestandteil, Abgrenzungen zwischen Gra-
tifikationen und Beteiligungen am Geschäftsergebnis iSv 
Art. 322a OR etc.). Hierzu und zum Ganzen PORTMANN/ RUDOLPH, 
Art. 322d OR N 1 ff. 

4.2.2 Einkommenssteuerliche Beurteilung

All diese gesellschaftsrechtlichen Gestaltungsmöglich-
keiten, die noch mit vertraglichen Abmachungen zwi-
schen den Aktionären ergänzt werden können, sind in ih-
rem Kern vertragsrechtlicher Natur und setzen einen 
Konsens der beteiligten Parteien voraus. Dies bedeutet, 
dass die Positionen der Beteiligten sich in einem konsen-
sual vereinbarten und rechtlich abgesicherten Gleichge-
wicht befinden. Es handelt sich um grundsätzlich entgelt-
liche Vorgänge,151 bei denen beispielsweise gegen Einlage 
von Geld ein Beteiligungsrecht eingeräumt wird, die sich 
aber im Verhältnis zwischen Anteilsinhaber und Gesell-
schaft auswirken. Ein Rechtsgrund zwischen den jeweils 
beteiligten Anteilsinhabern kann in besonders gelagerten 
Konstellationen, wie besonderer persönlicher Nähe, nicht 
ausgeschlossen werden, aber dann wird eine Leistung 
bzw. Gegenleistung eher in der grundsätzlichen Einräu-
mung der gesellschaftsrechtlichen Position zu erblicken 
sein als in der späteren Ausschüttung der Gesellschaft.

Die Errichtung einer bestimmten Struktur mit unter-
schiedlich ausgestalteten Eigenkapitalanteilen wird des-
halb in der Regel keinen Anlass dafür geben, im Sinne 
der Dreieckstheorie auf eine Leistung zwischen den Ge-
sellschaftern zu schliessen, die durch künftige Gewinn-
ausschüttungen der Gesellschaft abgegolten wird. Somit 
wird regelmässig die zivilrechtliche Gestaltung auch der 
steuerrechtlichen Beurteilung zu Grunde zu legen sein.

Eine spätere Anpassung der Struktur, etwa durch Schaf-
fung neuer Aktienkategorien oder Anpassungen bei der 
Gewinnberechtigung, ist grundsätzlich gleich zu beurtei-
len. Die beteiligten Parteien schenken sich nichts, son-
dern wirken zusammen, um im Rahmen der Geschäftstä-
tigkeit der Gesellschaft ein möglichst gutes wirtschaftli-
ches Ergebnis zu erzielen. Leistungen zwischen den be-
teiligten Aktionären sind, wenn nicht besondere Verhält-
nisse gegeben sind, nicht zu vermuten, so dass die bishe-
rige Gewinnverteilung nicht zum Tragen kommt und die 
Dreieckstheorie auf künftige Gewinnausschüttungen 
nicht anwendbar ist.

Wenn diese Anpassung bereits erarbeitete Reserven mit-
erfasst, bedeutet dies keineswegs, dass eine Leistungsbe-
ziehung zwischen den Aktionären vorliegen muss, so 
dass die «Altreserven» im Sinne der Dreieckstheorie den 
Anteilsinhabern gemäss früher geltender Gewinnvertei-
lung zuzurechnen wären. Im Gegenteil ist zu vermuten, 
dass sich die Aktionäre nichts schenken, sondern viel-
mehr in der neuen Gestaltung eine mindestens gleichwer-

151 REICH, Unternehmensumstrukturierungen im internen Steu-
errecht von Bund und Kantonen, 34.
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tige Position erblicken. Ansonsten würden sie der neuen 
Gestaltung nicht zustimmen.

Ein faktisches Abweichen von der gesellschaftsrechtlich 
geltenden Ordnung durch abweichenden Dividendenbe-
schluss kann als Anlass haben, dass der «abgebende» Ak-
tionär dem anderen Aktionär eine zusätzliche Leistung 
zukommen lassen will. Wenn jedoch die gesellschafts-
rechtliche Ordnung nicht dem wirtschaftlich Gewollten 
entspricht und der Dividendenbeschluss dazu dient, das 
eigentlich Gewollte umzusetzen, so ist dieser Dividen-
denbeschluss für die steuerliche Beurteilung massgeb-
lich.152

Dabei spielt aber auch eine Rolle, dass das wirtschaftlich 
gewollte Resultat mit einer sachgerechten zivilrechtli-
chen Regelung hätte erzielt werden können. Wenn die 
Gestaltungsmöglichkeit grundsätzlich gegeben ist, be-
steht auch kein Grund, etwaige mehrstufige Vorgänge zu 
unterscheiden, die durch ein rechtswidriges Verhalten im 
Sinne einer Abkürzung umgangen werden. Vielmehr darf 
auch aus dieser Perspektive auf den Dividendenbeschluss 
abgestellt werden.

5 Anmerkungen zum Entscheid des 
Verwaltungsgerichts St. Gallen 
vom 29. Juni 2017

Um zivilrechtlich zu erreichen, dass die drei Aktionäre 
bei Stimmrechten nach Massgabe der jeweils gehaltenen 
Aktien im Ergebnis – mithin unabhängig von unter-
schiedlichem Kapitaleinsatz und einer unterschiedlichen 
Anzahl Stimmen in der Generalversammlung – dieselben 
Einkünfte erzielen, können verschiedene Aktienkatego-
rien gebildet werden. Unter der Annahme, dass die Q. AG 
100 Aktien zu CHF 1000 Nennwert herausgegeben hat, 
könnte eine erste Kategorie A von Aktien (Nummern 
1 – 20) geschaffen werden, die ein Dividendenrecht von 
je 1 2⁄3 % vermitteln; Aktionär A. Y., der 20 Aktien der Ka-
tegorie A hält, hat somit eine Dividendenberechtigung 
von 33 1⁄3 %. Die 80 Aktien der Kategorie B vermitteln ein 
Dividendenrecht von je 5⁄6 %, der Hälfte der Berechtigung 
einer Aktie der Kategorie A. Somit hat E. S. dank 40 Ak-
tien der Kategorie B einen Anspruch auf 33 1⁄3 % der Di-
vidende, die von der Generalversammlung beschlossen 
wird, und dasselbe gilt für F. R. Zivilrechtlich stellen die 
Aktien der Kategorie A sogenannte Vorzugsaktien dar, 
denen die Statuten einen höheren Anteil am Gewinn zu-
weisen. Dasselbe Resultat könnte auch mit unterschied-
lichen Stückelungen für die Aktien der Kategorien A 
und B erreicht werden, indem das Dividendenrecht an die 

152 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 5, StE 2018 B 24.4 Nr. 88.

Aktien anknüpft und nicht an das einbezahlte Aktienka-
pital.

