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Unternehmer werden ist
nicht schwer, Unternehmer
sein dagegen sehr
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der Frage, wie sie Vermogen aus der
Firma ins Privatvermogen trans-
ferieren konnen. Wer zuviel Geld
in der Kasse hat, kann die Uber-
schussliquiditdt zwar in der Firma
belassen und thesaurieren; offt ist
es aber sinnvoller, sie ins Privat-
vermagen zu tiberfiihren. Dazu gibt
es eine ganz Palette von Moglich-
keiten, von ganz normalen Lohnbe-
ziigen und Pensionskassenbeitrigen
tiber Dividendenausschiittungen bis
zu Aktiondrsdarlehen. Durch die
Riickfiihrung von Firmenvermogen
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nehmer sein Klumpenrisiko, weil
nicht mehr fast das ganze Vermaogen
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Und es erdffnen sich ganz neue Per-
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Erbschafisplanung.

Wie auch immer sich ein Unter-
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Was ich noch sagen wollte...

Von Michael Leysinger

LL.M. International VAT/MWST (FH), LL.M. International Tax Law (UZH)
LL.M. Taxation (FH), Dipl. Steuerexperte, Dipl. Wirtschafispriifer

Dipl. Treuhandexperte, Dipl. Experte in Rechnungslegung und Controlling
Inhaber Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd.

In meiner «Schlussvorlesung fiir Pri-
vate mochte ich noch gerne Folgendes
festhalten:

Grundiiberlegung:
Das Steuersystem ist in jeder Bezie-
hung viel zu kompliziert. Die Kompli-
kationen entstanden daraus, dass man
gewissen Steuerpflichtigen oder fiir ge-
wisse Tatbestidnde Privilegien erteilen
wollte. Dies flihrte zwangslaufig dazu,
dass die Nicht-Privilegierten auch Pri-
vilegien bekommen wollten. Letztlich
resultierte ein arges Gestriipp — unser
heutiges Steuerrecht.

Reformbedarf gibt es also. Folgende
Massnahmen wiren wiinschbar (und
mit gutem Willen auch realisierbar):

1. Als Einkommen sollten nur noch
geldwerte Einkiinfte besteuert werden
(gemeint ist «richtiges» Geld). Typi-
scherweise geht es hier um Einkiinfte
aus Arbeitstdtigkeit. Die Besteuerung
von fiktiven Einkiinften (Eigenmiet-
wert etc.) sollte es nicht mehr geben.

2. Das Gleiche gilt fiir die Abziige. Wer
Geld bezahlt, um zu Einkommen zu
kommen — unabhéngig davon, ob selb-

staindig oder unselbstindig — sollte ent-
sprechend einen Abzug beanspruchen
konnen.

3. Wertschriftenertrige (wie Zinsen und
Kapitalgewinne) sind zu besteuern.
Sind damit Kosten verbunden, sollten
diese steuerlich absetzbar sein.

4. Das Gleiche gilt fiir Ertrage aus Lie-
genschaften.

5. Altersguthaben, die man selbst ange-
spart hat, sind nicht steuerbar; die ent-
sprechenden Einzahlungen in die Pen-
sionskasse, die AHV etc. sollten dem-
zufolge auch nicht absetzbar sein.

6. Gewinne aus unternehmerischer Té-
tigkeit sind steuerbar.

7. Das Gleiche gilt fiir Liegenschaften.
Hingegen sollten fiktive Grossen wie
der Eigenmietwert nicht besteuert wer-
den. Liegenschaftsaufwendungen soll-
ten beim Verkauf der Liegenschaft als
Gestehungskosten anrechenbar sein.

8. Wertschriftenhandel sollte wie jeder
andere Handel auch besteuert werden,

sofern ein Gewinn erzielt wird. Verluste
sollten steuerlich absetzbar sein.

9. Die Vermdgenssteuer gehort abge-
schafft.

10. Erbschafts- und Schenkungssteuer
sind ebenfalls abzuschaffen.

11. Fiir (alle!) Unternehmen: Die OR-
Rechnungslegungsbestimmungen soll-
ten durch die Rechnungslegung nach
«Swiss GAAP FER» ersetzt werden
(Prinzip «true and fair view»).

12. Swiss GAAP FER sollte nicht nur
fiir alle Unternehmen, sondern auch fiir
alle Selbstidndigerwerbenden gelten.
Einkiinfte aus Vorsorge (PK, AHV und
Vermogensertrige aus Erspartem etc.)
wiren steuerfrei.

13. Fiir die ganze Schweiz und alle Kan-
tone sollte es nur noch ein Steuergesetz
geben; dieses sollte im Idealfall 50
Artikel nicht iiberschreiten.

14. Die (vielleicht) tiberzéhlig werden-
den Steuerkolleginnen und -kollegen
wiirden geniigend Beschiftigung fin-
den (indem sie sich intensiv mit der
Rechnungslegung nach dem Standard
Swiss GAAP FER beschéftigen).

15. Ergebnisse:
A. Nur noch effektive Einkiinfte werden
besteuert.
B. Gewinnungskosten sind voll abzugs-
fahig.
C. Swiss GAAP FER bietet eine exzel-
lente Rechnungslegung und fiihrt zu
einer fairen Steuerbasis.
D. Komplizierte Steuergesetze werden
liberfliissig.
E. Dies ergibt eine massive Verminde-
rung des Steuerberatungsaufwands.
FE Die internationale Kompatibilitit
von Rechnungslegung und Steuerbasis
ist gewdhrleistet.
G. Die Einschrankung der Biirokratie
ermoglicht deutliche Produktivititsge-
winne.

michael@leysinger.tax

www.leysinger.tax
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13. Schweizerischer
Erbrechtstag

Am 30. August 2018 wurde der 13. Schweizerische Erbrechtstag an der
Universitiat Luzern durchgefiihrt.

Von Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Titularprofessor Universitdt Ziirich
Of Counsel Kendris AG

Begriissung

Prof. Peter Breitschmid (Universitat
Ziirich) wies in seiner Begriissung auf
Beitrdge zum Erben in der Tagespresse
hin: Im Tages-Anzeiger vom 18.7.2018
wird berichtet, dass flinf Aristokratin-
nen Klage eingereicht haben, weil im
britischen Hochadel nur die Sohne er-
ben. ImTages-Anzeiger vom 10.6.2018
ist zu lesen, dass die Friedhofsverord-
nungen mancher Kantone nicht klar
regeln, wer dariiber bestimmen darf, in
welchem Grab Familienangehorige bei-
gesetzt werden. Im Tages-Anzeiger vom
8.6.2018 wird berichtet, dass Arzte den
Druck von sterbewilligen Patienten be-
fiirchten. Am 4.6.2018 berichtete die
Neue Ziircher Zeitung, dass das Ver-
maéchtnis von Wilhelm Waser, welches
eine zinsbringende Anlage iiber 150
Jahre vorsah, von der Stadt Ziirich vor-
zeitig (vor 30 Jahren, im Einverstind-
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nis mit den Erben) verwendet wurde.
Schliesslich berichtet der Tages-Anzei-
gervom 5.6.2018, dass die Stadt Ziirich
in den letzten 10 Jahren mehr als 40
Mio. Franken durch Erbschaften und
Schenkungen erhalten habe.

Séule 3a im Erbrecht

Prof. Dr. Alexandra Jungo (Universitdt
Freiburg) behandelte die Siule 3a, in
welcher das Banksparen (Sparvertrag
mit einer Bankstiftung) und die steuer-
lich privilegierte Lebensversicherung
(Versicherungsvertrag mit einer Ver-
sicherungseinrichtung) vereint sind.
Wihrend es beim Banksparen nur eine
Sparkomponente gibt (100%), gibt es
bei der Séule-3a-Lebensversicherung
eine Sparkomponenten (z.B. 90%) und
eine Versicherungskomponente (z.B.
10%). Nach geltendem Recht wird in
der giiterrechtlichen Auseinanderset-
zung die Sparkomponente wie freies
Vermdgen behandelt, wahrend die Ver-
sicherungskomponente einen Direkt-
anspruch der Hinterbliebenen auslost
(Art. 78 VVQ). Fiir die Erbteilung gilt
dasselbe. Somit kann {iber die Spar-
komponente nicht durch eine Vorsorge-
vereinbarung, sondern nur in der Form
einer Verfligung von Todes wegen ver-
fligt werden.

Im Rahmen der Erbrechtsrevision
wird diese Thematik aufgenommen, in-
dem der Entwurf neue Fassungen von
Art. 82 BVG, Art. 476 ZGB und 529
ZGB vorschldgt. Neu soll auch die
Sparkomponente mittels Direktan-
spruch auf die (begiinstigten) Hinter-
bliebenen tibergehen. Entgegen der bis-
herigen Rechtsprechung des Bundes-
gerichts (BGE 140V 57) sollen kiinftig
sowohl der Riickkaufswert der Versi-
cherungsleistung als auch das Vermo-
gen der Sparkomponente zum Nach-
lassvermdgen hinzugerechnet werden.

Novierung und Perpetuierung

von Namensrechten des Erblassers
PD Dr. Gregor Wild (Universitit Lu-
zern und Rechtsanwalt in Ziirich) legte
zunichst dar, dass es in der Schweiz
grundsitzlich kein postmortales Per-
sonlichkeits- und Namensrecht gibt, mit
Verweis auf Fille wie die Witwe Hodler
(BGE 7011 127). Gewisse Ansitze fin-
den sich etwa im Urheberrecht (Art. 9
Abs. 1 URG) oder in einzelnen Gerichts-
fallen (BGE 104 II 235 — Heisser Bil-
derhandel am Bodensee).

Durch eine Eintragung des Namens
als Firma oder Marke kann die Rechts-
lage verbessert werden. Mit einer No-
vierung werden die Namens-und Kenn-
zeichenrechte auf eine neue Grundlage
gestellt, und mit einer Perpetuierung
wird ihnen die zeitliche Befristung ge-
nommen. Namensrechte konnen sowohl
vor als auch nach dem Tod des Namens-
tragers noviert bzw. perpetuiert werden.
Es stellt sich dabei die Frage, wer dazu
genau berechtigt ist (der Namenstréager,
eine von ihm beherrschte juristische
Person, die Erben des Namenstrigers,
eine von den Erben gegriindete juristi-
sche Person etc.) bzw. wer ein besseres
Rechthat, mit Verweis auf den Streit der
Anne-Frank-Stiftungen (BGer. 4C.516/
1996).

Die erbrechtliche Beriicksichtigung
von Betreuungsleistungen

Dr. Bettina Lienhard (Rechtsanwiltin
in Ziirich) stellte die Ergebnisse ihrer
Dissertation (Finanzielle Abgeltung von
Betreuungsleistungen zwischen nahe-
stechenden Personen und Bekannten,
Diss. Ziirich 2017) vor. Die Problema-
tik liegt héufig darin, dass Angehorige
umfangreiche Betreuungsleistungen er-
bringen, ohne dass eine Absprache iiber
das Entgelt besteht. Der (kiinftige) Erb-
lasser spart dabei erhebliche Auslagen.
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Betreuungsleistungen reichen von der
eigentlichen Pflege, iiber das Gesell-
schaftleisten, Transporte, die Besor-
gung des Haushalts bis zu administra-
tiven Aufgaben. Typisch sind Fille, in
welchen der Betreute an Altersschwi-
che oder Demenz leidet. Eine Pflicht zur
Erbringung vonunentgeltlichen Betreu-
ungsleistungen sieht das Gesetz z.B. fiir
Ehegatten oder Eltern vor. Grundlagen
fiir ein Entgelt kdnnen sich aus ver-
schiedenen Vertragsverhiltnissen er-
geben.

Genauer untersucht wurden die erb-
rechtlichen Grundlagen eines Entgelts
von Betreuungsleistungen. Eine aus-
driickliche Grundlage fehlt im gelten-
den Recht. Der Betreute kann den Be-
treuenden durch eine letztwillige Ver-
fiigung begiinstigen, die Regelniber die
Ausgleichung und Herabsetzung be-
rlicksichtigen empfangene Betreuungs-
leistungen dagegen nicht. Wenn der
(spétere) Erblasser die betreuende Per-
son ist, kann es zur Ausgleichung oder
Herabsetzung kommen, wenn umfang-
reiche Betreuungsleistungen erbracht
wurden, welche als Zuwendungen zu
betrachten sind.

Kosten im Erbrecht
Prof. Dr. Peter Breitschmid schilderte
zunichst die Problematik des Kosten-
vorschusses in Erbféllen und fiihrte aus,
dass «eine entsprechende Kreditaus-
nahme ein wirtschaftlicher Irrsinn und
der Zwang zur Einrdumung einer regel-
méssig exorbitanten Beteiligung an ei-
nen Prozessversicherer eine sachwid-
rige Zumutungy sei. Er wies darauf hin,
dass Art. 98 ZPO eine Kann-Vorschrift
seiund die Vorschusspflicht in geeigne-
ten Fillen erlassen werden sollte.
Beim Auskunftsbegehren wurde in
BGE 135111 578 der Streitwert mit 10%
des Nachlasses bewertet. Breitschmid
betont, dass es sich dabei nicht um eine
Obergrenze handle und es vielmehr
auf die Kostenverlegung ankomme. In
ZR91/92(1992/1993) Nr. 46 wurde bei
einer Aufsichtsbeschwerde gegen einen
Willensvollstrecker bei einem Netto-
nachlass von mehr als 500 Mio. Fran-
ken eine (vom damaligen Gerichts-
schreiber Peter Breitschmid angeregte)
sechsstellige Gebiihr ausgesprochen
und bezahlt. Dabei wurde unter an-
derem auch der enorme Aufwand des

Q4 2018 Das Geld-Magazin

Gerichts berlicksichtigt. Bei Ungiiltig-
keitsklagen ist (mindernd) zu beriick-
sichtigen, dass es nicht nur um einen
wirtschaftlichen Wert geht, sondern
auch um einen personlichkeitsrecht-
lichen Aspekt, indem gepriift wird,
welches der wirkliche Erblasserwille
gewesen ist. Ahnliches gilt fiir Herab-
setzungsklagen, weil z.B. in einer Ent-
erbung auch der Vorwurf eines vor-
werfbaren Verhaltens steckt. Bei der
Teilungsklage sollte nur dann der
Nachlasswert als Streitwert verwendet
werden, wenn diese Klage «Alles» ent-
hélt (vorfrageweise auch Auskunfts-,
Ungtiltigkeits- und Herabsetzungsthe-
men).

Die Pflichtteilsberechnungsmasse
Prof. Dr. Paul Eitel (Universitit Lu-
zern) referierte iiber seinen in der ZBJV
(2018, 451 ff.) erschienenen Aufsatz.
Zuerst definierte er, dass die Pflicht-
teilsberechnungsmasse die Summe aus
dem reinen Nachlass (netto) und aus
den Zuwendungen unter Lebenden sei,
welche der Herabsetzung unterstehen.
Ohne dass dies im geltenden Recht ge-
schrieben ist, werden nach herrschen-
der Lehre auch Ausgleichungen hinzu-
gezahlt. Eitel schldgt vor, dies kiinftig
im Gesetzestext von Art. 475 ZGB zu
verankern.