Nach Massgabe der aktienrechtlichen Bestimmungen ist 
es ohne Weiteres möglich, statutarisch verschiedene Ka-
tegorien von Aktien vorzusehen bzw. Vorzugsaktien zu 
schaffen. Vor allem die neueren Lehrmeinungen vertreten 
eine weitgehende Flexibilität bei der Gestaltung der Di-
videndenberechtigung. Demnach kann sich die Berech-
nung des Gewinnanteils nach objektiven Kriterien wie 
erzielten Umsätzen (Geschäftsergebnis von Teilberei-
chen) richten.153 Eine solche Gestaltung ist aber von den 
betroffenen Aktionären nicht beabsichtigt gewesen, weil 
sie von einer Gleichwertigkeit des Beitrags aller drei Ak-
tionäre ausgegangen sind.

Eine weitere Möglichkeit, die Dividende zu drei gleichen 
Teilen auf die Anteilsinhaber zu verteilen, besteht in der 
Schaffung von Partizipationsscheinen, die insgesamt ein 
gleiches Dividendenrecht wie 20 Aktien vermitteln. A. Y., 
dem die Partizipationsscheine zustünden, hätte deshalb 
zusammen mit den 20 Aktien den gleichen Dividenden-
anspruch wie E. S. und F. R. Zivilrechtlich ist die Schaf-
fung von Partizipationsscheinen in diesem Umfang ohne 
Weiteres möglich. Wie bei Vorzugsaktien könnten nach 
neuerer Lehrmeinung die Statuten den Gewinnanteil nach 
objektiven Kriterien bestimmen.

Noch weiter gehende Gestaltungsmöglichkeiten ergeben 
sich, wenn die Ebene der Aktionäre in die rechtliche Ge-
staltung einbezogen wird. Die drei Aktionäre könnten 
sich zu einer klassischen doppelstöckigen Struktur ent-
schliessen. In einem Aktionärbindungsvertrag werden in 
einer solchen Struktur neben üblichen Regelungspunk-
ten – wie Konkurrenz- und Veräusserungsverbote, Vor-
kaufsrechte und Andienungspflichten für die Aktien – 
auch die Grundsätze für die Entlöhnung der in der Q. AG 
arbeitenden Aktionäre vereinbart. Zivilrechtlich ist es 
den Parteien freigestellt, den Lohn der mitarbeitenden 
Aktionäre nach bestimmten Kriterien festzulegen. Insbe-
sondere kann der Lohn Erfolgskomponenten erhalten, 
welche sich nach Gewinnen, Umsätzen, Erreichen be-
stimmter Ziele etc. richten. In diesem Rahmen ist es den 
Parteien auch anheimgestellt, den Kapitaleinsatz mitzu-
berücksichtigen. Wenn das geschäftliche Ergebnis weni-
ger vom Einsatz von Kapital abhängt, sondern viel eher 
vom persönlichen Einsatz der mitarbeitenden Aktionäre, 
deren Geschäftsbeziehungen, Marktkenntnissen, fachli-
chen Fähigkeiten und sozialen Kompetenzen, rückt der 
Aspekt, dass Eigenkapital Grundlage für die Geschäfts-
tätigkeit und risikobehaftet ist, in den Hintergrund. Die 

153 BAHAR/PEYER, Art. 654 – 656 OR N 12 mwH; PETER/JACQUEMET, 
Modalités et limites des privilèges concessibles aux action-
naires et fondateurs, 187 f.
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Parteien können deshalb im internen Verhältnis auch eine 
blosse Verzinsung des unterschiedlich zur Verfügung ge-
stellten Eigenkapitals vorsehen. Die genannten Variablen 
bei der Lohnfestsetzung werden einerseits im Aktionär-
bindungsvertrag, andererseits in den jeweiligen Arbeits-
verträgen zwischen mitarbeitendem Aktionär und Gesell-
schaft geregelt.

Derartige Gestaltungen beruhen auf einer vertraglichen 
Grundlage. Die Parteien haben also einen Konsens dar-
über zu finden, wie sie die Beiträge der einzelnen Betei-
ligten im Hinblick auf die künftige Geschäftstätigkeit be-
werten. Von Schenkungen zwischen den Parteien ist des-
halb nicht auszugehen. Auch die Abgeltung anderer Leis-
tungen zwischen einzelnen Beteiligten durch Vereinba-
rung bestimmter Gewinnquoten an der gemeinsam be-
herrschten Gesellschaft erscheint zwar nicht von 
vornherein als ausgeschlossen, ist aber sehr unpraktisch, 
weil sich die Gewinnberechtigung auf künftige, noch 
nicht feststehende Gewinne bezieht. Im vorliegenden Fall 
sind denn auch keine Feststellungen gemacht worden, 
dass zwischen den Aktionären irgendwelche Leistungen 
abgegolten wurden. Somit kann als Zwischenergebnis 
festgehalten werden, dass die von den drei Parteien beab-
sichtigten gleichmässigen Lohn- und Dividendenbezüge 
hätten zivilrechtlich gültig vereinbart werden können. 
Bei einer entsprechenden zivilrechtlichen Dokumentati-
on, und weil keine Leistungsbeziehungen zwischen den 
drei Aktionären bestehen, gibt es keinen Anlass, die Drei-
eckstheorie anzuwenden. Weil kein Umgehungsgeschäft 
vorliegt, ist die gewählte Gestaltung auch nicht in die ein-
zelnen zugrunde liegenden Komponenten aufzuteilen und 
jeweils steuerlich zu beurteilen. Die asymmetrische Di-
videndenausschüttung – oder eine andere von den Partei-
en gewählte zivilrechtliche Gestaltung – wäre mithin 
auch steuerlich massgeblich, und für die Anwendung der 
Dreieckstheorie bestünde kein Raum.

Somit geht es noch darum, ob die – entgegen der zivil-
rechtlichen Dokumentation, aber in Übereinstimmung 
mit dem wirtschaftlich Gewollten – beschlossene und of-
fen vorgenommene asymmetrische Gewinnausschüttung 
vor dem Hintergrund der Dreieckstheorie dazu führen 
muss, dass eine quotale Ausschüttung mit Leistungen der 
beiden Aktionäre E. S. und F. R. an den Aktionär A. Y. 
anzunehmen ist. Dies ist zu verneinen. Das Verwaltungs-
gericht hat festgestellt, dass die drei Aktionäre einen glei-
chen Beitrag zur Entwicklung der Q. AG leisteten und 
dementsprechend gleichwertige Lohn- und Dividenden-
bezüge beschlossen.154 Hinweise auf anderweitige Leis-
tungsbeziehungen bestehen nicht. Die zivilrechtliche 

154 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, Sachverhalt B und E. 8, StE 
2018 B 24.4 Nr. 88.

Form der asymmetrischen Gewinnausschüttung ent-
spricht dem wirtschaftlichen Gehalt des Geschäftsvor-
falls, weil ansonsten A. Y. geschäftsmässig nicht gerecht-
fertigte höhere Lohnbezüge als die beiden anderen mit-
arbeitenden Aktionäre E. S. und F. R. erhalten hätte,155 die 
auch nach der Dreieckstheorie A. Y. einkommenssteuer-
lich als Beteiligungsertrag zuzurechnen wären. Das Ver-
waltungsgericht konnte deshalb von einer Anwendung 
der Dreieckstheorie absehen, zumal im konkreten Fall 
keine Steuerersparnis erzielt wurde156 und keine Anhalts-
punkte für eine Steuerumgehung gegeben waren.157

6 Zusammenfassende Thesen

Geldwerte Leistungen einer Kapitalgesellschaft (oder 
Genossenschaft) sind denjenigen Beteiligungsinhabern 
zuzurechnen, die darüber effektiv verfügen können. Die 
geldwerte Leistung ist deshalb gemäss der Dreiecksthe-
orie demjenigen Beteiligungsinhaber zuzurechnen, wel-
cher die geldwerte Leistung der Kapitalgesellschaft (oder 
Genossenschaft) durch eine entsprechende Weisung an 
die Gesellschaft oder deren Organe veranlasst hat, um da-
mit der nahestehenden Person eine eigene Leistung, die 
auf Schenkung oder einem anderen Rechtsgrund beruhen 
kann, zukommen zu lassen.

Eine quotale Zurechnung von geldwerten Leistungen bei 
den Beteiligungsinhabern kann dann erfolgen, wenn von 
einem gemeinsamen Willen der Beteiligungsinhaber aus-
gegangen werden kann. Dies kann bei Leistungen zwi-
schen Schwestergesellschaften, die von gemeinsamen 
Beteiligungsinhabern kontrolliert werden, der Fall sein. 
Hiervon abgesehen ist eine quotale Zurechnung geldwer-
ter Leistungen nicht am Platz; ein Aufrechnungsautoma-
tismus besteht nicht.

Asymmetrische Dividenden, die nach anderen Kriterien 
als nach Kapitaleinsatz gesellschaftsrechtlich vereinbart 
werden, sind auch steuerlich grundsätzlich als Dividen-
den zu behandeln. Dasselbe gilt auch für asymmetrische 
Dividenden, welche von den Beteiligungsinhabern in 
Übereinstimmung mit dem wirtschaftlich Gewollten be-
schlossen werden. Vorbehalten bleiben besonders gela-
gerte Fälle, wo mit dem Beschluss asymmetrischer Divi-
denden effektiv eine Leistung an eine nahestehende Per-
son erfolgen soll.

155 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 8, StE 2018 B 24.4 Nr. 88.
156 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 3.4.4, StE 2018 B 24.4 Nr. 88.
157 VGer SG 29.6.2017, B 2015/323, E. 5 f., StE 2018 B 24.4 Nr. 88.
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Geldwerte  
Leistungen:  
Praxiseskalation 
bei Steuern und 
AHV

1 Einleitung

Stellt eine Steuerbehörde eine geldwerte Leistung 
an den Aktionär fest, so meldet sie dies oft einer 
zweiten Steuerbehörde. Das führt dort zu einem 
neuen Verfahren und typischerweise zu einer zu-
sätzlichen Steuer auf dem gleichen Sachverhalt. 
Dieses Meldewesen ist in den letzten Jahren zu-
nehmend zum Problem geworden, vor allem, 
wenn im Anschluss an die Steuererhebung  
versucht wird, noch eine Hinterziehungsbusse 
festzusetzen oder die Rückerstattung der Verrech-
nungssteuer mit satter Verzugszinsfolge zu ver-
weigern. Nun hat das Bundesgericht am 27. De-
zember 20171 eine AHV-Verfügung geschützt, 
welche aus unserer Sicht eine Eskalation der 
Praxis darstellt: Für den Steuerpflichtigen dro-
hen weitere rund 10% Abgaben auf dem gleichen 
Vorgang, und die Einheit der Rechtsordnung 
wird mit Füssen getreten.

2 Zum BGE vom  
  27. Dezember 2017

2.1  Sachverhalt
Im Bundesgerichtsurteil vom 27. Dezember 
2017 ging es um eine Aktiengesellschaft, wel-
che Geschäfte aller Art vermittelt. Der Allein -
aktionär war einziger Verwaltungsrat und  
Geschäftsführer; daneben war etwas Zusatzper-
sonal (ein bis zwei Arbeitnehmer) angestellt. 

Orlando Rabaglio 
lic. iur., Rechtsanwalt, dipl. Steuerexperte,  
rabaglio schär ag, Zürich

Der Geschäftsführer pflegte ein internationales 
Beziehungsnetz aus Kadermitarbeitern in grös-
seren Unternehmen und in Verwaltungen. 
Dank diesem Networking konnten lukrative 
Verträge angebahnt und wertvolle Kontakte 
hergestellt werden. In den Aufbaujahren erziel-
te die AG Verluste; der Aktionär begegnete die-
sen durch Schaffung eines hohen Gründungs-
kapitals und durch nachrangige Darlehen an 
die Gesellschaft. Ab 2010 begann sich die inter-
nationale Kontaktpflege auszuzahlen: Der Um-
satz stieg beispielsweise 2011 auf respektable 
CHF 4 900 000.–. Ähnlich präsentierten sich die 
Umsätze im 2010 (CHF 1 600 000.–) bzw. 2012 
(CHF 3 600 000.–).
Am Beispiel des Geschäftsjahres 2011 zeigte sich 
exemplarisch: Es mussten für CHF 700 000.– 
Dienstleistungen eingekauft werden und es wur-

Daniel Schär 
Dr. iur., Rechtsanwalt, dipl. Steuerexperte,  
rabaglio schär ag, Zürich
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den rund CHF 500 000.– Löhne bezahlt. Der ge-
schäftsführende Alleinaktionär hatte, auch als 
Ausfluss der verlustreichen Anfangsjahre, ein 
Jahresgehalt von CHF 70 000.–. Von Interesse 
waren jedoch die Reise- und Repräsentations-
spesen von CHF 780 000.–; diese resultieren ins-
besondere wegen häufiger Flugreisen sowie Es-
sen und Übernachtungen an Orten im obersten 
Preissegment. Dennoch schloss das Geschäfts-
jahr 2011 mit CHF 1 900 000.– Gewinn.
Der Alleinaktionär besass überdies in London  
eine repräsentative Liegenschaft, in der er Kun-
den empfing. Gewisse Liegenschaftskosten stellte 
er der Gesellschaft in Rechnung.

2.2  Erste Prüfung der AHV-Behörde
Anfang 2014 wurde die Aktiengesellschaft durch 
die AHV-Ausgleichskasse des Kantons Zürich  
einer Arbeitgeberkontrolle für die Jahre 2010 bis 
April 2013 unterzogen. Die Ausgleichskasse fand 
keinen Anlass zur sozialversicherungsrecht -
lichen Korrektur und bestätigte wörtlich: «Die 
Kontrolle hat ergeben, dass Sie, soweit geprüft, 
die gesetzlichen Bestimmungen eingehalten 
und die Abrechnungen ordnungsgemäss erstellt 
haben». Dass die AG ein Verwaltungsratshono-
rar von CHF 18 000.– gar nicht als massgeben-
den Lohn abgerechnet hatte, war nicht gesehen 
worden.