Unklarheiten bestehen, wenn der
Nachlass iiberschuldet ist. Da Art. 216
ZGB die gemeinsamen und die nicht-
gemeinsamen Kinder bei der giiter-
rechtlichen Auseinandersetzung unter-
schiedlich behandelt, gibt es zwei ver-
schiedene Pflichtteilberechnungsmas-
sen. Bei Zahlungsunfahigkeit des
Riickleistungsschuldners wurde frither
die Meinung vertreten, die Vorbeziige
seien schon gar nicht hinzuzurechnen.
Heute werden sie dagegen hinzuge-
rechnet, aber Ausfille sind vom Pflicht-
teilserben zu tragen. Analoges gilt nach
Eitel auch fir den Fall, dass ein riick-
leistungspflichtiger Empfanger gutglau-
big entreichert ist. Wenn erbvertraglich
ein Verzicht auf die Geltendmachung
von Pflichtteilen vereinbart wird, ist zu
beachten, dass dieser nur gegeniiber
den am Vertrag Beteiligten gilt und
dadurch (wiederum) unterschiedliche
Pflichtteilsberechnungsmassen entste-
hen, wenn der Erblasser keine besonde-
ren Anordnungen trifft.
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Die Revision des Erbrechts

Dr. David Riietschi (Bundesamt fiir Jus-
tiz) kommentierte die am Vortag publi-
zierte Erbrechtsrevision (Botschaft und
Entwurf [E-ZGB]). Zentraler Punkt der
Revision ist die Reduktion der Pflicht-
teile (das ist der Anteil des gesetzlichen
Erbes, liber welchen der Erblasser nicht
verfiigen kann): Der Pflichtteil der Kin-
der wird in Art. 470 f. E-ZGB von %
auf’2reduziertund derjenige der Eltern
gestrichen (bisher betriagt er 2). Der
Pflichtteil des Ehegatten wurde betrags-
missig — entgegen dem Vorentwurf —
unverindert bei % belassen, der Ehe-
gatte verliert ihn aber bereits wiahrend
eines Scheidungsverfahrens (bisher
erst bei rechtskréftiger Scheidung).

Die Revision bringt einige Klarstel-
lungen: Im Falle einer Nutzniessung des
iiberlebenden Ehegatten wird die verfiig-
bare Quote in Art. 473 Abs. 2 E-ZGB auf
Y2 angehoben (bisher ¥4). Weil die Vor-
schlagszuweisung nach Art.216 E-ZGB
(Ehevertrag) einen Einfluss auf die
Grosse der Pflichtteile hat, wird die Zu-
weisung von mehr als der gesetzlichen
Halfte bei der Berechnung der Pflicht-
teilsberechnungsmasse fiir alle Kinder
beriicksichtigt. Eine Herabsetzung der
ehevertraglichen Regelung konnen je-
doch (wie bisher) nur die nicht-gemein-
samen Kinder verlangen. Aber bei einer
Wiederverheiratung des tiberlebenden
Ehegatten konnen die gemeinsamen
Kinder ihre Pflichtteile geltend machen
und verlangen, dass eine Nutzniessung
im Umfang ihrer Pflichtteile beseitigt
wird (Art. 476 Abs. 3 E-ZGB).

In Art. 606a-606d E-ZGB wird (neu)
ein Unterhaltsanspruch des (nicht ver-
heirateten) Lebenspartners geregelt.
Dieser hat keinen Erbanspruch, erhilt
nach 5Sjdhriger faktischer Lebensge-
meinschaft aber eine Rente, «falls er
ohne diese in Not geraten wiirde». Der
Anspruch wird in Form einer Rente ge-
wiihrt, ist innert drei Monaten nach dem
Ableben des Erblassers anzumelden und
ist auf einen Viertel des Nachlasses be-
schréankt.

Meine eigenen Ausfiihrungen zum
Thema « Willensvollstreckung —Aktuelle
Praxis 2017-2018» werde ich aus-
fithrlich in der nichsten Ausgabe von
Private darlegen.

h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Cross-Border-M&A in KMU

Von Dr. Joachim W. Vonalt
Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann & Partner GmbH
Meinerzhagen / Deutschland

Die Schweizer Wirtschaft ist geprégt
durch inhabergefiihrte Familienunter-
nehmen. Eine Studie des Schweizeri-
schen Instituts fiir Klein- und Mittel-
unternehmen der Universitét St. Gallen
(KMU-HSG) restimiert, dass rund 75%
aller Unternehmen Familienunterneh-
men sind, von denen jeder flinfte Be-
trieb vor einer Unternechmensnachfolge
steht. Normalerweise findet bei diesen
Unternehmen eine Nachfolge durch Ge-
nerationenwechsel statt. Lésst sich aller-
dings innerhalb der Familie kein geeig-
neter Nachfolger finden, stellt sich die
Frage nach dem Verkauf des Betriebs.

Dabei werfen Unternehmensveraus-
serungen oftmals die Frage auf, wie das
Werk des Unternehmensgriinders fort-
gefiihrt werden kann. Zentrale Bestand-
teile der Uberlegungen, neben einer ho-
hen Kaufpreiserzielung, sind dabei u.a.
die langfristige Sicherung von Arbeits-
platzen, die Entlastung der Verkaufer-
familie aus der privaten Haftung fiir
die Unternehmensverbindlichkeiten und
die Sicherung der eigenen Altersvor-
sorge.

Beider Suche nach geeigneten Kéu-
fern kommen u.a. auch auslédndische
Investoren in Frage. Verhandlungen mit
ausldndischen Investoren bringen dabei
héufig besondere Herausforderungen

und Edy Fischer

Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann, Fischer & Partner GmbH
Ziirich

mit sich, wie die raumliche Entfernung,
verschiedene Sprachen und Rechtssys-
teme, behordliche Genehmigungen und
unterschiedliche Kulturen. Trotz dieser
nicht unerheblichen Faktoren zeigt eine
Studie von Deloitte «Schweizer KMU/
M&A-Aktivititen 2017» dass mit 70
Transaktion im Jahr 2017 Schweizer
KMU weiterhin beliebte Ziele auslin-
discher Investoren sind. Dies ist nicht
zuletzt auch auf die Globalisierung
und den damit einhergehenden Zusam-
menschluss von Grossunternehmen zu
multinationalen Konzernen zuriickzu-
fithren.

Unternehmensverkéufe an Auslén-
der konnen Sinn machen, wenn hier-
durch spezifische Synergien erzielt
werden. Hierzu gehdren u.a. der Zu-
gang zu neuen Mérkten oder die strate-
gische Ergénzung von Produktprogram-
men und Distributionskandlen. Strate-
gische Vorteile ergeben sich zumeist
schon in vielen kleinen Dingen wie ei-
nem lokalen Ansprechpartner in Kun-
denndhe oder der Nutzung gemeinsa-
mer Verkaufs-, Lager- oder Bespre-
chungsrdume. Weiterhin konnen sich
Synergien auch auf der Kostenseite er-
geben. So verfiigen beispielsweise in-
dische Unternehmen in der Regel {iber
gute Ressourcen im Bereich der IT-

Programmierung, wihrend Schweizer
Firmen hier aufteilweise teuren Fremd-
bezug angewiesen sind oder ihre IT ins
Ausland verlagern. Demgegeniiber ver-
fiigen Schweizer Betriebe als «Future
Champions» tber zukunftstrichtige
Produkte, an denen chinesische oder in-
dische Unternehmen aufgrund des feh-
lenden Know-hows grosses Interesse
haben. Ferner schitzen auslédndische In-
vestoren auch die geografische Diver-
sifikation schweizerischer KMU.

Aus Sicht kontofithrender Hausban-
ken des Schweizer Mittelstands stellt
der Einstieg eines auslédndischen Inves-
tors im Zug der Nachfolgeregelung so-
wohl eine Chance als auch ein Risiko
dar. Handelt es sich beim Kéufer z.B.
um einen extern «gerateten» Konzern,
konnen aus der Stellung einer harten
Patronatserkldrung fiir das Tochterun-
ternehmen oder dem Abschluss eines
Gewinnabfiihrungsvertrags hdufig Bo-
nitdtsverbesserungen entstehen. Aller-
dings kann eine zentrale Konzernfinan-
zierung auch dazu fiihren, dass der lo-
kal zu deckende Kapitalbedarf sinkt und
aufgrund eines effektiven internationa-
len Konzernclearings mit taggleicher
Valutastellung der Wechsel der Konto-
fithrung zu einer internationalen Gross-
bank vollzogen wird. Ist der Auslands-
investor hingegen selbst Mittelstindler,
ist er an einer Aufrechterhaltung beste-
hender Kredite und teilweisen Fremd-
finanzierung der Akquisition interessiert.
Intensive Liefer- und Finanzierungsbe-
ziehungen zwischen dem auslidndischen
Mutter- und Tochterunternehmen ma-
chen eine erneute Bonitétspriifung er-
forderlich, da von einer unabhidngigen
Bonitét der Tochter nicht mehr gespro-
chen werden kann.

Kommt ein ausldndischer Investor
als Kéufer in Betracht, ist die Einschal-
tung eines M&A-Beraters erforderlich,
der iiber die entsprechende Expertise
verflgt. Indiesem Zusammenhang muss
der Berater einerseits die «Sprache des
Mittelstands» sprechen, andererseits
iiber entsprechendes Know-how verfii-
gen, um gezielt die richtigen Adressen
im Ausland zu kontaktieren.

www.ifwniggemann.de
www.ifwniggemann.ch
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TREASURE HOUSE

m TRESORGEBAUDE AUF 6’000 m?2
m SECURITY 24/7
m OFFENES ZOLLLAGER (0ZL)

m ASSET PROTECTION AUF HOCHSTEM NIVEAU

SA F E S I m A TREASURE HOUSE WITH OVER 6000 m?

m SECURITY 24/7
m OPEN CUSTOMS WAREHOUSE (OCW)
P I A ‘ E m ASSET PROTECTION AT HIGHEST LEVEL

STABIQ Est., Wirtschaftspark 27, 9492 Eschen, Liechtenstein
T +423 238 82 80, admin(dstabig.com, www.stabig.com




Private

Fonds & Asset Management

Exotische Anlagen —

Pro und Kontra am Beispiel Cannabis

Von Markus Fuchs, Geschiiftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association Sfama

Die Legalisierung von Cannabis schreitet voran — mit entspre-
chender medialer Beachtung. Uruguay erlaubte 2014 als erster
Staat den Anbau und Verkauf dieser Pflanzengattung. In den USA
ist dies aktuell in neun Bundesstaaten der Fall. Kanada hat kiirz-
lich als erster G7-Staat Cannabis legalisiert. Diese Entwicklung
akzentuiert die Liberalisierungsdiskussion in Europa, auch in der
Schweiz. Fiir medizinische Zwecke ist Cannabis bereits in meh-
reren europdischen Landern zugelassen.

Cannabis ist in den USA und in Kanada ein Milliardenmarkt,
der rasant wichst. Experten schitzen das amerikanische Markt-
volumen auf rund 23 Mrd. US-Dollar mit Wachstumsraten von
bis zu 30% in den nidchsten Jahren. Damit wird dieser Markt auch
fiir die Finanzindustrie und Anlageideen interessant. Zahlreiche
Cannabis-Unternehmen wagten in den letzten Jahren den Gang
an die amerikanische und kanadische Borse. Im Dezember 2017
wurden in den USA zwei kotierte Anlagefonds lanciert. Demge-
geniiber stellte die deutsche Borse den Aktienhandel von Unter-
nehmen, die Cannabis produzieren, im September 2018 wieder
ein. Ausldser war eine neue Vorgabe aus Luxemburg, dessen Bor-
senaufsicht den Handel mit Cannabis-Aktien als illegal einstufte
und deshalb die Einstellung anordnete. Eine Lockerung des Ver-
bots fiir Unternehmen, die Cannabis ausschliesslich fiir medizi-
nische Zwecke herstellen, wird derzeit gepriift.

Wie sind Investitionen in Cannabis zu wiirdigen? Fiir welche
Investorinnen und Investoren kommen entsprechende Anlage-
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produkte in Frage? Aktienanlagen sollten grundsitzlich hin-
sichtlich Marktchancen und Gewinnaussichten der unterliegen-
den Firma beurteilt werden. Eine stabile Bilanz, Cashflow und
Gewinnaussichten sind die wesentlichen Kriterien fiir die 6kono-
mische Beurteilung. Dies gilt sowohl fiir institutionelle wie auch
fiir Privatanleger. Ethische und moralische Aspekte sowie person-
liche Priferenzen und Einstellungen sollten den 6konomischen
Kriterien nachgelagert sein. Insbesondere institutionelle Investo-
ren, die Gelder treuhdnderisch im Auftrag von Kunden anlegen,
sind ausschliesslich der wirtschaftlichen Optik verpflichtet. Asset
Manager diirfen und sollen personliche Sichtweisen sowie poli-
tische Aspekte nicht in den Vordergrund stellen, denn ihre Auf-
gabe besteht im Erzielen eines optimalen Anlageertrags fiir ihre
Investorinnen und Investoren. Dadurch scheiden viele an und fiir
sich interessante Anlagethemen wie Kunst, Schmuck, Uhren
oder Oldtimer bedingt durch ein hdufig ungiinstiges Chancen/
Gefahren-Verhiltnis aus dem moglichen Anlageuniversum aus.
Cannabis diirfte fiir viele institutionelle Anleger kaum als
Anlagethema in Frage kommen. Denn hier miissen neben dem
Spekulationscharakter zwingend auch potenzielle Reputations-
risiken in die Beurteilung miteinbezogen werden. Cannabis, das
in vielen Landern illegal ist, kdnnte dhnlich wie Waffen, Alkohol,
Tabak sowie weitere Drogen aufeine sogenannte Siindenliste kom-
men mit entsprechenden Folgen fiir den Investor. Zudem ist die
Unterscheidung zwischen medizinischen Anwendungsbereichen
und Drogenkonsum manchmal nur schwer moglich. Cannabis
liegt oft in einem Graubereich, um nicht zu sagen in einem recht-
lichen Minenfeld, wo es zu Klagen und Bussen kommen kénnte.
Investitionen in Cannabis sind momentan via Fonds und Zer-
tifikate oder mittels Direktinvestitionen in entsprechende Unter-
nehmen moglich, die entweder den Anbau und Handel mit Can-
nabis betreiben oder sich auf medizinische Anwendungen kon-
zentrieren. Dabei handelt es sich um junge Firmen, die sich am
Markt erst noch beweisen miissen und fiir welche wirtschaftliche
Kennzahlen noch weitgehend fehlen. Auch wenn es sich um einen
vermeintlichen Wachstumsbereich handelt, dessen Schliisseltrei-
ber die fortschreitende Liberalisierungstendenz ist, so gibt es in
diesem Markt doch viele Unsicherheiten. Das zeigt sich auch in
den hohen Kursschwankungen und legt den Begriff der Spekula-
tion nahe. Hoch spekulative Anlagen sind individuelle Entscheide
—insbesondere fiir private Investorinnen und Investoren. Eine ge-
wisse vorsichtige Zurilickhaltung kann hier sicher nicht schaden.
markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Unsichere Zukunft fur
unabhangige Vermogensverwalter?

Als im Juni 2014 der erste Entwurf des Finig/Fidleg zur Einsicht freigegeben wurde, waren die Angste gross.
Vergleiche zur deutschen Gesetzgebung wurden gezogen, als bei einer Gesetzesverschirfung im Jahr 1999
rund 70% der unabhiingigen Vermogensverwalter (EAM) verschwanden oder sich neu formierten. Gepaart
mit verschiedenen Studien und Vortrigen wurde ein dhnliches Szenario fiir die Schweiz vorausgesagt.