2.3  Steuerveranlagung  
   (Kanton Zürich)
AG und Aktionär befanden sich im Kanton Zü-
rich. Im Rahmen einer Buchprüfung für 2010 bis 
2012 rechnete das Steueramt Zürich im Wesent -
lichen zwei Positionen auf: Aufgerechnet wurde 
ein Privatanteil von 25% auf den Reise- und Re-
präsentationsspesen, somit rund CHF 195 000.– 
im 2011 (2010 und 2012 waren vergleichbar 
hoch; es war kein Privatanteil verbucht worden). 
Aufgerechnet wurden zudem die Kosten der pri-
vaten Liegenschaft in London, soweit diese die 
Hälfte des Eigenmietwertes (CHF 160 000.–) 1 Bundesgericht: 9C_403/2017.

überstiegen. Illustriert anhand der Zahlen 2011: 
Der Aktionär hatte seiner Gesellschaft rund  
CHF 430 000.– Liegenschaftskosten fakturiert; 
das Steueramt anerkannte CHF 80 000.– und be-
trachtete die restlichen CHF 350 000.– als nicht 
geschäftsmässig begründet.
Der geschäftsführende Alleinaktionär erzielte 
durch seine Vermittlungstätigkeit Umsätze in 
Millionenhöhe praktisch im Alleingang und hat-
te nicht die personelle Kapazität, jeden Spesenbe-
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Nach einer erfolglosen Einsprache reichte die 
AG Beschwerde ans Sozialversicherungsgericht 
des Kantons Zürich3 ein und gelangte später ans 
Bundesgericht. Wir beleuchten die gerichtlichen 
Argumente nachfolgend kritisch.

3 Zur geldwerten Leistung bei 
  den Steuern und bei der AHV

3.1  Der Grund des offensichtlichen 
   Missverhältnisses
Die Gewinnsteuerbehörde betrachtete 25% der 
Reise- und Repräsentationsspesen und die Lie-
genschaftskosten London (soweit den halben  
Eigenmietwert übersteigend) als verdeckte Ge-
winnausschüttung. Nach der bundesgerichtli-
chen Steuerpraxis liegt eine geldwerte Leistung 
vor, wenn ein Missverhältnis zwischen Leistung 
und Gegenleistung besteht, wenn dieses offen-
sichtlich war, und wenn drittens der Grund für 
das Missverhältnis in der Aktionärsstellung des 
Vorteilempfängers liegt4. Uns interessiert das 
dritte Wesenselement: die Causa im Beteili-
gungsverhältnis. Weil der Grund für ein Missver-
hältnis in der Aktionärsstellung gesehen wurde, 
nahm die Steuerbehörde eine faktische Dividen-
denausschüttung an, mit der Folge, dass beim 
Empfänger Einkommen aus einer Beteiligung 
vorlag, also Dividendenertrag, der zur Teilbe-
steuerung berechtigt. 
Aber: Steuerlich gesehen ist eine geldwerte 
Leistung Ertrag aus der Hingabe von Kapital. 
Sie hat nichts mit einer Tätigkeit zu tun. Das 
leuchtet ohne weiteres ein, wenn die geldwerte 
Leistung z.B. darin besteht, dass der Alleinaktio-
när seiner AG ein Auto zu einem Preis verkauft, 
der doppelt so hoch ist wie der Handelswert die-
ses Autos, oder wenn er der AG ein Darlehen mit 
marktunüblich hohen Zinsen gewährt. Es gilt 
aber ebenso, wenn die AG ihrem Alleinaktionär 
eine Übernachtung im Luxushotel bezahlt und 
sie dies gegenüber Dritten nicht tun würde – 
immer unterstellt, dass eine wirtschaftliche Not-

leg über einen Dreijahreszeitraum nachträglich 
zu erläutern. Er bestritt den Einschätzungsvor-
schlag des Steueramtes Zürich nicht. Folge war 
zunächst eine Erhöhung des steuerbaren Ge-
winns in Höhe des geschätzten Privatanteils auf 
den Spesen und in Höhe der angeblich überhöht 
fakturierten Liegenschaftskosten London. So-
dann erhöhte sich das steuerbare Einkommen 
beim Aktionär. Hinzu kamen Hinterziehungs-
bussen bei der AG und beim Aktionär. Der Kan-
ton Zürich meldete im Juni 2015 das Ergebnis 
dieser Buchprüfung der Eidg. Steuerverwaltung, 
Hauptabteilung Verrechnungssteuer, und der 
Sozialversicherungsanstalt des Kantons Zürich2.

2.4  Verrechnungssteuer
Die Eidg. Steuerverwaltung setzte in Höhe des 
Privatanteils und der angeblich überhöht faktu-
rierten Liegenschaftskosten London eine geld-
werte Leistung fest und verlangte von der Aktien-
gesellschaft 35% Verrechnungssteuer. Ein Gesuch 
um Meldung lehnte sie mit der Begründung ab, 
es bestünden erhebliche Zweifel am Recht auf 
Rückerstattung. Mit Rücksicht darauf, dass das 
Rechtsmittelverfahren pendent ist, wird auf die 
verrechnungssteuerliche Thematik hier nicht 
eingegangen.

2.5  Weitere Schritte im  
    AHV-Verfahren
Die Meldung des Steueramtes Zürich bewog die 
Sozialversicherungsanstalt Zürich, auf ihre 
«Nullbeanstandung» vom Februar 2014 (siehe 
vorstehend 2.2) zurückzukommen und im No-
vember 2015 eine Nachzahlungsverfügung zu 
erlassen. Dabei betrachtete sie 25% der Reise- 
und Repräsentationsspesen sowie die Liegen-
schaftskosten London (netto, nach Anerken-
nung des halben Eigenmietwerts) als verdeck-
ten Lohnbezug und verlangte hierauf die 
zusätzlichen Sozialversicherungsabgaben; sie 
übernahm die Zahlen der Gewinnsteuerbehör-
de und verfügte ohne weitere Untersuchung.
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wendigkeit für eine derart edle Übernachtungs-
stätte nicht nachgewiesen werden kann.
Die AHV-Instanzen haben die geldwerte Leistung 
jedoch gerade umgekehrt begründet: Die Vor-
teilszuwendung habe ihren Grund darin, dass 
der Alleinaktionär Arbeitnehmer sei. Dabei 
wurde nicht zwischen hohen Reise- und Reprä-
sentationsspesen und Liegenschaftskosten Lon-
don differenziert; die Korrektur gemäss Gewinn-
steuerbehörde wurde integral als verdeckter 
Lohn behandelt.
Dabei hatte sich das kantonale Sozialversiche-
rungsgericht noch daran gestört, dass sich der 
Alleinaktionär nur CHF 70 000.– Jahresgehalt 
ausrichtete, obwohl er enorm Zeit investierte, 
um (mit einem bzw. zwei Angestellten zusam-
men) Umsätze zwischen CHF 1 600 000.– und 
CHF 4 900 000.– zu generieren (Erw. 3.5). Das 
Bundesgericht hingegen bezeichnete die Höhe 
des Aktionärslohns als unerheblich (Erw. 5.2)! 
Das Abgrenzungsthema zwischen Lohn- und Di-
videndenhöhe stellte sich nicht, weil aufgrund 
der Verluste der Aufbauphase gar keine Dividen-
de ausgerichtet werden konnte.
Die kantonale Instanz hatte also den Aktionärs-
lohn mit den enormen Umsätzen verglichen, 
ihn deswegen als zu tief erachtet und einen Teil 
der Spesen als verdeckten Lohn eingestuft. Das 
hätte man ebenso diametral anders sehen kön-
nen: Wenn der geschäftsführende Alleinaktionär 
persönlich und vor Ort auserlesene Kontakte auf 
internationalem Parkett pflegt, die zu lukrativen 
Vermittlungsprovisionen an die AG führen, be-
dingt dies eben hohe Reise- und Repräsentati-
onsspesen. Es würde nahe liegen, die Spesen in 
Relation zum beeindruckenden Umsatz zu stel-
len, statt indirekt zu vermuten, die Spesen stell-
ten teilweise Lohn an den Geschäftsführer dar. 
Erst recht begründungsbedürftig wäre die An-
nahme, Kosten der privaten Liegenschaft Lon-
don, welche die Gesellschaft trägt, hätten ihren 
Rechtsgrund in der Tätigkeit statt in der Aktio-
närsstellung.

3.2  Fehlende Untersuchung bei  
   der AHV 
Die AHV-Ausgleichskasse hatte gar keine Unter-
suchung anhand stichprobenartiger Spesenbe-
lege geführt, sondern sich nur an die Gesamtbe-
träge gemäss Meldung des kantonalen 
Steueramtes gehalten. Pikantes Detail: Das kan-
tonale Sozialversicherungsgericht erwog am 
Schluss (Erw. 3.6), die geldwerte Leistung des 
Steueramtes sei nur das Resultat einer Schät-
zung im Rahmen einer Verhandlungslösung, 
was nicht ausschliesse, dass bei näherer Unter-
suchung durch die AHV-Behörde die geschäfts-
mässig nicht begründeten Spesen sogar höher 
ausgefallen wären.
Im AHV-Verfahrensrecht kommt der verfügen-
den Behörde eine Untersuchungspflicht von 
Amtes wegen zu5. Man muss im Nachhinein an 
der Qualität der ersten AHV-Untersuchung zwei-
feln; nur schon, weil nicht gesehen wurde, dass 
ein Verwaltungsratshonorar nicht als Lohn ab-
gerechnet worden war, aber vor allem, weil die 
hohen Spesen transparent der Erfolgsrechnung 
zu entnehmen waren und im Februar 2014 AHV-
rechtlich nicht beanstandet wurden. Rechtssi-
cherheit lässt grüssen.
Umso einfacher machte es sich dann das kanto-
nale Sozialversicherungsgericht, indem es erwog, 

2 Die rechtliche Meldegrundlage ist zumindest fraglich. 
Eine Durchbrechung des Steuergeheimnisses erfordert 
nach Art. 110 Abs. 2 DBG eine formelle gesetzliche 
Grundlage. Art. 32 ATSG sieht zwar eine Auskunfts-
pflicht an die Sozialversicherungsbehörden «auf 
schriftliche und begründete Anfrage im Einzelfall» 
 vor; automatische Spontanmeldungen von der Steuer-
verwaltung an die AHV-Behörden sind hingegen bei  
unselbstständiger Erwerbstätigkeit nicht vorgesehen.

3 Sozialversicherungsgericht Zürich: AB.2016.00026.
4 Statt vieler BGE 138 II 57 bzw. 2C_961/2010 und 

2C_962/2010, Erw. 2 und 3.
5 Art. 43 Abs. 1 ATSG.
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dass die AHV-Ausgleichskasse eine deklarierte 
verdeckte Gewinnausschüttung als massgeben-
den Lohn qualifizieren dürfe, «wenn sie einem 
Aktionär, der nicht zugleich Arbeitnehmer wäre, 
nicht erbracht worden wäre» (Erw. 2.4). Dabei 
war auf der Steuerebene die geldwerte Leistung 
gar nie deklariert worden, sie war lediglich im 
Einschätzungsverfahren nicht mehr bestritten, 
weil die AG irrtümlich geglaubt hatte, mit der 
steuerlichen Korrektur sei das Thema Spesen 
und Liegenschaftskosten erledigt. 
Es sei – so das kantonale Sozialversicherungs-
gericht weiter – bei der AHV ein Drittvergleich 
mit umgekehrten Vorzeichen anzustellen und 
zu prüfen, ob die Vorteile auch einem aussenste-
henden Dritten bzw. Nichtarbeitnehmer erbracht 
worden wären (Erw. 2.3). Ohne Sachverhaltsun-
tersuchung und ohne weitere Begründung wur-
de AHV-seitig konkludiert, die Spesen stünden 
im Zusammenhang mit der Arbeitstätigkeit; es 
sei nicht nachvollziehbar, wie das Steueramt sie 
als Kapitalertrag an den Alleinaktionär habe 
einstufen können; ebenso hänge die Übernahme 
privater Wohnkosten mit der Tätigkeit zusam-
men (Erw. 3.4). 
Das Bundesgericht erwog, dass die Vorinstanz 
die Reisespesen und die Übernahme privater 
Wohnkosten im Einklang mit der Ausgleichs-
kasse als verdeckte Lohnzahlungen qualifiziert 
habe und kein Anlass bestehe, von den «diffe-
renzierten und auf die Umstände des konkreten 
Falles eingehenden Ausführungen» abzuwei-
chen; es sei unerheblich, dass den Umsätzen ho-
he Kosten gegenüberstanden, denn es gehe vor-
liegend nicht um Gewinnungskosten (Erw. 5.2). 
Damit drehte das Bundesgericht eine «argu-
mentative Billigrunde», denn keine AHV-Vorins -
tanz hatte den konkreten Sachverhalt unter-
sucht und sich gefragt, warum denn der 
Geschäftsführer mit so wenig Zusatzpersonal 
Umsätze in Millionenhöhe habe generieren 
können. Sehr wohl wäre es die entscheidende 
Frage, ob die Reise- und Repräsentationsspesen 