Von Tobias Wehrli
Leiter Intermediaries
VP Bank Gruppe, Vaduz

Die neue Gesetzgebung hat zum Ziel,
angelehnt an die EU-Nachbarstaaten,
den Beratungskunden im Finanzge-
schift verstirkt zu schiitzen. Damit soll
ein weiteres Finanzdebakel, wie wir es
2008 erlebt haben, verhindert werden.
Die Erfahrungen aus Mifid II zei-
gen, dass generell der Punkt «Kunden-
information» stirker gewichtet wird.
So sind anstelle eines Abrechnungsbe-
legs heutzutage drei Belege fiir den Kun-
den verfiigbar, ein Anlagevorschlag hat
100 Seiten anstatt nur 20. Ob dies tat-
sichlich den Endkunden schiitzt, wird
die Zukunft zeigen. Eines ist jedoch si-
cher: Die Banken diirfen — oder konnen
— ihren Kunden nicht mehr alle Pro-
dukte anbieten. Dies reduziert das Ri-
siko fiir die Bank, jedoch auch das Pro-
duktuniversum des Kunden. Um unter
der neuen Gesetzgebung die Reporting-
pflichten sicherzustellen, miissen alle
Prozesse digital zu bewiltigen sein —
dazu helfen Schnittstellen zu Banken.
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EAM haben in der Regel eine hohe
Durchdringungsrate von Vermdgens-
verwaltungsmandaten bei ihren Kun-
den, was regulatorisch vieles verein-
facht. Zusitzlich nimmt die Anzahl von
Supportsystemen, wie Portfoliomanage-
ment-Tools inklusive Reporting oder
CRM-Software, die bereits Compliance-
Checks eingebaut haben, rasant zu.
Die diisteren Prognosen von 2014 sind
dank der digitalen Entwicklung nicht
mehr ganz so dunkel. Somit kdnnen
wir die Frage: «Gibt es in Zukunft
noch kleine unabhéngige EAM in der
Schweiz?» mit einem Ja beantworten.
Sie werden sich allerdings digitaler
und organisatorisch besser aufstellen
miissen.

Digital versus Papier

Die Zukunft im Intermedidrgeschéft
wird die hybride Beratung sein. Dabei
gehen die digitale und die personliche
Beratung Hand in Hand und eine Dos-
sierfiihrung auf Papier wird Geschichte
sein. Digitale Tools iliberwachen die
Einhaltung der regulatorischen Vor-
schriften und l6sen bei Verstossen eine
Meldung aus. Gemidss Umfragen von
Intermediéren sollte sich die Anzahl der
Depotbanken, mit welchen ein Vermo-
gensverwalter Beziehungen pflegt, re-
duzieren. Dies ist in den allermeisten
Féllen allerdings noch nicht passiert.
Durch die immer grosser werdende Di-
gitalisierung von Prozessen und der
notwendigen Uberwachungen glauben
wir, dass sich Vermogensverwalter an
diejenigen Banken halten werden, wel-
che solche digitalen Schnittstellen an-
bieten. Zu diesem Schritt hat sich die
VP Bank bereits 2017 entschieden und
ermoglicht mit Ebics (Electronic Bank-
ing Internet Communication Standard)
einen standardisierten bi-direktionalen
Austausch von Auftrigen und Doku-
menten.

Private

Zukunft der EAM in der Schweiz
Alsvoreinigen Jahren das Thema Cross-
border auf die Vermogensverwalter in
der Schweiz zukam, war dies ein Novum
und mithohen Kosten verbunden. Heute
ist es Alltag. So wird es auch mit dem
Fidleg-Wissen und den Umsetzungs-
tools sein. Doch was macht einen Ver-
mogensverwalter erfolgreich? Sicher-
lich miissen das Basiswissen und die
Prozesse im Unternehmen effizient ge-
staltet sein, entweder digital und/oder
mit Kooperationspartnern. Die Kiir ist
es, die Leidenschaft der Vermdgensver-
waltung — das Kerngeschift — neu zu
entdecken. Personliche Beziehungen
und Zeit fiir die gemeinsame Weiterent-
wicklung mit dem Kunden, gepaart mit
einem spannenden Anlagespektrum,
werden die Schliisselelemente sein.
Die Margen werden aufgrund der
Preissensitivitit der Nachfolgegenera-
tion sowie den hoheren I'T- und regula-
torischen Kosten sinken. Somit miissen
die Hausaufgaben spitestens bis zur Ein-
fithrung der neuen Anforderungen—vor-
aussichtlich 2020—gemacht werden. Da-
bei stehen folgende Fragen im Fokus:
» Welche Kunden habe ich und méchte
ich akquirieren?
» Welche IT-Landschaft habe ichund wo
kann ich automatisieren/optimieren?
» Welche Anlageprodukte biete ich an
oder muss ich anbieten?
» Welche Kooperations-Partner habe ich
und brauche ich?
* Welche Depotbanken habe ichund wie
unterstiitzen sie mich?

Die VP Bank wurde von einem Inter-
medidr gegriindet, ist nahe an den ak-
tuellen Geschehnissen und bietet durch
langjahrige Erfahrung im Intermediér-
geschift einen erstklassigen Service mit

einem hohen Grad an Flexibilitit.
tobias.wehrli@vpbank.com
www.vpbank.com
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Nachhaltige Anlagen —
Was meinen Sie?

Von James Purcell

Head of CIO Alternative and Sustainable Investing
UBS Global Wealth Management Chief Investment Office

Wir stellen vermehrt fest, dass Nach-
haltigkeit ein sehr wichtiges Thema ist
— fiir Konsumenten, Arbeitnehmer und
Anleger. Kiirzlich ergab eine Studie,
dass 87% der Konsumenten ein Produkt
kaufen wiirden, wenn sich das Unter-
nehmen fiir etwas einsetzt, das ithnen
wichtig ist. Und 76% wiirden ein Pro-
dukt nicht kaufen, wenn sie erfiihren,
dass der Hersteller etwas unterstiitzt,
das ihren Uberzeugungen widerspricht.

Laut einer anderen Umfrage ist eine
«sinnvolle Arbeit» nach Ansicht von
Arbeitnehmern ebenso wichtig fiir den
Verbleib im Unternehmen und ihre Zu-
friedenheit wie die Arbeitsplatzsicher-
heit und wichtiger als der Arbeitsort
und ihr Verhiltnis zum direkten Vor-
gesetzten. Von iiber 300 wissenschaft-
lichen Studien zu Anlagestrategien, die
Faktoren aus den Bereichen Umwelt,
Soziales und Governance (Environ-
ment, Social and Governance, ESG)
beriicksichtigen, kamen mehr als 90%
zum Schluss, dass ein auf Nachhaltig-
keit ausgerichteter Ansatz eine neutrale
oder positive Wirkung auf die Anlage-
ertrége hat.

Die Abstimmung auf veranderte so-
ziale Haltungen und die nachweislich
guten finanziellen Ertrdge haben die
Nachfrage nach nachhaltigen Anlage-
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strategien verstirkt. So sind 69% der
sehr wohlhabenden (Ultra High Net
Worth, UHNW) Millennials an sozial
verantwortlichen Anlagen interessiert
oder sehr interessiert, derweil in den
USA der Gesamtbetrag des Vermogens,
das gemidss ESG-Kriterien verwaltet
wird, von 1,2 Bio. US$ im Jahr 2012 auf
8 Bio. US$ im Jahr 2016 gestiegen ist.

Was ist nachhaltiges Anlegen?

Wir definieren nachhaltiges Anlegen
(Sustainable Investing, SI) als eine An-
lagephilosophie, die aufein breites Spek-
trum von Anlageklassen anwendbar ist.
Dabei wird fiir das Portfolio ein wett-
bewerbsfahiges Risiko/Rendite-Profil
angestrebt, das vergleichbar mit einem
traditionellen Ansatz ist. Zugleich sol-
len positive Wirkungen auf Umweltund
Gesellschaft erzielt und/oder das Port-
folio des Anlegers an dessen Zielen und
Werten ausgerichtet werden.

Bei Anlagen in Aktien, die sich auf
bestimmte ESG-Faktoren fokussieren,
konnen Anleger aus einem breiten
Spektrum von Ansétzen wihlen:

* Ein «ESG Engagement Equitiesy-
Ansatz bietet Engagements in Aktien
von Unternehmen, die von erkennbaren
Verbesserungen im ESG-Bereich pro-
fitieren wiirden. Der Anleger betreibt

proaktiv Lobbyarbeit und versucht, auf
das Management des Unternchmens
einzuwirken, um Positives zu bewegen.
* Ein «ESG Thematic Equities»-Ansatz
investiert in Aktien von Unternehmen,
die von bestimmten Themen mit Bezug
zu ESG-Faktoren profitieren diirften.

* Ein «ESG Improvers»-Ansatz ermog-
licht Engagements in Unternehmen, die
sich in der Umsetzung von Strategien
zur Minderung von ESG-Risiken ver-
bessern, aber ESG-Chancen auch nut-
zen und sich in diesem Bereich weiter
dynamisch entwickeln diirften.

* Ein «ESG Leaders»-Ansatz investiert
in Aktien von Unternehmen, die frither
als ihre Konkurrenten die Herausforde-
rungen erkennen, die fiir ihren Indus-
triezweig im ESG-Bereich bestehen,
Strategien zur Risikominimierung um-
setzen und daraus resultierende Chan-
cen nutzen.

In der Vergangenheit konzentrierte sich
SI im Anleihensegment vor allem auf
die Ausrichtung der Anlagen an den
Werten der Anleger. Dies bedingt je-
doch die Anwendung von Ausschluss-
kriterien, was zur Underperformance
gegeniiber breiten Marktindizes fithren
kann, da bestimmte Branchen gemie-
den werden. Das wachsende Interesse
an der Berlicksichtigung von ESG-
Faktoren bei Anlageentscheidungen hat
zu differenzierteren Ansétzen gefiihrt.
Diese haben das Potenzial, die erwarte-
ten Ertrdge nicht zu belasten.

Anleger konnen somit im Anleihen-
bereich aus einem breiten Spektrum
von Anlageansétzen auswahlen:

* Green Bonds sind konventionelle fest-
verzinsliche Instrumente, deren ErlGse
speziell fir Projekte mit Umweltnutzen
vorgesehen sind.

» Unternehmensanleihen von ESG Lea-
ders sind herkbmmliche Anleihen, die
von Unternehmen begeben werden, die
bei wichtigen ESG-Kriterien im Ver-
gleich zu Branchenkonkurrenten gut
abschneiden.
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o Weltweite multilaterale Entwicklungs-
banken (MDBs) wie die Weltbank haben
das Mandat, die nachhaltige wirtschaft-
liche Entwicklung zu finanzieren, wer-
den von mehreren Staaten, unter ande-
rem von den G7-Lindern, unterstiitzt
und sind meist mit dem Rating AAA
eingestuft. Zudem hat bis heute noch
nie eine von ihnen ihre Schulden nicht
bedient.

Das Universum der SI-Strategien ent-
wickelt sich weiter, und wir erwarten,
dass es mit der Zeit immer mehr Ansétze
fiir Aktien und Anleihen geben wird.

ESG Leaders: ein Fallbeispiel
Anlagen in ESG Leaders bzw. in Un-
ternehmen, die sich den Herausforde-
rungen der nachhaltigen Entwicklung
erfolgreicher stellen als ihre Konkur-
renten, zdhlen zu den dltesten und be-
kanntesten Arten von nachhaltigen An-
lagen. Der erste SI-Investmentfonds mit
Fokus auf ESG Leaders wurde in den
1970er Jahren aufgelegt. Seitdem ist
der Markt gewachsen, und zwar so
stark, dass die Vielfalt an «kESG Lea-
ders»-Ansitzen dhnlich gross ist wie
die der verfiigbaren herkdmmlichen
Aktienstrategien.

Die Beurteilung von ESG-Leistun-
gen umfasst gewohnlich drei Schritte:
o Ermittlung wesentlicher branchen-
spezifischer ESG-Faktoren. Diese stel-
len die grossten immateriellen Risiken
und Chancen dar, denen ein Industrie-
zweig und dessen Interessengruppen
ausgesetzt sind. Zum Beispiel ist die I'T-
Industrie vor allem auf Humankapital
angewiesen. Fiahige Mitarbeiter zu ge-
winnen und zu binden, Arbeitnehmer
stirker einzubinden sowie Fort- und
Weiterbildungen sind daher der Schliis-
sel zur langfristigen Wertschopfung.

* Beurteilung von Unternehmen anhand
wesentlicher branchenspezifischer ESG-
Aspekte. Jedes Unternehmen wird nach
seiner Politik, den Strategien und dem
Abschneiden bei wichtigen Kennzah-
len beurteilt. Hinzu kommen hiufig all-
gemeine Informationen zum Land oder
Industriezweig mit Bezug auf spezifi-
sche Risiken, etwa Daten zur Wasser-
knappheit in diversen Regionen.

* Gewichtung, Zusammenfassung und
Rating oder Rangfolge: Die Einzelwer-
tungen werden gewichtet und in einer
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Nachhaltigkeitswertung oder qualitati-
ven Einschitzung zusammengefasst.

Der Grossteil der Studien, die fiir eine
positive Beziehung zwischen ESG-Kri-
terien und der Finanzleistung von Un-
ternehmen sprechen, stiitzt sich auf di-
verse logische Kriterien. Unter anderem:
* Effektive Umweltmanagementsysteme
konnen die operative Effizienz erhhen
und die Kosten senken.

* Unternehmen mit gutem Ruf profitie-
ren von einer grosseren Attraktivitat fiir
Talente, einer héheren Produktivitdtund
einer besseren Mitarbeiterbindung.

* Proaktive Ansditze zur Ermittlung und
Bewiltigung neuer okologischer und
sozialer Herausforderungen konnen
die Anfilligkeit mindern, zukiinftige
Kosten, Steuern oder Geldstrafen ver-
hindern und Wettbewerbsvorteile brin-
gen.

o Umwelt- und Sozialfragen konnen
Geschéftschancen bergen. Innovative
Unternehmen mit Produkten und
Dienstleistungen, die auf diese Fragen
eingehen, diirften von neuer Nachfrage
profitieren.

* Ein gutes ESG-Management kann Ruf
und Markenwert eines Unternechmens
stark verbessern.

Obgleich ESG-Anlagen in den letzten
zehn Jahren deutlich beliebter gewor-
den sind, mangelt es in der Investment-
branche vielfach an einer systemati-
schen Beriicksichtigung von Informa-
tionen mit ESG-Bezug. Wesentliche
ESG-Risiken und -Chancen werden
daher vom Markt vielleicht nicht voll
eskomptiert, konnten aber zu fundier-
teren Anlageentscheidungen verhelfen.

Einschiitzungen von

Kunden und Beratern
Nachhaltigkeit in der Gesellschaft und
im Anlagesektor ist heute zweifellos
ein Megatrend. Deshalb fragten wir un-
sere Vermogensverwaltungskunden und
UBS-Kundenberater, wie sie tiber nach-
haltige Anlagen denken. Interessanter-
weise meinten die Kundenberater, die
Kunden wiirden nicht glauben, attrak-
tive finanzielle Ertrége erzielen zu kon-
nen, derweil die Kunden selbst sehr
gern nachhaltig anlegen wollten; eine
beachtliche Minderheit betrachtete den
Ertrag sogar als zweitrangig.

Private

Eine Umfrage unter fast 1’700 Pri-
vatanlegern in der Schweiz ergab, dass
87% nachhaltige Anlagen als wichtig
erachteten. 39% gaben an, Nachhaltig-
keit sei so wichtig, dass sie dafiir sogar
eine Ertragseinbusse in Kauf nehmen
wiirden. So viel Begeisterung fiir nach-
haltige Anlagen ist zwar schon, wir
glauben aber nicht, dass Verzicht notig
ist. Nachhaltige Anlagen nutzen alle
traditionellen Informationsquellen und
Kennzahlen. Hinzu kommen wesentli-
che ESG-Faktoren, um eventuell einen
Informationsvorsprung zu erlangen und
dhnliche oder gar hohere Ertrage zu er-
zielen.