geschäftsnotwendig waren, um die hohen Um-
sätze zu erzielen, oder ob sie deshalb so hoch 
waren, weil die AG dem geschäftsführenden Al-
leinaktionär gehört. Aber auf lediglich einer 
halben Urteilsseite zu konkludieren, ein Spesen-
anteil sei Lohn, weil die Ausgleichskasse die ver-
deckte Gewinnausschüttung der Steuerbehörde 
als faktisches Arbeitsentgelt eingestuft habe, ge-
nügt der richterlichen Begründungspflicht 
nicht. Man fragt sich, wozu es einen Rechtsmit-
telweg braucht, wenn die AHV-Instanz sich mit 
dem Geschäftsmodell der AG (lukrative Bezie-
hungspflege auf internationalem Parkett) nicht 
auseinandersetzt und implizit annimmt, Um-
sätze von drei bis vier Millionen kämen ohne 
nennenswerte Spesenaufwendungen zustande; 
gerade die Anfangsverluste hätten zeigen müs-
sen, dass es jahrelanger aufwendiger Kontakt-
pflege vor Ort bedurfte, um solche Umsätze zu er-
wirtschaften; gerade das Stellen von CHF 1 Mio. 
Gründungskapital und hoher nachrangiger 
Darlehen hätte zeigen müssen, dass der Aktionär 
den Geschäftsaufbau alleine finanzierte und 
sich lange Zeit keinen hohen Lohn hatte aus-
richten können.
Erst recht irritierend ist die AHV-Erhebung auf 
den Liegenschaftskosten London: Das Bundesge-
richt hielt es für erwiesen, dass die Gesellschaft 
ihrem Aktionär «Vergütungen für dessen vor-
wiegend geschäftlich genutzte Wohnung» be-
zahlt habe (Erw. 5.1): Wenn das Gericht von  
einer vorwiegend geschäftlichen Liegenschafts-
nutzung ausgeht, erscheint es umso weniger 
nachvollziehbar, in der Übernahme von Liegen-
schaftskosten einen Lohnbestandteil nach AHV-
Recht zu erblicken! Es befremdet weiter, dass 
nicht relevant sein soll, ob der Aktionär in seiner 
Liegenschaft Kunden empfing, um Umsätze in 
der Gesellschaft zu generieren, und dass nicht 
von Bedeutung sei, ob der Lohn des Geschäfts-
führers tief sei. Man kann es eigentlich wie folgt 
zusammenfassen: Wenn die Gewinnsteuerbehör-
de Kapitalertrag aufrechnet und die AHV-Instan-
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langen Anfangsverluste nach dem Turnaround 
zunächst keine Dividende ausgerichtet werden; 
es ist unbehelflich, ein Missverhältnis zu einer 
Nicht-Dividende heranzuziehen, wenn gar keine 
Dividende in Lohn umzuqualifizieren ist.
Ebenso kann das Verhältnis zwischen Arbeits-
leistung und Entgelt irritieren: Man erinnert 
sich an die Unternehmenssteuerreform II von 
1998, welche mit dem ausdrücklichen Ziel, Divi-
dendenausschüttungen zu fördern, eine Teilbe-
steuerung von Dividenden mit sich brachte. Vor 
Inkrafttreten dieser Regelung gab es häufig 
Streit um die Höhe des Lohns des Alleinaktio-
närs, aber im diametral anderen Sinn: Man rieb 
sich an möglicherweise zu hohen Lohnaufwen-
dungen und qualifizierte steuerlich einen Teil 
des Lohns als Kapitalertrag an den Aktionär – 
weil der Grund für die Vorteilszuwendung im 
Beteiligungsverhältnis liege. Selbstverständlich 
haben die AHV-Behörden damals hohe Löhne 
gerne gesehen. Aber in der Unternehmenssteuer-
reform II liegt eine Wertung des Gesetzgebers 
auf Privilegierung von Dividendenausschüttun-
gen, welche die AHV-Behörden nicht leichthin 
abtun dürfen.
Dass normalerweise die Rechtseinheit gewahrt 
werden sollte, entspringt auch der bundesge-
richtlichen Praxis: Noch am 8. April 2015 ent-
schied die sozialversicherungsrechtliche Abtei-
lung zu Gunsten der beschwerdeführenden 
Gesellschaft und erwog, dass ein Einkommens-
bestandteil in der Regel im Einklang mit der 
bundessteuerlichen Sichtweise zu qualifizieren 
sei. Wörtlich: «Soweit es vertretbar ist, soll eine 
verschiedene Betrachtungsweise der Steuerbe-
hörde und der AHV-Verwaltung vermieden wer-
den, dies um der Einheit und Widerspruchslo-

zen im gleichen Umfang verdeckten Lohn er-
kennen, dann hat das Bundesgericht keine 
Veranlassung, davon abzuweichen! 

3.3  Fehlende Einheit der  
   Rechtsordnung
Dass es zu einem fundamentalen argumenta-
tiven Widerspruch führt, wenn die Steuerbehör-
de den Grund für Spesen oder die Übernahme 
von Wohnkosten im Beteiligungsverhältnis 
sieht, während die AHV-Ausgleichskasse den 
Grund im Tätigkeitsverhältnis ortet, wurde von 
den Gerichten durchaus gesehen: So erwog das 
kantonale Sozialversicherungsgericht unter 
Hinweis auf BGE 134 V 297 Erw. 2.3), dass es 
zwar Sache der Ausgleichskasse sei, einen Ein-
kommensbestandteil je nachdem als mass -
gebenden Lohn oder als Kapitalertrag zu quali-
fizieren, aber der Ordnung von Art. 23 AHVV 
entspreche es, dass sich die Ausgleichskasse in 
der Regel an die bundessteuerliche Betrach-
tungsweise halte. Wenn ausschlaggebende 
Gründe vorliegen würden, könne die AHV-Behör-
de von der steuerlichen Sichtweise abweichen. 
Das gelte namentlich bei Tantiemen, die obliga-
tionenrechtlich und steuerlich als Gewinn gel-
ten, AHV-rechtlich dagegen als Lohn. Es gelte 
weiter bei einem offensichtlichen Missverhältnis 
zwischen Arbeitsleistung und Entgelt oder zwi-
schen eingesetztem Vermögen und Dividende»6.
Man ist – gelinde gesagt – irritiert über das He-
ranziehen der Tantiemenpraxis. Die Behand-
lung von Tantiemen als Lohn ergibt sich aus der 
ausdrücklichen Regelung von Art. 7 lit. h AVVV. 
Allerdings sind Tantiemen toter Buchstabe; 
praktisch keine Aktiengesellschaft gewährt Tan-
tiemen, weil sie diese Kosten nicht vom steuer-
baren Gewinn abziehen darf. Eine Lex Imper-
fecta als Freipass, um steuerlichen Kapitalertrag 
in AHV-rechtlichen Lohn umzuqualifizieren?
Weiter befremdet der Hinweis auf ein Missver-
hältnis von eingesetztem Vermögen und Divi-
dende: Vorliegend konnte aufgrund der jahre-