Als wir bei einem Event in Davos
dieses Jahr die Kundenberater von UBS
Wealth Management befragten, fanden
wir heraus, dass 73% von ihnen es fiir
mdoglich hielten, soziale Renditen zu
erzielen, ohne finanzielle Ertrdge zu
opfern—so viel Unterstiitzung und Ver-
standnis machen Mut. Als wir aber frag-
ten, was ihre Kunden von nachhaltigen
Anlagen abhilt, nannten rund 50%
«mangelndes Vertrauen, attraktive fi-
nanzielle Ertrdge erzielen zu kdnnen»
als Grund, gefolgt von «mangelndem
Vertrauen in die mdgliche Rolle der Fi-
nanzindustrie bei Nachhaltigkeitsfra-
gen» (39%), der «Uberzeugung, dass
nachhaltige Anlagen nur ein Hype sein
konnten» (22%) und «mangelndem In-
teresse an Nachhaltigkeitsfragen» (16%).

Insgesamt erwecken unsere Um-
fragen den Eindruck, als seien unsere
Kunden vom Ertragsprofil nachhaltiger
Anlagen liberzeugter, als unsere Kun-
denberater glaubten. Fiir die Zukunft
erwarten wir, dass die «Nachhaltig-
keitsrevolution» (ein Begriff, den der
ehemalige US-Vizeprésident und aktu-
elle Vorsitzende und Mitbegriinder von
Generation Investment Management
Al Gore prégte) weiter Fahrt aufneh-
men wird, da verdnderte soziale Hal-
tungen zu attraktiven neuen Wachs-
tumschancen und Anlagen fiihren. Wir
werden die Daten genau beobachten
und erwarten, dass bei immer mehr Fi-
nanzanlagen nachhaltige Anlagestrate-
gien verfolgt werden. Anleger, die nach-
haltige Strategien frither verfolgen als
Konkurrenten, konnten ihre Ertrage da-
durch steigern.

Jjames.purcell@ubs.com
www.ubs.com

13



Private

Worauf beim Benchmarking
Zzu achten ist

Von Matthias Geissmann, CFA, FRM
Manager und

Investment Reporting Specialist
Kendris AG

«Ihr Portfolio rentierte im letzten Jahr
mit 3,5%, eine sehr erfreuliche Entwick-
lung», meldet Thnen der Vermogensver-
walter bei einem Jahresriickblick. Eine
positive Rendite ist auf jeden Fall wiin-
schenswert, ldsst jedoch oft noch keine
Aussage lber die Leistung eines Ver-
mogensverwalters zu. Besteht die An-
lagestrategie aus Schweizer Aktien und
der Swiss Performance Index rentierte
in dieser Zeit mit tiber 10%, so relativie-
rensich die positiven 3,5% im Vergleich
zum Gesamtmarkt. Eine Portfoliorendite
sollte daher immer auch mit einem pas-
senden Benchmark verglichen werden.

Eigenschaften eines Benchmarks
Um einen sinnvollen und fairen Ver-
gleich machen zu konnen, sollte ein
Benchmark gewisse Kriterien erfiillen.
Dazu gehort u.a., dass er eindeutig ist.
Klare Gewichtungen, Kennnummern
und eine prizise Beschreibung, dass es
sich beispielsweise um einen «Total
Return» Index inklusive Nettodividen-
den handelt, vermeiden Unklarheiten.
Natiirlich muss ein Benchmark an-
gemessen sein und damit das Invest-
ment-Universum des Vermdgensver-
walters widerspiegeln. Es macht wenig
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Sinn, die Leistungen eines auf den
amerikanischen Aktienmarkt speziali-
sierten und in diesem Markt investie-
renden Vermogensverwalters mit dem
Swiss Performance Index zu verglei-
chen. Dariiber hinaus muss die Rendite
des Portfolios und des Benchmarks in
derselben Wahrung gemessen werden.

Ausserdem sollte ein Benchmark
investierbar sein und damit eine realis-
tische Alternative zum aktuellen Port-
folio darstellen. Was sich einleuchtend
anhort, ist in der Praxis nicht immer der
Fall. Ein «Libor 3 Monate + 5% p.a.»
kann wohl als langfristiges Renditeziel
herangezogen werden, ist jedoch nicht
als Benchmark geeignet. Es werden
sich am Kapitalmarkt keine Investi-
tionsmoglichkeiten mit einem Libor-
dhnlichen Risikoprofil und einerum 5%
hoheren Rendite finden.

Ein weiteres Kriterium ist, dass der
Benchmark im Voraus festgelegt wird
und allen involvierten Parteien bekannt
ist. Nur wenn ein Benchmark vor Be-
ginn der Messperiode mit dem Vermo-
gensverwalter vereinbart und wahrend
der Periode beobachtet werden kann,
stellt dieser fiir ihn auch eine reale
Investitionsalternative dar.

Peer Groups als Vergleichsgrossen
In der Praxis sind héufig auch Peer-
Group-Vergleiche anzutreffen. Dabei
wird die Rendite des Portfolios den
Renditen von Hunderten von anderen
Vermogensverwaltern oder Produkten
in einer Vergleichsgruppe gegeniiber-
gestellt.

Wird nun beispielsweise der Median-
Manager einer solchen Peer Group als
Benchmark herangezogen, so wird die-
serkeine der besprochenen Eigenschaf-
ten erfiillen: Da wir iiblicherweise das
Investment-Universum des Managers
nicht kennen, wissen wir nicht, ob der
Benchmark angemessen ist, und da der
Median-Manager nicht im Voraus fest-
gelegt werden kann, ist er damit auch
weder investierbar noch eindeutig.

Waihrend solche Vergleiche interes-
sante Einblicke in die Leistungen von

anderen Markteilnehmern erlauben,
sind Peer Groups damit jedoch keines-
wegs geeignete Benchmarks.

Beriicksichtigung von

Risiko und Kosten

Wird nun die Portfoliorendite am Ende
der Periode mit einem Benchmark ver-
glichen, so giltes auch die entstandenen
Kosten genauer anzuschauen. Die Be-
wirtschaftung eines Portfolios wird im-
mer auch mit diversen Gebiihren und
Abgaben verbunden sein, welche bei
einem Benchmark nicht anfallen. Eine
transparente Aufstellung der verschie-
denen Kosten wird uns dabei unterstiit-
zen, diejenigen Einflussfaktoren in die
Rendite hineinzurechnen, welche fiir
den gewiinschten Vergleich beriick-
sichtigt werden sollen.

Des Weiteren sollte auch dem ein-
gegangenen Risiko in Form der Volati-
litdit Rechnung getragen werden. Eine
tiefere Rendite als der Benchmark muss
noch nicht zwingend heissen, dass der
Benchmark die bessere Alternative ge-
wesen wire. In Kombination mit einer
tieferen Volatilitdt kann dies durchaus
im Interesse des Anlegers und seiner
Risikoneigung gewesen sein. Verschie-
dene risikoadjustierte Renditekennzah-
len, wie beispielsweise die Sharpe Ratio,
helfen uns dabei, die erzielten Renditen
in das Verhéltnis zum eingegangenen
Risiko zu setzen.

Fazit
Vereinbaren Sie zu Beginn der Periode
einen geeigneten Benchmark und las-
sen Sie ihn sich erkldren. Verlangen Sie
sowohl eine Gegeniiberstellung von
Rendite und Risiko Ihres Portfolios mit
dem Benchmark als auch eine Auf-
gliederung der angefallenen Kosten.
Berechnen Sie nach eigenem Ermes-
sen eine Nettorendite fiir den direkten
Vergleich mit dem Benchmark und be-
urteilen Sie damit unter Berticksichti-
gung des Risikos die Leistung des Ver-
mogensverwalters.
m.geissmann@kendris.com
www.kendris.com
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Passive Anlagen —
aus einer aktiven Perspektive

Von Manuel Liithi, CIIA, CIWM
Kundenberater und Portfoliomanager
Dreyfiis Sohne & Cie AG, Banquiers

Passive Anlagen, wie borsengehandelte
Fonds (ETFs) und nicht kotierte Index-
fonds, erfreuen sich immer grdsserer
Beliebtheit. In den USA fliesst jeden
Tag gut eine Milliarde US-Dollar in
ETFs, was dazu fiihrte, dass mittler-
weile etwa 40% der Marktkapitalisie-
rung der 500 grossten US-Unterneh-
men durch passive Anlagestrategien
gehalten werden. Deren Ziel ist es, ei-
nen zugrundeliegenden Index mog-
lichst genau nachzubilden und diesem
zu folgen. Ein Index kann als regel-
basierte Allokation innerhalb eines be-
stimmten Anlageuniversums definiert
werden. Das erfordert von passiven An-
legern, dass sie ihre Portfolios regel-
maéssig an die Indexgewichtung anpas-
sen. Fiir aktive Anleger ist es im stei-
genden Marktumfeld der letzten Jahre
schwieriger geworden, durch Uber-
oder Untergewichten von Positionen
eine Mehrrendite nach Kosten gegen-
iiber ihrem Vergleichsindex zu erzielen.

Ganz offensichtlich sollte Nobel-
preistriger Eugene Fama mit seiner
Effizienzmarkthypothese, geméss der
es den Marktteilnehmern nicht mog-
lich ist, dauerhaft tiberdurchschnittliche
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und Timotej Johanes
Investmentstratege und Fondsanalyst
Dreyfiis Sohne & Cie AG, Banquiers

Gewinne zu realisieren, Recht behal-
ten. Dies, obwohl historisch lediglich
einige wenige Firmen fiir einen Gross-
teil der kumulierten Performance ver-
antwortlich waren. So waren in den USA
nur fiinf Aktien (Apple, Exxon Mobil,
Microsoft, GE und IBM) fiir ein Zehn-
tel des fiir die Aktiondre in den Jahren
1926 bis 2016 geschaffenen Gesamt-
ertrags verantwortlich. Auch in der
jingeren Vergangenheit ldsst sich
Ahnliches beobachten. So fusst die er-
freuliche Entwicklung des US-Aktien-
markts massgeblich auf der Kursexplo-
sion einiger weniger Aktien, den sog.
FAANG (Facebook, Apple, Amazon,
Netflix und Google bzw. Alphabet).
Jedoch gestaltet sich die Identifizierung
zukiinftiger Gewinner offenbar schwie-
rig, was durch den kontinuierlichen Ka-
pitalabfluss aus aktiven Strategien unter-
mauert wird. Investoren verschméhen
mehr und mehr aktive Fondsmanager,
missbrauchen sie aber als Trittbrett-
fahrer fiir die effiziente Suche nach dem
richtigen Preis einer Vermdgensanlage.
Ironischerweise hat das Heer der passi-
ven Investoren offenbar kein Problem
damit, dass die Zusammensetzung des

von ihnen verfolgten Indexes in den
Héanden von aktiven Investoren liegt.
Wenn aktive Investoren so wenig Ein-
sicht haben, macht es dann wirklich
Sinn, dass passive Investoren ihrem
Diktat folgen? Eine andere spannende
Frage ist, wie viele Trittbrettfahrer es
vertrigt, bis der Markt ineffizient wird
und somit das Leben der aktiven Inves-
toren erleichtert.

Es gibt mehrere Griinde, weshalb
passive Anlagen wihrend dieses Bul-
lenmarkts ihre aktiven Pendants domi-
niert haben. Neben den oft genannten
Vorteilen beziiglich der Liquiditit,
Transparenz sowie tieferen Verwal-
tungskosten, haben manche auf Be-
wertungen fokussierte aktive Fonds-
manager die Tendenz, Gewinne von
stark gestiegenen und iberteuerten
Positionen mitzunehmen und dafiir in
giinstigere Titel mit einem attraktiveren
Bewertungsprofil zu investieren. Wah-
rend dieser Hausse sind aber die Preise
genau dieser Positionen nicht wie er-
wartet zuriickgekommen, sondern wei-
ter angestiegen (Momentum-Faktor).
So wurde der Markt von Uberfliegern
wie beispielsweise dem Online-Ver-
sandhdndler Amazon getrieben. Weil
passive Strategien zwangsldufig an den
Gewinnern festgehalten haben, waren
diese den aktiven liberlegen. Ein weite-
rer Grund ist die hohere Investitions-
quote passiver Anlagen. Diese hohere
Quote ist dem Umstand geschuldet,
dass aktive Fonds Barmittelreserven
halten miissen. Diese Reserven werden
benoétigt, um allfdllige Riicknahmen
bedienen zu kdnnen, ohne einen Teil des
investierten Fondsvermdgens verdus-
sern zu miissen. Schlussendlich hat
auch der unterschiedliche Anlagestil
dazu beigetragen. Viele aktive Fonds
konzentrieren sich auf sogenannte
Value-Aktien. Dies sind Aktien von
Firmen mit reifem Geschéftsmodell,
welche tendenziell giinstiger bewertet
sind und ein geringes Risiko aufweisen.
Seit der Finanzkrise 2008 haben sich
Value-Aktien relativ zum Gesamtmarkt
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schlechter entwickelt, weshalb dieser
Fokus nicht forderlich war. Die posi-
tiven bzw. negativen Performance-Bei-
trige von einzelnen Faktoren dndern
sich jedoch tiber die Zeit. Zudem sind
Exposures zu Stil-Faktoren laut einer
Studie vom Index-Anbieter MSCI nur
fiir einen Teil des Alphas aktiv gema-
nagter Fonds verantwortlich.

Allerdings sind nicht alle investier-
baren Anlageklassen auch in einem In-
dex repliziert und mit einer passiven
Strategie zugénglich. Deshalb werden
diese oftmals von vielen Anlegern ver-
nachléssigt oder iibersehen. Insbeson-
dere in spezialisierten Anlagesegmen-
ten oder in Nischenmairkten bieten sich
interessante Opportunititen an, welche
nicht passiv abgebildet werden kdnnen.
Dies konnen beispielsweise Fonds sein,
die sich auf wachsende Firmen spezia-
lisiert haben, deren Marktkapitalisie-
rung noch zu klein ist, um in einen In-
dex aufgenommen zu werden.

Im Folgenden wollen wir die Eigen-
schaften von passiven Strategien in den
Anlagesegmenten Schwellenldnderak-
tien, Anleithen und Immobilien ndher
beleuchten. Abgesehen von unserer
grundsitzlich aktiven Anlagephiloso-
phie, finden wir in diesen drei Segmen-
ten besonders deutliche Argumente, die
fiir einen aktiven Ansatz sprechen:

Schwellenléinderaktien

Eine Studie von S&P Dow Jones zeigt,
dass fast 97% der in Europa angebo-
tenen aktiven Schwellenldnderfonds
nicht in der Lage waren, den Ver-
gleichsindex iiber den Zeitraum 2006
bis 2016 zu schlagen. Trotz dieses deut-
lichen Befunds bevorzugen wir aktives
Management, da wir glauben, dass die
weiterhin mangelnde Preisfindungsef-
fizienz dieser Mérkte erfahrenen Fonds-
managern eine Uberperformance er-
moglicht. So hat der von uns verwen-
dete Fonds, welcher in Unternehmen
asiatischer Schwellenldnder investiert,
seit seiner Auflegung vor fast 11 Jahren
den Vergleichsindex (MSCI AC Asia
Pacific ex Japan Index) jedes Jahr um
durchschnittlich 6,7% geschlagen.

Anleihen

Indizes auf Schuldpapiere sind nach
dem gleichen Prinzip aufgebaut wie
Aktienindizes. Demnach erhilt bei ei-
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nem Index auf Unternechmensanleihen
dasjenige Unternechmen die hochste
Gewichtung, welches absolut gesehen
die hochsten Schulden aufweist. ETFs
auf Anleihen verfiigen {iber eine sehr
hohe Liquiditat, welche sie bei einer
grosseren Verkaufswelle jedoch nicht
halten konnen, da per Definition der
ETF in Stressphasen nicht liquider sein
kann als das zugrundeliegende Instru-
ment. Gerade bei Unternehmensanlei-
hen hat die Liquiditit seit der Imple-
mentierung der Eigenkapitalvorschrif-
ten (Basel III) sehr gelitten, da Banken
immer weniger Anleihen auf die ei-
genen Biicher nehmen. Noch schlim-
meres Ungemach droht den Ramsch-
Anleihen (Junk-Bonds) im Fall einer
erneuten Liquiditétskrise im Stil des
Jahres 2008.

Es kommt regelméssig vor, dass
Anleihen einer Neueinschitzung der
Schuldner-Qualitdt durch Rating-
Agenturen wie Moody’s oder Standard
& Poor’s unterzogen werden und nicht
mehr den Index-Kriterien entsprechen.
Wird zum Beispiel eine Anleihe von
BBB- (Investment-Grade) auf BB+
(Non-Investment-Grade) herabgestuft,
fallt diese aus einem Index, welcher ein
Investment-Grade Mindest-Rating vor-
aussetzt. Dies hat zur Folge, dass die
entsprechenden Obligationen-ETFs die-
sen Titel aus ihrem Portfolio verkaufen
miissen. Ein solches Re-Balancing ist
oft mit Preisschwankungen der betrof-
fenen Titel verbunden. Solche Konstel-
lationen bieten aktiven Managern die
Maoglichkeit, ein Alpha gegeniiber pas-
siven Strategien zu generieren, indem
sie die betroffenen Titel in ihrem Port-
folio vor der Indexanpassung verkau-
fen — Opportunititen, die durch einen
passiven Ansatz nicht ausgenutzt wer-
den konnen. Auch das Zinsanderungs-
risiko der Anleihen-Indizes hat sich in
den vergangenen Jahren massiv verin-
dert. So ist die modifizierte Duration
um iiber 50% gestiegen, weil viele Un-
ternechmen und Staaten das niedrige
Zinsumfeld zur Emission von Schuld-
papieren mit langer Laufzeit nutzten.
Wer also passiv in Anleihen-Indizes
anlegt, musste seine Position immer
wieder kiirzen, um ein stetig anstei-
gendes Zinsdnderungsrisiko zu vermei-
den, was mit zusétzlichen Kosten ver-
bunden ist.

Private

Immobilien

Besonders in illiquiden und ineffizien-
ten Anlagesegmenten, wie zum Bei-
spiel schweizerischen Immobilienfonds,
macht eine aktive Titelselektion Sinn.
Diese Fonds erfreuen sich im Zug des
durch die niedrigen Zinsen entstande-
nen Anlagenotstands grosser Beliebt-
heit. Entsprechend wurde die erhdhte
Nachfrage durch zahlreiche Neuemis-
sionen gestillt. Ab einer bestimmten
Grosse streben diese Fonds oftmals die
Kotierung an einer Borse an, womit
meist eine Aufnahme in den Immobi-
lienfondsindex, welcher die kotierten
Immobilienfonds abbildet, verbunden
ist. Die Aufnahme in den Index zwingt
die Indexfonds und ETFs, den neu
kotierten Fonds zu kaufen, um den
Tracking Error (ein Mass, welches die
Abweichung des ETFs zum Index
misst) moglichst niedrig zu halten. Die
zunehmende Nachfrage fiihrt, zusam-
men mit dem limitierten Angebot, zu
einem Preisanstieg (es handelt sich um
geschlossene Fonds mit einer fixen
Anzahl ausstehender Anteile). Dieser
Preisaufschlag gegeniiber dem Netto-
inventarwert (Agio genannt) bildet sich
meistens kurz vor oder nach der Ko-
tierung.

Die seit 2009 anhaltende Bullen-
phase entwickelter Aktienmérkte wird
von passiven Anlagen dominiert. Den-
noch sehen wir weiterhin genug Op-
portunititen, um aktiv positioniert zu
bleiben.

Beim Einsatz von aktiven Strate-
gien empfiehlt es sich, dass ein Investor
die zugrundeliegende Marktstruktur
und seine Funktionsweise kennt. Je
mehr Kapital in passive Anlagestrate-
gien fliesst, umso besser stehen die
Chancen fiir aktiv verwaltete Vermo-
gen, eine Outperformance gegeniiber
passiven Indizes zu erzielen. Insbe-
sondere bei Anlageklassen wie Immo-
bilien, Anleihen oder Schwellenldnder-
aktien bevorzugen wir aufgrund der
Zusammensetzung, der konzeptionellen
Eigenschaften, der Konzentrationsrisi-
ken sowie der mangelnden Effizienz bei
der Preisfindung ein aktives Manage-
ment.

manuel.luethi@dreyfusbank.ch
timotej.johanes@dreyfusbank.ch
www.dreyfusbank.ch
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Immobilien

Digitalisierung:
Chance und Herausforderung
fur Immobiliengesellschaften

Der Megatrend «Digitalisierungy ist ein Treiber der Immobilienwirtschaft — von Serviceplattformen fiir die Vermietung
iiber Tools fiir die Reduktion des Energie- und Ressourcenverbrauchs bis zu automatisierten Prozessen fiir Effizienz-
steigerungen und Leerstandsmanagement. Wie PSP Swiss Property diese Herausforderungen meistern und davon pro-
fitieren will, erklirt Chief Investment Officer Adrian Murer im Gesprich.

Interview mit Adrian Murer, Chief Investment Officer PSP Swiss Property

Herr Murer, inwiefern hat die «digitale
Disruptiony in der Wirtschaft auch schon
die Immobilienbranche erfasst?

Murer: Die Digitalisierung erschiit-
tert etablierte und bisher erfolgreiche
Wertschdpfungsketten, auch in der Im-
mobilienbranche. Wir sind von der Di-
gitalisierung deshalb ebenfalls direkt
betroffen. Die digitalen Umwilzungen
tangieren viele Bereiche und stellen bis-
herige Abldufe und Prozesse in Frage.
Unsere Branche als Ganzes ist in Bezug
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auf die Digitalisierung aber noch nicht
ganz so weit wie gewisse andere Sek-
toren. Allerdings miissen wir uns vor
Augen halten, dass fiir uns nicht nur die
Verdnderungen in der Immobilienbran-
che selbst wichtig sind, sondern auch
die Verdnderungen bei den Unterneh-
men, die bei uns Geschaftsraume mie-
ten. Diese Unternehmen werden in Zu-
kunft anders interagieren und produzie-
ren als heute. Das bedeutet, dass sich
auch die Anforderungen an die Arbeits-

rdume, sprich an unsere Produkte, an-
dern werden. Das Aufkommen von Co-
Working-Spaces ist ein typisches Bei-
spiel fiir diese Entwicklung. Wie jeden
Wandel sehen wir aber auch die von
Thnen erwéhnte «digitale Disruption»
nicht als Gefahr, sondern als Chance,
neue Wege zu gehen und unser Ge-
schéftsmodell laufend zu optimieren.

Wie gehen Sie auf strategischer Ebene
mit der Digitalisierung um?

Murer: Wir haben eine Digitalisie-
rungsstrategie formuliert, die auf einer
sorgfiltigen Stakeholder-Analyse ba-
siert. Mit dieser Analyse haben wir die
wesentlichen Bediirfnisse der relevan-
ten Stakeholder — Mieter, Mitarbeiter,
Investoren und Offentlichkeit —im Hin-
blick auf die Digitalisierung identifi-
ziert. Aufbauend auf dieser Analyse
integrieren wir laufend die neusten
Erkenntnisse und Verdnderungen, die
sich aus der fortschreitenden Digitali-
sierung ergeben. Wichtig ist dabei, dass
wir die Digitalisierung nicht nur ab-
strakt in unserer Unternehmensstrate-
gie verankern, sondern auch konkret
umsetzen. Unser Ziel ist klar: Wir wol-
lenuns als Leader in der Digitalisierung
positionieren und mit konkreten Pro-
jekten den grosstmoglichen Mehrwert
fiir unsere Stakeholder schaffen. Im Fo-
kus stehen dabei die Kundenbindung
und die digitale Interaktion der Mieter
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mit ithrem Mietobjekt und mit uns als
Vermieter. Aber Achtung: Wir wollen
keine digitalen Pioniere sein. Wir ver-
folgen — wie bei unseren Immobilien-
investitionen — auch in diesem Bereich
einen konservativen und vorsichtigen
Weg.

Kannman Ihre Digitalisierungs-Bestre-
bungen in Zahlen fassen?

Murer: Ich kann Thnen keine konkrete
Zahlnennen, wir investieren aber jedes
Jahr einen sehr namhaften Betrag direkt
in digitale Projekte.

Gibt es bestimmte Trends, die Sie in Sa-
chen Digitalisierung in Ihrer Branche
beobachten?

Murer: Generell kann man die Digita-
lisierungstrends in Gebédude-bezogene
(Building Life Cycle) und Mieter-bezo-
gene (Tenant Life Cycle) Prozesse glie-
dern. Dabei unterscheiden sich die Ent-
wicklungen und Verdanderungen je nach
Akteur — Eigentiimer, Bewirtschafter,
Vermittler usw. Man kann aber sagen,
dass die Architektur- und Baubranche
Pioniere in der Digitalisierung sind.
So bestimmt das sogenannte Building
Information Modelling (BIM) immer
stirker den Entwurfs- und Bauprozess.
BIM kann zu besseren Produkten, Be-
schleunigungen, Vereinfachungen und
Kostenreduktionen fiihren. Im Zusam-
menhang mit BIM sind auch Virtual
Reality und Simulationen zu erwdhnen,
die je langer je mehr in die Entwurfs-
und Bauprozesse, aber auch in unsere
Vermietungsprozesse, eindringen. Da-
durch werden Gebdude bereits in den
frithesten Entwicklungsphasen umfas-
send «begeh- und erlebbary; ebenfalls
konnen verschiedene Varianten von
Mieterausbauten besser visualisiert und
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Die PSP Insight App

Eine innovative App ermdglicht eine 360°-Sicht iiber Vermietungs- und
Vermarktungsaktivititen

In Zusammenarbeit mit Open Web Technology hat PSP Swiss Property eine
Cloud-basierte, hybride App fiir iPads und Microsoft Surface Books ent-
wickelt. Die App bietet den Mitarbeitenden einen Uberblick und Detailinfor-
mationen zu Mietanfragen und Kundenbediirfnissen. Auch die jeweiligen
Falligkeiten der Mietverhéltnisse werden abgebildet. Die Wiinsche und Erwar-
tungen der Interessenten werden mit den Liegenschaften abgeglichen und ge-
matcht — immer mit dem Ziel, fiir jeden individuellen Kunden die optimale
Losung zu finden. Die App wird zum zentralen Hub fiir Liegenschafts-, Ver-
mietungs- und Vermarktungsinformationen auf der einen Seite und Kunden-
daten auf der anderen. Sie ist voll in die Systemarchitektur des Unternehmens
integriert, ermdglicht einfaches, mobiles Arbeiten und begleitet die Mitarbei-

tenden bei allen Vermietungs- und Vermarktungsaktivitaten.

durchgespielt werden. Dazu kommt die
fortschreitende Automatisierung in
vielen Bereichen, der Einsatz von Ro-
botern und Drohnen, 3D-Druck und
das Internet of Things. Bei letzterem
werden im Immobiliengeschift Gegen-
stinde mit Sensoren oder kiinstlicher
Intelligenz ausgestattet und vernetzt.
Dies ermoglicht eine Optimierung der
Prozesse zur vorbeugenden Wartung,
ein selbstindiges Bestellen von Ver-
brauchsmaterialien und vieles mehr.
Weitere Digitalisierungsbereiche, die
allerdings den Rahmen dieses Inter-
views sprengen wiirden, sind etwa Pro-
zess- und Daten-Management, Digital
Twins, Smart Use oder Supply-Chain-
Optimierungen.

Trotzdem nur kurz: Was sind Digital
Twins und Smart Use?

Murer: Digital Twins sind digitale Ab-
bilder von Gebduden, das heisst digitale
Gebdudemodelle. Durch die frithzeitige

Ich bin liberzeugt, dass gerade unsere Objekte, die
sich grosstenteils an stiddtischen Toplagen befinden,
durch die Digitalisierung sogar noch an Standort-
attraktivitit gewinnen werden.
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dreidimensionale Modellierung am
Computer konnen Simulationen durch-
gefiihrt, Fehler erkannt und darauf auf-
bauend Optimierungen vorgenommen
werden. Das heisst, zuerst wird digital
«gebauty und erst wenn alles stimmt,
wird das Projekt realisiert. Der Digital
Twin kann somit bei der Projektent-
wicklung helfen. Mittels eines Digital
Twins konnen aber auch bestehende
Gebdude digital erfasst werden. Dies
ermdglicht die Durchfithrung von Si-
mulationen, um mogliche Optimie-
rungsmassnahmen durchzuspielen und
umzusetzen — beispielsweise fiir Be-
triebsabldufe oder energetische Mass-
nahmen. Ein Digital Twin unterstiitzt
uns somit insbesondere bei einer effi-
zienten Bewirtschaftung. Wir sind da
schon ziemlich weit und momentan
daran, weitere Daten, wie diejenigen
der vorhandenen Anlagen, digital zu
erfassen. Bei Smart Use geht es unter
anderem um Grundrissoptimierungen
mittels intelligenter Analysen, Mieter-
Informations-Systeme und intelligente
Park- und Mobilitdts-Konzepte.

Sind einzelne Immobilienklassen stdr-
ker von der Digitalisierung betroffen
als andere?

Murer: Nein, die digitale Innovation
betrifft alle Immobilienklassen: Biiro,
Retail, Gewerbe und Wohnen. Mobile
Arbeitnehmer und Konsumenten wer-
den in Zukunft anders arbeiten, einkau-
fen und leben. Daher werden sich auch
ihre Bediirfnisse und Anspriiche an ihre
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Wohn- und Arbeitsumgebung dndern.
Fir uns ist in diesem Zusammenhang
aufgrund unserer Portfoliostrategie und
-struktur vor allem der Arbeitsbereich
mit neuen Biirotechnologien relevant —
Stichworte Mobilitdt, Zusammenarbeit
und Vernetzung. Der Wandel trifft aber
nicht alle Akteure der Immobilienbran-
che gleichzeitig und in demselben Aus-
mass. Beispielsweise fiir die Bewirt-
schaftung oder das Facility Manage-
ment kann die Digitalisierung durchaus
disruptiv sein. Aber auch der Liegen-
schaftenhandel ist unmittelbar betrof-
fen. Denken Sie an das elektronische
Grundbuch und den elektronischen
Schuldbrief. In Zukunft kann zudem
die Blockchain-Technologie Due-Dili-
gence-Prozesse und Transaktionen ganz
wesentlich beeinflussen, was vor allem
auch die Intermedidre betreffen wird.
Generell kann man sagen, dass sich
Dienstleistungen, Prozesse, Produkte
und auch die Standortattraktivitit ein-
zelner Objekte verdndern werden.

In welchem Zeitrahmen sehen Sie die
wesentlichsten Auswirkungen der Digi-
talisierung?

Murer: Das weiss ehrlich gesagt heute
noch niemand, zumal auch noch Veran-
derungen auf uns zukommen werden,
die noch gar nicht absehbar sind.

Muss man eigentlich bei jedem Trend
immer vorn dabei sein?

Murer: Nein, im Gegenteil. Es ist kaum
moglich, einen kurzfristigen Hype von
einem nachhaltigen Trend zu unter-
scheiden. Deshalb macht es keinen Sinn,
immer und iiberall zu den ersten zu ge-

horen. Umgekehrt wollen wir aber na-
tiirlich auch nichts verpassen. Wer eine
wesentliche Entwicklung verschlift,
wird es schwer haben. Unser Ansatz ist
es, jeweils die neusten—aber, ganz wich-
tig, bereits erprobten und bewdhrten —
Technologien einzusetzen. Im Ubrigen
verfolgen wir die Entwicklungen auf-
merksam.