6 Sozialversicherungsgericht Zürich, AB.2016.00026,  
Erw. 2.4, mit Nachweisen.
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sigkeit der gesamten Rechtsordnung willen 
(…). Die Parallelität zwischen sozialversiche-
rungs- und steuerrechtlicher Qualifikation ist 
nicht leichthin preiszugeben»7.
Löblich auch bereits das Urteil des Eidg. Versi-
cherungsgerichts vom 19. November 2002 über 
CHF 51 400.– Einkaufssumme, die dem mitar-
beitenden Aktionär und Verwaltungsratspräsi-
dent zum Einkauf in die Pensionskasse bezahlt 
worden waren: Eine solche Zahlung habe ihren 
Grund nicht im Arbeits-, sondern im Beteili-
gungsverhältnis. Wörtlich: «Der blosse Hinweis, 
die Gutschrift in seine Vorsorgeeinrichtung sei 
im vorliegenden Fall im Zusammenhang mit 
dem Arbeitsverhältnis … zu sehen, genügt als 
solcher nicht, um von der steuerrechtlichen Be-
urteilung abzuweichen. … Wer es sich … steuer-
rechtlich gefallen lassen muss, dass bestimmte 
Entgelte, die an die mitarbeitenden Aktionäre 
ausgerichtet wurden, nicht als geschäftsmässig 
begründete Zahlungen anerkannt werden kön-
nen, wird nur schwerlich verstehen, warum auf 
eben diesem steuerbaren Reinertrag Sozialversi-
cherungsbeiträge geschuldet sein sollen»8. Diese 
Überlegung hat nichts an Aktualität verloren.

3.4  Methodendualismus und  
   kumulierte Abgabenlast
Es wäre an der Zeit, die Frage des Methoden-
dualismus aufzuwerfen, unter Hinweis auf den 
Gundsatzentscheid BGE 103 Ia 20, Erw. 4 d, wo 
das Bundesgericht erwog: Der Fiskus ist nicht 
berechtigt, «ein und denselben Sachverhalt ein-
mal nach der äusseren rechtlichen Form und 
ein anderes Mal nach dem wirtschaftlichen Hin-
tergrund zu beurteilen. Er verstiesse damit ge-
gen den fundamentalen Rechtsgrundsatz von 
Treu und Glauben …». Formaljuristisch mag 
das Methodendualismusargument bei unter-
schiedlichen Gesetzen nicht recht passen, aber 
es gibt im Eingriffsrecht ein Legalitätsprinzip: 
Die gesetzliche Ordnung soll die Rechtsanwen-
der kanalisieren und dadurch Rechtssicherheit 

schaffen. Wo ist diese Funktion einer generell-
abstrakten Norm geblieben, wenn eine Vorteils-
zuwendung ihren Grund ergebnisorientiert 
gleichzeitig im Arbeits- und auch im Aktionärs-
verhältnis hat? Schlimmer noch: Wenn jede Vor-
teilszuwendung, welche die Steuerbehörde als 
Kapitalertrag einstuft, zu Lohn wird, egal, ob es 
sich um Spesen ohne Privatanteil handelt oder 
aber um die Tragung von Kosten im Zusam-
menhang mit einem Vermögenswert des Aktio-
närs? 
Man rechne schematisch die kumulative Ab -
gabelast, welche dadurch eintreten kann: Die  
Gewinn- und die Einkommenssteuerbehörde  
erheben in der Grössenordnung von 15–20% 
Steuern; sie erheben möglicherweise auch eine 
Hinterziehungsbusse, die bis zu 100% der Steuer 
ausmachen kann; ergibt bereits eine Belastung 
von 60% bis 80%. Die Eidg. Steuerverwaltung 
möchte die Verrechnungssteuer von 35% erhe-
ben und nicht rückerstatten, und die AHV-Behör-
de nimmt sich ihrerseits 10%; alles kombiniert 
mit Verzugszinsfolgen. Die Gesamtbelastung 
durch Steuern und Abgaben auf dem gleichen 
Vorgang steigt auf deutlich über 100%. Das ist 
nicht konsensfähig. 

4 Zurück zur nachträglichen  
  Gesamtbetrachtung

Das Bundesgerichtsurteil vom 27. Dezember 
2017 ist weit von der bisherigen Rechtsprechung 
entfernt, wonach sich die AHV-Behörde in der 
Regel an die bundessteuerliche Qualifikation 
halten soll. Man muss den Textbaustein, wo-
nach die AHV-Behörde nur bei ausschlaggeben-
den Gründen von der steuerrechtlichen Beurtei-
lung abweichen solle, neu als Worthülse 
interpretieren: Wenn die AHV-Behörde den kon-
kreten Fall gar nicht erst untersucht, sich für das 
spezifische Geschäftsmodell nicht interessiert 
und eine bedeutungslose Tantiemenpraxis als 
Argument heranzieht, dann wird die Einheit der 
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7 Bundesgericht, 9C_837/2014, Erw. 1.5, mit Nachweisen.
8 EVG 19.11.2002, H 49/02, Erw. 5, mit Praxishinweisen.
9 Entscheid vom 28. Februar 1986: ASA 55, 624 ff.,  

Erw. 6.b. 
10 Entscheid vom 22. Oktober 1992: ASA 63, 208 ff. 
11 Bundesgericht, 9C_8/2016.

Rechtsordnung mit Füssen getreten. Grundsätz-
lich wäre in einer Rechtsordnung, bei der sich 
die AHV an die Bundessteuer lehnt, gar nichts zu 
untersuchen, aber wenn die AHV schon abwei-
chende Qualifikationen erwägt, dann soll sie 
den Grund von Vorteilszuwendungen untersu-
chen und nicht unbesehen Kapitalertrag zu 
Lohn umdeuten. 
Das Urteil könnte längst totgeglaubte Themen 
wieder aufs Tapet bringen, nämlich die nach-
trägliche Umqualifikation von Spesen in 
Lohn, weil man beim Lohn nicht das marktüb-
liche Niveau ausgeschöpft habe. So hatte das 
Bundesgericht 1986 eine solche nachträgliche 
Gesamtschau keineswegs kategorisch ausge-
schlossen, sondern nur aus fallspezifischen 
Gründen abgelehnt: Spesenvergütungen von 
Kunden waren gegen Spesenaufwand verbucht 
worden, was das Bundesgericht als verschleiern-
de Verrechnung bezeichnete; ausserdem waren 
Pauschalspesen ausgerichtet worden. Folglich 
konkludierte das Bundesgericht: «Die Frage, ob 
eine ‹Gesamtschau› … immer ausgeschlossen 
ist, kann offenbleiben»9. 
Auch im bekannten Appenzeller Fall10 von 1992 
lehnte das Bundesgericht eine Gesamtbetrach-
tung aus fallspezifischen Gründen ab, weil die 
Gesamtheit von Lohn und Spesen eine ge-
schäftsübliche Entschädigung bei weitem über-
stieg, weil der Aktionär fünf Luxuswagen über 
die AG laufen liess und weil das Steueramt be-
reits früher bezüglich solcher Kostenverbuchun-
gen abgemahnt hatte. Dass der Aktionär sich  
darüber hinweggesetzt hatte, wurde als steuer-
strafrechtlicher Vorsatz gedeutet. Aber nicht  
jeder Sachverhalt ist durch derart renitentes Ver-
halten charakterisiert. Wenn solche gravieren-
den Anhaltspunkte im nächsten Streitfall feh-
len, wird sich jeder Berater gut überlegen 
müssen, ob er nicht austesten soll, wie das Bun-
desgericht sich unterdessen aufgrund einer 
rückwirkenden Gesamtbetrachtung zur Umqua-
lifizierung von Spesen in Lohn stellt.