Wie entscheiden Sie, welche digitalen
Projekte Sie umsetzen?

Murer: Nebst den Stakeholder-Ana-
lysen beobachten wir laufend die Ent-
wicklungen und das Potenzial auf dem
Markt. Zusammen mit unseren spezia-
lisierten externen Partnern diskutieren
wir Chancen und Risiken fiir unser Un-
ternehmen. Wir tiberpriifen unsere Pro-
zesse und Organisation auf ihre digitale
Tauglichkeit und richten sie entspre-
chend aus. Wir setzen aber nicht einfach
digitale Projekte um, um «dabei» zu
sein. Unsere Projekte miissen ein klares
Ziel haben und Mehrwert generieren.
Bei der Entscheidung, welche Initiati-
ven wir tatsdchlich umsetzen, spielt
letztlich auch die Skalierbarkeit fiir
unser Unternehmen eine wesentliche
Rolle. Vor dem Hintergrund des best-
moglichen Kundennutzens haben wirin
diesem Zusammenhang die sogenannte
«Customer Journey» im Detail analy-
siert. Darunter verstehen wir den Weg
des Kunden vom ersten Interesse fiir ein
Objekt iiber seine Zeit als Mieter bis
zum Zeitpunkt, an dem sich seine Wiin-
sche und Bediirfnisse dndern und er
sich nach einem neuen Objekt umsieht.
Wenn dieser Zeitpunkt gekommen ist,
soll er so mit unseren Dienstleistungen

Die digitale Innovation betrifft alle Immobilienklassen:
Biiro, Retail, Gewerbe und Wohnen. Mobile Arbeitnehmer
und Konsumenten werden in Zukunft anders arbeiten,
einkaufen und leben. Daher werden sich auch ihre Bediirf-
nisse und Anspriiche an ihre Wohn- und Arbeitsumgebung
dndern. Fiir uns ist in diesem Zusammenhang aufgrund
unserer Portfoliostrategie und -struktur vor allem der
Arbeitsbereich mit neuen Biirotechnologien relevant —
Stichworte Mobilitdt, Zusammenarbeit und Vernetzung.
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und Produkten zufrieden sein, dass wir
ihn als Mieter behalten konnen. Digi-
tale Projekte werden unsere Mieter und
uns auf dieser «Reise» begleiten und
unterstiitzen.

Welche Digitalisierungsprojekte ver-
Jfolgen Sie zurzeit?

Murer: Eines unserer zentralen Vor-
zeigeprojekte, das wir bereits imple-
mentiert haben, ist die PSP Insight App.
Digitalisierungsprojekte auf ganz un-
terschiedlichen Entwicklungsstufen
durchziehen aber fast alle unsere Ge-
schiftsprozesse, vom Marketing und der
Vermietung iiber das Mietermanage-
ment, Buchhaltung und Controlling,
Personalwesen und interne digitale Zu-
sammenarbeit bis zu Berichterstattung,
Investor Relations und Corporate Com-
munications. Zurzeit implementieren
wir beispielsweise ein App zur effi-
zienteren Kommunikation mit unseren
Mietern, entwickeln ein digitales Tool
fiir die Vermarktung und befassen uns,
wie erwdhnt, mit den Themen Digital
Twins sowie «Empathische Gebdude.
Bei letzteren ermdglicht uns ein intel-
ligentes Energie- und Alarm-Manage-
ment-System mit der Extraktion von
Daten aus den Gebdudeleitsystemen das
Monitoring der einzelnen Objekte von
einer zentralen Leitstelle aus. Bei Un-
regelméssigkeiten — beispielsweise ei-
nem erhohten Wasserverbrauch — kon-
nen wir unverziiglich reagieren.

Eines mochte ich abschliessend
aber noch betonen: Wir sind und blei-
ben eine Immobiliengesellschaft. Un-
sere Kernkompetenz ist das Manage-
ment von Geschdftsimmobilien. Auch
wenn wir die Digitalisierung nutzen,
wo immer es Sinn macht, werden wir
nicht zu einem Software-Entwickler
oder -Dienstleister mutieren. Dazu ar-
beiten wir mit externen Partnern zu-
sammen. Die konnen das besser. Fiir
uns als Eigentlimer bleibt das physische
Asset an einer bestimmten Lage der
entscheidende Erfolgsfaktor. Daran
dndert auch die Digitalisierung nichts.
Ich bin iiberzeugt, dass gerade unsere
Objekte, die sich grdsstenteils an stid-
tischen Toplagen befinden, durch die
Digitalisierung sogar noch an Standort-
attraktivitit gewinnen werden.

adrian.murer@psp.info
www.psp.info
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Rentiert der Eigenverbrauch
beim selbst produzierten Strom?

Von Thomas Ammann, dipl. Architekt FH, Ressortleiter Energie- und Bautechnik HEV Schweiz
und Annekdithi Krebs, MLaw Juristin, Ressort Energie und Umwelt HEV Schweiz,

Wer heute den selbst produzierten Strom ins Netz zuriickspeisen
muss, macht oftmals ein Verlustgeschift. Selbst mit einer entrichte-
ten Einmalvergiitung bei der Erstellung der Anlage reichen 3 bis 8
Rappen nicht aus, eine Photovoltaikanlage rentabel zu betreiben.
Das Ziel ist es, einen moglichst grossen Teil des selbst produzierten
Stroms auch gleich selber nutzen zu kénnen.

Der Eigenverbrauch wurde mit der Anderung des Energiegeset-
zes per 1. Januar 2014 ermoglicht. Seither kann der zeitgleich er-
zeugte Strom direkt im Gebdude genutzt werden. Vereinzelte Ver-
teilnetzbetreiber (VNB), in den meisten Fillen sind dies die lokalen
Elektrizitatswerke, haben zudem Hand geboten, dass auch innerhalb
einer Mietliegenschaft die einzelnen Mieter den eigenen Strom be-
ziehen konnten. Die Abrechnung der einzelnen Wohnungszihler
lauft weiterhin iber den VNB, welcher den gesamten genutzten
Strom den Mietern in Rechnung stellt. Anschliessend vergiitet der
VNB dem Anlageneigentiimer den Preis fiir den selbst produzierten
Solarstrom, allenfalls abziiglich einer Dienstleistungspauschale. In
neueren Gebduden mit intelligenter Messeinrichtung konnen iiber
dieses System unterschiedliche Tarife fiir den Solarstrom und den vom
Netz bezogenen Strom abgerechnet werden. Dadurch ergibt sich auch
fiir die Mieter ein Anreiz, den selbst produzierten Strom zu nutzen.

Dieses einfache Vorgehen hat sich unter dem Begriff «Praxis-
modell VNB» verbreitet. Nicht alle VNBs haben sich diesen neuen
Moglichkeiten gedffnet und kooperative Losungen angeboten. Aus
diesem Grund hat der Bund mit der Revision des Energiegesetzes per
Anfang 2018 noch einen drauf gesetzt und in Artikel 17 den Zusam-
menschluss zum Eigenverbrauch (ZEV) eingefiihrt. Zusammenschlies-
sen konnen sich innerhalb einer Mietliegenschaft der Vermieter als
Grundeigentiimer mit seinen Mietern, mehrere Grundeigentiimer von
aneinandergrenzenden Grundstiicken oder eine Stockwerkeigentii-
mergemeinschaft. Der Zusammenschluss verfiigt lediglich noch iiber
einen einzigen Anschlusspunkt ans Stromnetz und somit auch nur
noch iiber einen Stromzihler gegeniiber dem VNB. Wie diese Zu-
sammenschliisse die internen Abrechnungen und Beschlussfassun-
gen l6sen, lassen Energiegesetz und Verordnung weitgehend offen.
Einzig im Bereich der Miete und Pacht wurden weitere Klauseln
zum Schutz von Mietern und Pichtern eingefiihrt.

Da der Strom gemiss Energieverordnung verbrauchsabhidngig
abgerechnet werden muss, darf die Photovoltaikanlage nicht als
wertvermehrende Investition in der Berechnung des Mietzinses be-
riicksichtigt werden. Damit aus Miete und Stromverkauf kein unzu-
lassiges Koppelungsgeschift entsteht, hat der Bundesrat im neuen
Artikel 6b der Verordnung iiber die Miete und Pacht von Wohn- und
Geschiftsraumen (VMWG) vorgesehen, dass die Haushaltsstrom-
kosten im ZEV als Nebenkosten abgerechnet werden diirfen. Mit
diesem Schritt wird die gesamte Verrechnung der Solarstromkosten
jedoch dem Mietrecht unterstellt. Dies wiederum setzt der mog-
lichen Rendite einer Photovoltaikanlage enge Grenzen. Gemaéss
Bundesgericht darf die Rendite bei einem Mietobjekt, welches tiber
Hypotheken finanziert ist, nicht hoher liegen als einen halben
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Prozentpunkt iiber dem Referenzzinssatz. Aktuell bedeutet dies,
dass die Rendite maximal 2% betragen darf.

Was hier von den Gebdudeeigentiimern erwartet wird, wiirde
kein Anleger so hinnehmen. Die einzige Moglichkeit ist die Finan-
zierung tiber ein Contracting. Da diese von einem Drittinvestor ge-
tatigt wird, welcher seine finanziellen Mittel nicht iiber das Grund-
stiick absichern kann, greift die Renditeobergrenze nicht. Eine
goldene Nase wird sich aber auch ein Contractor nicht verdienen
konnen. Gemiss Energieverordnung darf der fiir den Solarstrom ver-
rechnete Preis pro kWh nicht hoher ausfallen als derjenige, der fiir
das extern bezogene Stromprodukt bezahlt wird. Bezieht der ZEV
den Strom zu einem Preis von 20 Rp./kWh beim lokalen Elektrizi-
tatswerk, darf auch der selbst produzierte Solarstrom maximal fiir
20 Rp./kWh weiterverkauft werden.

Erfahrungen zeigen, dass sich, je nach Grosse und Ertrag,
Anlagen ab einem Eigenverbrauchsanteil von ca. 40% finanziell
rechnen. Erhoht werden kann dieser Anteil bei einer Warmepum-
penheizung mittels thermischen Pufferspeicher, mit gezielter Warm-
wasseraufbereitung oder iiber einen separaten Batteriespeicher. All
diese Massnahmen bedingen jedoch ebenfalls eine Investition und
fliessen wieder in die Renditeberechnung mit ein. Nebst dem zu-
satzlichen Aufwand der Verrechnung des Haushaltstroms trigt der
Grundeigentiimer somit das finanzielle Risiko der Investition in die
Photovoltaikanlage. Dies insbesondere dann, wenn bei bestehenden
Mietverhéltnissen nicht alle Mieter den selbsterzeugten Strom ab-
nehmen wollen. In diesem Fall — im Gegensatz zur Neuvermietung
— steht es den Mietern frei, ob sie die Solarenergie nutzen mochten
oder nicht. Eine offene Kommunikation im Vorfeld ist entsprechend
wichtig, um alle Mieter von den Vorteilen zu {iberzeugen.

Die Einfiithrung eines ZEV im bestehenden Mietverhdltnis ist
sehr aufwendig und fiir den Vermieter mit finanziellen Risiken be-
haftet. Kommt dazu, dass der Vermieter gegeniiber dem VNB fiir
samtliche Stromkosten haftet. Im Vergleich dazu ist, sofern der VNB
mitmacht, die bisherige Form der Eigenverbrauchsgemeinschaft
(Praxismodell VNB) bei gleichbleibendem Mieterschutz und admi-
nistrativ deutlich kleinerem Aufwand fiir Mieter und Vermieter span-
nender. Es ist zu hoffen, dass die Moglichkeit, einen ZEV einrichten
zu konnen, den Druck auf die VNB erhoht und diese vermehrt das
Praxismodell VNB anbieten.

Wer dennoch einen ZEV bilden méchte, findet im Leitfaden zum
FEigenverbrauch (www.hev-schweiz.ch/wohnen/bauen/haustechnik-
gebaeudetechnik/eigenverbrauch/) zusitzliche Regelungen und Vor-
schldge zu den von Gesetz und Verordnung offen gelassenen Punk-
ten. Der HEV Schweiz und der Schweizerische Mieterverband ha-
ben darin einen Vorschlag fiir die Umsetzung des ZEVs bei einer
vermieteten Liegenschaft mit einem Berechnungstool fiir die Ge-
stehungskosten erarbeitet.

thomas.ammann@hev-schweiz.ch
anne.krebs@hev-schweiz.ch
www.hev-schweiz.ch
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Stratlose Selbstanzeige
im Spannungsfeld mit
dem automatischen
Informationsaustausch

Steuerliche Offenlegungen von in- und insbesondere ausldndischen Vermégenswerten haben in den letzten Jah-
ren markant zugenommen. Wesentlicher Treiber hierfiir sind die Umsetzungsfortschritte beim automatischen
Informationsaustausch (AIA), durch welchen die Steuerbehorden flichendeckend und ohne direkte Nachfrage
Kenntnis von Vermogenswerten ihrer Steuerzahler erhalten. Dabei sind einige Fragen ungeklirt, welche nach-

folgend dargestellt werden sollen.

Von Dr. Alain Villard, EMBA Taxation, ATAG Advokaten AG

Massive Zunahme
der Selbstanzeigen
Im Jahr 2017 gingen im Kanton Ziirich
6’150 Selbstanzeigen ein. Im Vergleich
zum Vorjahr bedeutet dies fast eine
Verdreifachung. In den Kantonen Bern
(4’450 Fille), Basel-Stadt (1’342 Fille),
St. Gallen (1°295 Fille) und Schwyz
(772 Fille) sind dhnliche Trends zu ver-
zeichnen. Die Griinde fiir diese Auf-
wirtsbewegung heissen «AIA» und
«straflose Selbstanzeige».

Am 1. Januar 2017 ist die multilate-
rale Vereinbarung der zustindigen Be-
horden iiber den automatischen Infor-
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mationsaustausch iiber Finanzkonten
(MCAA; SR 0.653.1) in Kraft getreten,
und auf den gleichen Zeitpunkt hat die
Schweiz das Bundesgesetz iiber den in-
ternationalen automatischen Informa-
tionsaustausch in Steuersachen (AIAG;
SR 653.1) erlassen. Beide Erlasse sind
besser bekannt unter dem Stichwort
AIA. Die Schweiz hat das Abkommen
in der Zwischenzeit auf iiber 100 Staa-
ten ausgeweitet. Zwecke des Abkom-
mens sind (i) die Ubermittlung von
Daten von Schweizer Kontoinhabern
aus dem Ausland an die Eidgendssische
Steuerverwaltung (ESTV) sowie (ii)

die Weiterleitung von Daten von allen
ausldandischen Kontoinhabern an deren
Wohnsitzland samt Kontostand und
Zinseinkiinften durch die ESTV.

Spannungsfeld mit der

straflosen Selbstanzeige

A) Voraussetzungen

der straflosen Selbstanzeige

Die straflose Selbstanzeige istin Art. 56
Abs. 1" StHG und 175 Abs. 3 DBG ge-
regelt und unter folgenden kumulativen
Voraussetzungen moglich:

* Die Steuerhinterziechung ist keiner
Steuerbehorde bekannt.

* Die steuerpflichtige Person unterstiitzt
die Verwaltung bei der Festsetzung der
Nachsteuer vorbehaltlos und

* bemiiht sich ernstlich um die Bezah-
lung der geschuldeten Nachsteuer.

Befindet die zustdndige Steuerverwal-
tung eines der genannten Erfordernisse
als nicht erfiillt, ist die Anzeige nicht
straflos, und es drohen Bussen bis zum
Dreifachen der hinterzogenen Steuer
sowie allenfalls ein Eintrag ins Strafre-
gister, wenn die Busse geniigend hoch
ausfillt. Es ist zwingend erforderlich,
dass die Selbstanzeige von der steuer-
pflichtigen Person freiwillig, d.h. aus
eigenem Antrieb, eingereicht wird (dies
ergibt sich bereits aus Art. 175 Abs. 3
Satz 1 DBG «Zeigt die steuerpflichtige
Person erstmals eine Steuerhinterzie-
hung selbst an [...]»). Dieses Erforder-
nisriihrt daher, dass die straflose Selbst-
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anzeige steuerverfahrensrechtlich ein
Anwendungsfall der gemeinstrafrecht-
lichen titigen Reue (Art. 23 Abs. 4 StGB)
ist. Vor diesem Hintergrund sind die ra-
schen Umsetzungsfortschritte des ATA
rechtlich problematisch bzw. sie ver-
nichten eigentlich den eigenen Antrieb
des Steuerpflichtigen (mit Bezug auf
solche aus einem Abkommensstaat). Die
Steuerbehorde konnte sich namlich auf
den Standpunkt stellen, dass die Anzei-
ge ab einem gewissen Zeitpunkt nicht
(mehr) aus eigenem Antrieb, sondern aus
Angst vor der Entdeckung eingereicht
wird. Die Entwicklungen des automa-
tischen Informationsaustausches sind
bereits seit 2014 absehbar, gleichwohl
stellt sich die Frage, wann denn genau
ein Schnitt gemacht werden kann.
Eine weitere Hiirde bzw. in diesem
Zusammenhang ebenfalls umstritten ist
der Zeitpunkt, ab welchem eine Hinter-

ziehung einer Steuerbehirde als be-
kannt gelten soll. Der Fiskus konnte
sich streng genommen auf den Stand-
punkt stellen, dass der Tag des scharfen
Austausches relevant ist. Vergegenwér-
tigt man sich hingegen die Datenflut
und insbesondere die dezentrale Vertei-
lung zwischen ESTV und den einzelnen
kantonalen Steuerverwaltungen und in
einem weiteren Schritt die verwaltungs-
internen Zustindigkeitsbereiche, hegt
man berechtigterweise Zweifel an der
effektiven Kenntnis durch die Steuer-
verwaltung bzw. der Festlegung eines
eindeutigen Zeitpunkts, ab welchem
eine Hinterziehung tatsichlich dem
Steuerkommissiondr bzw. dem Veran-
lager als bekannt gelten kann.

B) Die kantonalen Unterschiede
Die Frage des eindeutigen Zeitpunkts,
ab welchem die Voraussetzungen der

Private

straflosen Selbstanzeige schweizweit
nicht mehr gegeben sind, ist verstind-
licherweise ungekldrt. Die nachfol-
gende Tabelle (Stand Ende 2017) zeigt
die kantonalen, teilweise grossen zeit-
lichen Unterschiede.

Aus der Tabelle wird klar, dass die
Kantone ihre Praxis sehr unterschied-
lich handhaben, sowohl in terminlicher
Hinsicht als auch mit Blick auf die
oben genannten Kriterien des eigenen
Antriebs und der Kenntnis durch die
Steuerbehorde. Auffallend sind die vie-
len Kantone, welche den von der ESTV
vorgegebenen 30. September 2018 als
relevant anschauen. In einem Informa-
tionsschreiben zu den «Auswirkungen
des AIA auf Selbstanzeigen» (www.
estv.admin.ch/estv/de/home/internatio-
nales-Steuerrecht/fachinformationen/
aia/straflose-selbstanzeigen.html) der
ESTV iiberlasst diese die Handhabung

Die straflose Selbstanzeige in der Schweiz

Kanton | Selbstanzeige straflos bis | Bemerkungen

AG 31.12.2017 Danach ist die Handhabung unklar.

Al 30.09.2018 Von der ESTV gesetzter Termin, ab welchem 38 Staaten ihre Daten an die ESTV liefern.

AR 30.09.2018

BE 30.09.2018 Massgebend ist der effektive Datenabruf durch den Kanton.

BL 31.12.2017 Danach ist die Handhabung unklar.

BS 30.09.2018 Massgebend ist der effektive Datenabruf durch den Kanton.

FR 31.12.2017 Evtl. bis zum effektiven Datenabruf durch den Kanton.

GE 31.12.2017

GL 30.09.2018 Von der ESTV gesetzter Termin, ab welchem 38 Staaten ihre Daten an die ESTV liefern.

GR 30.09.2018 Von der ESTV gesetzter Termin, ab welchem 38 Staaten ihre Daten an die ESTV liefern.

Ju 31.12.2017 Danach ist die Handhabung unklar.

LU 31.12.2017 Danach ist die Handhabung unklar.

NE 30.09.2018

NwW 31.12.2017 Beurteilung im Einzelfall vorbehalten.

oW 30.09.2018 Von der ESTV gesetzter Termin, ab welchem 38 Staaten ihre Daten an die ESTV liefern.

SG 30.09.2018 Von der ESTV gesetzter Termin, ab welchem 38 Staaten ihre Daten an die ESTV liefern.

SH 30.09.2018 Von der ESTV gesetzter Termin, ab welchem 38 Staaten ihre Daten an die ESTV liefern.

SO 30.09.2018 Von der ESTV gesetzter Termin, ab welchem 38 Staaten ihre Daten an die ESTV liefern.

SZ 31.12.2016 Nur noch akzeptiert, wenn nicht im Zusammenhang mit drohender Entdeckung.

TG 30.09.2018 Von der ESTV gesetzter Termin, ab welchem 38 Staaten ihre Daten an die ESTV liefern.

TI 30.09.2018 Von der ESTV gesetzter Termin, ab welchem 38 Staaten ihre Daten an die ESTV liefern.

UR 31.12.2017

VD 30.09.2018

VS 31.12.2017

G 31.12.2017 Danach ist die Handhabung unklar.

ZH 30.09.2018 Massgebend ist Entdeckung durch kant. Steuerbeamten; voraussichtlich nach dem 30.09.2018.
OQuelle: Plidoyer, 6/2017 mit Korrektur beim Kt. NE aufzrund telefonischer Anfrage im Juni 2018.
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der Voraussetzungen den Kantonen, legt
aber fiir sich selbst dieses Datum fest.
Per diesem Datum beginnen nimlich 38
Staaten mit der Datenlieferung an die
ESTV und umgekehrt. Im internationa-
len Kontext macht es deshalb Sinn, auf
dieses am weitesten verbreitete Datum
abzustellen. Je nach Strenge oder Milde
fallen dann die Praxen unterschiedlich
aus. Am strengsten ist der Kanton
Schwyz mit dem 31.12.2016 bzw. der
Bedingung, dass die Offenlegung nicht
mit einer drohenden Entdeckung auf-
grund der Umsetzung des AIA im Zu-
sammenhang stehen darf. Mit anderen
Worten konnen sich im Kanton Schwyz
nur noch jene Steuerpflichtige selbst
anzeigen, welche bisher nicht dekla-
riertes Vermdgen oder Einkommen in
Staaten haben, die das AIA erst in Zu-
kunft umsetzen werden bzw. deren Bei-
tritt noch unklar ist. Nur dann kann ar-
gumentiert werden, dass ein eigener
Antrieb vorhanden ist.

Eine terminliche Losung verbunden
mit dem effektiven Datenabruf durch
den Kanton bieten die Kantone BS, BE
und FR an. BS und BE lassen Selbstan-
zeigen ebenfalls noch biszum 30.9.2018
zu; anschliessend wird der Datenabruf
durch den Kanton ausschlaggebend
sein. Fraglich istindes, ob dieser Daten-
abruf auch publiziert oder im besseren
Fall angekiindigt werden wird. Mit Blick
auf die Rechtssicherheit und Milde of-
ferieren diese Kantone immerhin eine
bessere Losung fiir die betroffenen Steu-
erpflichtigen als jene, die ohne Kom-
mentar auf den 30.9.2018 abstellen.

Die mildeste Kombination bietet
der Kanton Ziirich, der terminlich zwar
ebenfalls auf den 30.9.2018 abstellt,
hinsichtlich der Kenntnis der Steuer-
behérde indes auf die effektive Ent-
deckung durch den entsprechenden
Steuerbeamten abstellt. Mehr Rechts-
sicherheit bietet dies nicht, weil der
Steuerpflichtige nicht weiss, wie weit
die Datennutzung bzw. Verarbeitung
fortgeschritten ist und eine Nachfrage
schwierig bis unmdglich sein wird,
ohne sich selbst zu bezichtigen. Gleich-
wohl ist die ziircherische Losung mit
Blick auf das Kriterium der Kenntnis
der Hinterziehung am saubersten um-
gesetzt und hinsichtlich des eigenen
Antriebs des Steuerpflichtigen am mil-
desten ausgefallen.
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Mit Blick auf die Rechtssicherheit
bieten die Kantone NW (mit dem Ver-
merk «Beurteilung im Einzelfall vorbe-
halten») und jene mit dem Vermerk
«Danach Handhabung unklar» die
schlechtesten Losungen fiir den Steu-
erpflichtigen, wobei der Vorbehalt des
Einzelfalls bei NW nicht per se ungiins-
tig ausfallen muss. Beratungstechnisch
fordern diese Kantone einfach mehr
Engagement bei der Begleitung der
Steuerpflichtigen, bis sichere Kenntnis
iiber die entsprechende Praxis gesam-
melt worden ist.

Moglichkeit einer

Einheitslosung?

Die straflose Selbstanzeige ist harmo-
nisiert geregelt, was u.a. bedeutet, dass
der Bund hinsichtlich Steuerobjekt,
Steuersubjekt und Steuertarif fiir die
Kantone verbindliche Regelungen auf-
stellen darf. Die konkrete Handhabung
der einzelnen Voraussetzungen und
schliesslich die Rechtsanwendung fal-
len in die Kompetenz der Kantone. Da-
her hat die ESTV in ihrem Informa-
tionsschreiben im ersten Abschnitt zu
Recht erwihnt, dass die Fixierung eines
konkreten Datums zumindest in recht-
setzerischer Weise Sache der Kantone
ist. Indes kann auf Stufe Rechtspre-
chung das Bundesgericht durchaus
eine bundesweite Losung erarbeiten,
welche von verschiedener Seite bereits
gefordert wird. Es bleibt abzuwarten,
ob das Bundesgericht dieser Forderung
rechtzeitig nachkommen kann, zumal
schliesslich immer noch eine entspre-
chende Streitsache vor diese Behorde
getragen werden muss.

Internationaler Bezug

als Voraussetzung der

zeitlichen Begrenzung

Die Tabelle bezieht sich auf die Mel-
dung von Vermogen auf schweizeri-
schen Konten von Inhabern mit Wohn-
sitz in einem AIA-Vertragsstaat. Die
daraus resultierende Limitierung der
straflosen Selbstanzeige bezieht sich
nicht auf schweizerische Konten von in
der Schweiz ansdssigen Personen, da
solche Vermdgenswerte keine vom ge-
meinsamen Meldestandard (GMS) er-
fassten meldepflichtigen Konten dar-
stellen (vgl. Schlichting, in: Komm.
AIA, GMS Abschnitt VIIL.D N 3).

Zeitdruck

Der Mitwirkungspflicht kommt bei der
straflosen Selbstanzeige grosse Bedeu-
tung zu, weshalb im Vergleich zum or-
dentlichen Veranlagungsverfahren mehr
Aufwand und Kooperation an den Tag
gelegt werden muss. Weitere Hiirden
sind die Einmaligkeit und die Vollstin-
digkeit. Der Steuerpflichtige ist ge-
zwungen, die gesamte Vergangenheit
(zehn Jahre!) aufzurdumen und samt-
liche Ertrage und Vermdgenswerte of-
fenzulegen. Gerade im Hinblick auf die
Nachweise (Bankunterlagen, Vermo-
gensertrige etc.) ist in der Regel mit
grosserem Zeitaufwand zu rechnen.
Zum anderen kann die steuerpflichtige
Person wesentlichen Einfluss auf die
Verfahrenskosten nehmen, wenn die
Mitwirkung moglichst umfangreich
(inkl. Berechnung von Nachsteuern und
Verzugszinsen) gestaltet wird.

Zusammenfassende

Bemerkungen

Die straflose Selbstanzeige ist das In-
strument fiir verpasste bzw. nachgeholte
Steuerehrlichkeit der Biirger. Mit Bezug
auf alle vom automatischen Informati-
onsaustausch erfassten meldepflichti-
gen Finanzkonten wird nach den in der
Tabelle genannten Daten bzw. entspre-
chend der konkreten Umsetzung die
Moglichkeit zur Einreichung einer
straflosen Selbstanzeige nicht mehr be-
stehen. Diese Rechtsfolge entspricht
nicht dem priméren Ziel der EU oder
der OECD, denn die Hauptstossrich-
tung des automatischen Informations-
austausches ist die Schaffung bzw.
Aufdeckung von neuem Steuersubstrat
durch Verdrangung der Steuerhinter-
ziehung.

Indes sind vom automatischen In-
formationsaustausch schweizerische Fi-
nanzkonten von Inhabern mit schwei-
zerischer Anséssigkeit nicht betroffen.
Insofern wird die Umsetzung des AIA
nicht das Ende der straflosen Selbstan-
zeige generell bedeuten, immerhin aber
die schrittweise Verdringung entspre-
chend der internationalen Ausweitung
mit sich bringen.

Der vorliegende Artikel ist eine gekiirzte Fassung eines
Beitrags in SteuerPraxis 3/2018 des Weka-Verlags.

alain.villard@atag-law.ch
www.atag-law.ch
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Be active.

Um den Mainstream zu verlassen,

muss man aktiv sein. Wir glauben, dass
das uberlegte Eingehen von Risiken

und eine entschlossene Umsetzung zum
Erfolg flihren.

Vontobel Asset Management verfolgt
beharrlich Chancen, um lhnen leistungs-
fahige Losungen bieten zu konnen.

vontobel.com/beactive

Wichtige rechtliche Hinweise: Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist weder eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren, noch zur Abgabe eines Kauf- oder Zeichnungsangebots.
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Prozessfinanzierung wird immer wichtiger
Wir gewinnen nur,
wenn unsere Kunden gewinnen

Die Prozessfinanzierung von Zivilprozessen hat sich in der Schweiz in wenigen Jahren etabliert. Kiinftig sollen die Gerichte dazu
verpflichtet werden, klagende Parteien auf die Moglichkeiten der Prozessfinanzierung hinzuweisen. JuraPlus AG als fiihrender
Schweizer Prozessfinanzierer hat die bisherigen Angebote zu einem «Kompetenzzentrum fiir Prozessfinanzierung» ausgebaut.

Dr. Norbert Seeger
VR-Prdsident JuraPlus AG

Der Zugang zu einem Zivilprozess ist mit
hohen finanziellen Hiirden belegt. Sowohl
Privatpersonen in durchschnittlichen wirt-
schaftlichen Verhéltnissen sowie KMU be-
kunden deshalb Miihe, die notwendigen Mit-
tel zur Fithrung eines Zivilprozesses aufzu-
bringen oder diese Mittel iiber einen ldnge-
ren Zeitraum wihrend eines Verfahrens zu
blockieren. Um Zivilprozesse trotz solcher
Hindernisse zu ermdglichen, haben Unter-
nehmen wie die JuraPlus AG das Geschifts-
feld der Prozessfinanzierung aufgebaut.
Seit der Einfithrung hoherer Kostenhiir-
den in der Schweizer Zivilprozessordnung
(ZPO) 2011 hat sich die Prozessfinanzie-
rung zu einem zunehmend benutzten Be-
standteil bei Zivilprozessen etabliert. Inzwi-
schen fand das noch junge Instrument der
Prozessfinanzierung auch Anerkennung in
politischen und juristischen Kreisen. Zuerst
stellte das Bundesgericht grundsétzlich die
Zuléssigkeit der Prozessfinanzierung bei
Zivilprozessen fest, die eine Ubernahme der
Prozesskosten gegen eine Beteiligung am
Prozessergebnis anbietet. In einem spéteren
Urteil stiitzte sich das Bundesgericht auf
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Lars Heidbrink
CEO JuraPlus AG

diesen Grundsatzentscheid und stellte aus-
serdem fest, dass sich die Prozessfinanzie-
rung inder Zwischenzeitin der Zivilprozess-
praxis verbreitet habe. Zudem erweiterte
das Bundesgericht die Aufkldrungspflicht
der Anwaltschaft, indem es verlangt, dass
Anwilte die Klienten auf die Moglichkeiten
der Prozessfinanzierung hinweisen.