Ein Berater wird sich auch gut überlegen müs-
sen, ob eine pauschale Erledigung mit hoher 
Schätzung eines geldwerten Vorteils im Steuer-
verfahren richtig ist, wenn er nicht ausschlies-
sen kann, dass sich im Anschluss noch die  
Verrechnungssteuer meldet, obwohl es kein 
Steuersubstrat mehr zu sichern gibt, und wenn 
die AHV-Behörde die steuerliche Einschätzung 
als Kapitalertrag ohne Untersuchung für nicht 
nachvollziehbar hält.

5 Präjudizienkette oder grund -
  sätzliche Grundsatzlosigkeit?

Der hier besprochene Entscheid vom 27. Dezem-
ber 2017 passt nicht nur schlecht zu den erwähn-
ten Urteilen vom 8. April 2015 und 19. Novem-
ber 2002; vielmehr steht er am Ende einer 
Trilogie von Urteilen, welche die II. sozialrecht-
lichen Abteilung in gerade mal 16 Monaten fäll-
te: Demnach ging es in einem ersten Entscheid 
vom 1. September 2016 um Leasingraten und 
Unterhaltskosten für einen ausschliesslich pri-
vat genutzten VW Touareg in einer GmbH11; die 
Steuerbehörde hatte darin eine geldwerte Leis-
tung an den hauptsächlichen Inhaber der 
GmbH erblickt. Die AHV-Ausgleichskasse hinge-
gen sah in den Leasingraten und Unterhaltskos-
ten zusätzlichen beitragspflichtigen Lohn. Das 
Thurgauer Verwaltungsgericht widersprach der 
Ausgleichskasse und erwog systematisch über-
zeugend, die Vorteilszuwendung habe ihren 
Grund – im Einklang mit der Bundessteuer -
veranlagung – im Beteiligungsverhältnis. Das 
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Bundesgericht wischte die sorgfältige Begrün-
dung der Vorinstanz kurzerhand zur Seite und 
charakterisierte die geldwerte Leistung als Lohn, 
mit folgender Begründung (Erw. 4.3): «Wird die 
Vergütung des Leasingaufwandes und der Unter-
haltskosten für den vom Geschäftsführer und 
Eigentümer der Beschwerdegegnerin mit einem 
Anteil von 97,5 % der Stammanteile privat be-
nutzten Personenwagen VW Touareg betrachtet, 
wird klar, dass die entsprechenden Zahlungen in 
einem Zusammenhang mit dem Arbeitsverhält-
nis stehen. Es ist von einer typischen geldwerten 
Naturalleistung auszugehen, die im Arbeitsver-
hältnis und nicht im Gesellschaftsverhältnis  
begründet ist, zumal sich in den Akten keine ge-
genteiligen Anhaltspunkte finden, wie die Aus-
gleichskasse zu Recht geltend macht. … Die 
Betrachtungsweise der Bundessteuerbehörde, 
welche die Aufwendungen der Beschwerdegeg-
nerin für den Personenwagen zu deren steuer-
baren Gewinn gezählt hat, erscheint nicht in ei-
nem Masse überzeugend, dass sich die 
Ausgleichskasse mit Blick auf Einheit und Wi-
derspruchslosigkeit der Rechtsordnung daran 
zu halten hätte (vgl. SVR 2007 AHV Nr. 1 S. 1 E. 
3.2, H 93/06)». 
Diametral anders entschied der weitgehend 
identische Spruchkörper des Bundesgerichts am 
19. Mai 201712: In einem sorgfältig begründeten 
Urteil prüfte das Gericht, ob die geldwerte Leis-
tung (Saldierung eines Kontokorrents zuguns-
ten des Aktionärs) ihren Grund im Anstellungs- 
oder im Gesellschaftsverhältnis habe; der Be-
schwerdeführerin wurde beigepflichtet, dass 
«Vergütungen, die als reiner Kapitalertrag zu 
betrachten sind, nicht zum massgebenden Lohn 
(gehörten), …. zumal diese wie Dividenden 
zum steuerbaren Vermögensertrag (Art. 20 Abs. 1 
lit. c DBG) und zum steuerbaren Reingewinn 

der Gesellschaft zu rechnen sind (Art. 58 Abs. 1 
lit. b DBG)». 
Auch im Bundesgerichtsurteil vom 27. Dezem-
ber 2017 war der Spruchkörper weitgehend 
gleich besetzt; Ergebnis: Die Vorteilszuwendung 
hatte AHV-rechtlich ihren Grund im Tätigkeits-
verhältnis, obwohl sie bei den Steuern als geld-
werte Leistung behandelt worden war. 
Es fällt schwer, in der geschilderten Urteilstrilo-
gie Konsistenz auszumachen. Wie ist es mög-
lich, dass Urteile zur gleichen Rechtsfrage durch 
den weitgehend gleich besetzten Spruchkörper 
in Stil und Begründungsqualität so unterschied-
lich ausfallen? Kommt es auf den Gerichts-
schreiber und kaum auf die Bundesrichter an? 
Es fällt doch auf, dass in den beiden Entschei-
den, in denen AHV-rechtlich mit rudimentärer 
Begründung anders geurteilt wurde als bei den 
Steuern, der gleiche Gerichtsschreiber amtete, 
während im sorgfältig begründeten Urteil zur 
Saldierung des Aktionärsdarlehens, das auf Ein-
heit der Rechtsordnung ausgerichtet war, eine 
andere Gerichtsschreiberin mitwirkte. Die Rich-
ter müssten ihre eigenen Präjudizien kennen – 
insbesondere solche der letzten 16 Monate. Und 
Richter sollten auf eine verlässliche Präjudi-
zienkette hinwirken. Andernfalls droht die 
Rechtsprechung in eine grundsätzliche Grund-
satzlosigkeit13 abzugleiten. Der Berater kann 
dann eigentlich nur empfehlen, den Weg ans 
Bundesgericht zu beschreiten, denn man weiss 
ja nie, ob man nicht doch mit etwas Glück 
plötzlich durchkommt.

12 Bundesgericht, 9C_89/2017.
13 In Anlehnung an ein Votum von Karl Liebknecht von 

1907.