Im Rahmen der im Friihjahr 2018 ein-
geleiteten Anpassung der Zivilprozessord-
nung, zu deren Schwerpunkten die Erleich-

terung des Zugangs zum Gericht gehort,
will der Bundesrat noch einen Schritt wei-
tergehen. Die Gerichte sollen kiinftig nicht
nur iiber die Prozesskosten, sondern auch
iiber die Mdglichkeit der Prozessfinanzie-
rung aufkldren. Der Vorschlag des Bundes-
rats fiir die Revision der Zivilprozessord-
nung enthilt deshalb eine ausdriickliche
Aufklirungspflicht: «Das Gericht klért die
Parteien iiber die mutmassliche Hohe der
Prozesskosten sowie iiber die unentgeltli-
che Rechtspflege auf und weist sie auf die
Maoglichkeiten der Prozessfinanzierung hin»
(Art. 97, Vorentwurf zur Teilrevision der
ZPO). Nachdem schon das Bundesgericht
die Prozessfinanzierung als Instrument fiir
die Finanzierung von Zivilprozessen aner-
kannt hat, soll nun diese Moglichkeit als
eine sinnvolle Massnahme gegen die unbe-
streitbar vorhandene Kostenproblematik im
Gesetz verankert werden. Wie sich in der
bisherigen Praxis der Prozessfinanzierung
durch JuraPlus gezeigt hat, kann dieses neue
Finanzierungsmodell den Zugang zum Recht
erleichtern, in vielen Féllen sogar tiberhaupt
erst ermdglichen. Wie der Bundesrat in sei-
nem erlauternden Bericht zur Revision der
Zivilprozessordnung festhilt, stellt die Pro-
zessfinanzierung durch Dritte eine Mdg-
lichkeit dar, «finanzielle Hiirden der prozes-
sualen Geltendmachung von Rechten zu be-
seitigen — zumindest in Fillen von hoherem

Innovatives Finanzierungsinstrument auch fiir KMU

Zivilprozesse sind in der Regel mit hohen Kosten und grossem Zeitaufwand fiir den
Klager verbunden. Das Risiko, dass sich die Auseinandersetzungen vor Gericht {iber
einen ldngeren Zeitraum erstrecken, wollen KMU oft nicht eingehen. Wenn sich KMU
jedoch des Instruments der Prozessfinanzierung bedienen, miissen sie nicht auf eine
Klage verzichten, um ihre Anspriiche vor Gericht durchzusetzen. Die JuraPlus AG hat
sich auf die Prozessfinanzierung spezialisiert und gehort in der Schweiz, Liechtenstein,
Deutschland und Osterreich zu den fiihrenden Anbietern dieses innovativen Finanzie-
rungsinstruments fiir Zivilverfahren, das zunehmend auch von KMU in Anspruch ge-
nommen wird. Einer Prozessfinanzierung durch JuraPlus gehen umfangreiche Abkla-
rungen iber die Erfolgsaussichten einer Klage vor Gericht voraus. Zu den Vorausset-
zungen fiir die Ubernahme der Prozessfinanzierung zihlen ein Streitwert von iiber
300’000 Franken sowie die wirtschaftliche Situation der Gegenpartei, die in der Lage
sein muss, im Fall einer Verurteilung die eingeklagte Leistung zu erbringen.
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Streitwerty. Die kiinftige Verpflichtung der
Richter zum Hinweis auf die Mglichkeiten
der Prozessfinanzierung wird auch in juris-
tischen Fachkreisen positiv bewertet, weil
damit ein privater Weg zur Uberwindung der
hohen Prozesskosten aufgezeigt wird, die
insbesondere fiir KMU aufgrund der meist
hoheren Streitwerte als bei Privatpersonen
eine beinahe uniiberwindliche Hiirde dar-
stellen konnen. Die Prozessfinanzierung,
wie sie von JuraPlus angeboten wird, stellt
oft die einzige Losung dar fiir die Durchset-
zung von berechtigten Anspriichen vor ei-
nem Zivil- oder Schiedsgericht. Uber eine
Prozessfinanzierung kann auch der rechts-
gleiche Zugang zur Justiz ermdglicht wer-
den, insbesondere in Fillen, in denen die
Gerichte keine unentgeltliche Prozessfiih-
rung zulassen oder Rechtsschutzversiche-
rungen keine Deckung gewéhren.

Trotz der Erklarung des Bundesgerichts
und der Absicht des Bundesrats, Richter zur
Aufklirung iiber die Méglichkeiten der Pro-
zessfinanzierung zu veranlassen, sind ver-
tiefte Kenntnisse tiber das Modell der pro-
fessionellen Prozessfinanzierung und deren
Einsatzmdglichkeiten noch nicht durchwegs
vorhanden. Die Praxis von JuraPlus zeigt,
dass bei Privatpersonen die Streitigkeiten in
den Bereichen Erb-, Arbeits-und Haftpflicht-
recht dominieren, wihrend es bei Unterneh-
men zumeist um Auftragsstreitigkeiten, Kauf-
und Werkvertrage oder nicht erfiillte An-
spriiche aus Dienstleistungsvertriagen geht.

Ob bei Zivilprozessen von Privatperso-
nen oder Unternehmen, auch bei einer Pro-
zessfinanzierung bleibt das finanzielle Ri-
siko eines Prozesses grundsitzlich bestehen.
Der Unterschied besteht aber darin, dass das
Risiko vom Kldger auf den Prozessfinanzie-
reriibertragen wird, der deshalb genau tiber-
priift, ob sich die Ubernahme der Prozess-
finanzierung aufgrund des Falles und der
wirtschaftlichen Situation des Prozessgeg-
ners lohnt. Weil die Finanzierung eines Pro-
zesses eine nicht mehr umkehrbare Ent-
scheidung ist, werden Risiko und Rendite
im Vorfeld genau abgewogen. Gewinnt ein
Kldger den Prozess vor Gericht, erhilt der
Prozessfinanzierer eine vorher vereinbarte
prozentuale Beteiligung am Erfolg, nach-
dem alle im Rahmen des Verfahrens ange-
fallenen Kosten fiir Anwaltshonorare, Ge-
richtsgebiihren sowie allfillige Gerichts-
kautionen oder Vollstreckungskosten an ihn
zuriickerstattet worden sind. Verliert der
Klager jedoch den Prozess, so tragt allein
der Prozessfinanzierer die Prozesskosten
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info@jura-plus.ch

und die Entschiddigungen an die Gegenpar-
tei. In der Regel tibernehmen Prozessfinan-
zierer nur eine Prozessfinanzierung, wenn
der Streitwert tiber 300’000 Franken liegt,
woran sich auch die Beteiligung am Pro-
zesserlos — im Umfang von zumeist 30% —
orientiert.

Vor dem Hintergrund der stetig zuneh-
menden Nachfrage hat die JuraPlus AG als
fithrender Schweizer Prozessfinanzierer ih-
ren Geschéftsbereich zu einem Kompetenz-
zentrum fiir Prozessfinanzierung ausgebaut.
Er umfasst nun nicht nur die Prifung und
Ubernahme von Prozessfinanzierungen, son-
dern auch etwa die Einschitzung der Erfolgs-
aussichten einer Zivilprozessklage. Dieser
Ausbau kommt den meist von Unternehmen
stammenden Anfragen entgegen, welche
die Chancen und Méglichkeiten der Pro-
zessfinanzierung als alternatives Finanzie-
rungsinstrument priifen wollen. Das Team
von JuraPlus empfiehlt potenziellen Kldgern,
die Prozessfinanzierung moglichst friih in
die Entscheidungsfindung einzubeziehen,
doch grundsitzlich steht der Weg zum Ab-
schluss einer Prozessfinanzierung in jedem
Verfahrensstadium offen. Bei einem frithen
Einbezug erstreckt sich die Begleitung von
JuraPlus auch auf die Phase vor der Einlei-
tung der Klage bzw. vor der Klageausferti-
gung durch einen Anwalt. Oft liegt noch
kein Dossier vor, aus dem eine Klageschrift

formuliert werden kann. In solchen Fillen
lassen sich die Juristen von JuraPlus die For-
derungen der potenziellen Kléger schildern
und die notwendigen Unterlagen fiir eine
erste Uberpriifung iibergeben. Dieses Vor-
gehen erlaubt ein kosteneffizientes Handeln,
weil frithzeitig Klarheit iber Chancen und
Risiken einer Klage geschaffen werden kann:
Je nach Sach- und Rechtslage entscheidet
JuraPlus AG tiber die Finanzierung des Pro-
Zesses.

Beim weiteren Vorgehen, wenn sich
Kliger und JuraPlus auf die Ubernahme der
Prozessfinanzierung geeinigt haben, wird
eine klare Rollenverteilung eingehalten. Da
keine vertragliche Beziehung mit dem pro-
zessfiihrenden Anwalt besteht, sondern der
Anwalt den Prozess fiir seinen Mandanten
fihrt, nimmt JuraPlus auch keinen Einfluss
auf die Prozessfiihrung. Die vom Bundes-
gericht geforderte Unabhingigkeit des pro-
zessfiihrenden Anwalts bleibt somit gewéhr-
leistet, weil sich JuraPlus nur mit der Pro-
zessfinanzierung in der Rolle eines passiven
Investors befasst. Interessenkonflikte konnen
damit ausgeschlossen werden. Aber JuraPlus
bleibt wihrend der gesamten Verfahrens-
dauer eines Prozesses ein verlésslicher Part-
ner — getreu dem Motto « Wir gewinnen nur,
wenn unsere Kunden gewinneny.

info@jura-plus.ch
www.jura-plus.ch

Kompetenzzentrum fiir Prozessfinanzierung

Die Prozessfinanzierung ist zu einem bedeutenden Instrument der Zivilgerichtsbarkeit
geworden. Die positive Entwicklung veranlasste JuraPlus zum Ausbau der Prozess-
finanzierung zum Kompetenzzentrum fiir Rechtsfragen im Zusammenhang mit Zivil-
prozessen und Prozesskosten. Das Kompetenzzentrum Prozessfinanzierung besteht aus
einem erfahrenen Team, das sowohl den Anspruchsinhabern als auch der prozessfiih-
renden Anwaltschaft in simtlichen Fragen der Prozessfinanzierung zur Verfiigung steht.
Mit dem Ausbau des Kompetenzzentrums konzentriert sich JuraPlus nicht nur auf den
eigentlichen Prozess, sondern auch auf die Phase vor der Einleitung einer Klage bzw.
vor der Klageausfertigung durch einen Anwalt. JuraPlus tibernimmt eine Prozessfinan-
zierung nicht in jedem Fall, sondern erst nach eingehender Priifung der Erfolgschancen
fiir einen Prozess und bei einer 300’000 Franken iibersteigenden Streitforderung. Die
Erfahrung zeigt, dass die Finanzierung von Zivilprozessen mit tieferen Streitwerten im
Ergebnis weder fiir den Anspruchsinhaber noch fiir JuraPlus 6konomisch sinnvoll ist.
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Uberfiithrung von Gewinnen ins Privatvermogen:
Auf was Unternehmer achten miissen

Es ist eine der zentralen Fragen eines jeden Unternehmers: Welche Moglichkeiten stehen ihm zur Verfiigung, Gewinne
seines Unternehmens steueroptimal in sein Privatvermogen zu transferieren? Wie kann er mit Riicksicht auf seine
aktienrechtlichen Pflichten die Vermogenssteuer reduzieren und dabei auch optimale Rahmenbedingungen fiir eine
jederzeitige Beteiligungsiibertragung schaffen? Wie beeinflusst die Steuervorlage 17 diese Fragen?

Von Andreas Arni
Leiter Entrepreneurs & Executives
Credit Suisse

Beider Entscheidung, mit welcher Bezugs-
strategie ein Unternehmer Uberschussli-
quiditdt und den aktuellen Free-Cashflow
aus seiner Firma so steuergiinstig wie mog-
lich in sein Privatvermodgen tiberfithren
kann, stehen zwei Strategien im Vorder-
grund: Die Thesaurierungs- und die Mit-
telbezugsstrategie. Bei der ersten wird der
erwirtschaftete Gewinn nicht ausgeschiit-
tet, wobei der Fokus auf einen steuerfreien
Kapitalgewinn im Rahmen einer Anteils-
verdusserung gelegt wird. Diese Strategie
kommt aber nur selten zur Anwendung,
weil der Kdufer meist nicht bereit ist, eine
Kapitalgesellschaft mit einem hohen Be-
stand an Uberschussliquiditit zu finanzie-
ren. Ferner kdnnen sich in solchen Fillen
Probleme hinsichtlich einer indirekten Teil-
liquidation ergeben. Auch die Steuervor-
lage 17 diirfte diese Option — zumindest in
den meisten Kantonen — kiinftig noch un-
attraktiver machen.

Falls der operativ erwirtschaftete Ge-
winn nicht rentabel investiert werden kann
und eine Schuldentilgung nicht zweck-
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missig ist, sollten nach dem Shareholder-
Value-Ansatz die freien liquiden Mittel an
die Aktionére ausbezahlt werden. Dadurch
wird verhindert, dass der Verwaltungsrat
aufgrund der verfiigbaren Mittel unren-
table Investitionen anstrebt oder eine der
Firmenpolitik nicht entsprechende Akqui-
sitionsstrategie einschligt.

Grundsatzfragen

bei einem Mittelbezug

Bevor ein Unternehmer die Wahl iiber die
Art und Weise des Mittelbezugs treffen
kann, gilt es zuerst, sich relevante Grund-
satzfragen zu stellen. Dazu gehdren die fol-
genden:

- Ist eine Uberschussliquiditit gegeben?

- Besteht die Moglichkeit, mittels Nenn-
wertherabsetzungen bzw. Riickzahlung von
Kapitaleinlagereserven steuerneutral Mittel
an natiirliche Personen, die ihre Aktien im
Privatvermdgen halten, zuriickzufiihren?
- Besteht ein Bedarf, eigene Aktien zuriick-
zukaufen und so Mittel an einzelne Ak-
tiondre oder an alle Aktionére zuriickzu-
fithren?

+ Gibt es Moglichkeiten fiir eine Natural-
dividende, etwa indem bestehende (Noch-)
Holding-, Domizil- oder gemischte Gesell-
schaften ihre Wertschriftendepots an Ak-
tiondre ausschiitten, so dass diese den zu-
kiinftigen Kapitalgewinn auf den Anlagen
steuerfrei erhalten konnen?

- Ist eine sichere und rentable Anlagestra-
tegie der Mittel, welche zum Unternehmer
fliessen, unter Beachtung seiner privaten
Einkommens- und Vermogenssituation vor-
gesehen?

* Gibt es in diesem Zusammenhang eine
Bel-Etage-1e-Losung um eine Bezugsstra-
tegie in die gebundene Vorsorge vorzu-
nehmen?

Sind diese und weitere relevanten Fragen
—im Idealfall im engen Austausch mit spe-
zialisierten Finanz- und Steuerexperten —
geklart, gilt es, die richtige Wahl der Art
des Mittelbezugs zu treffen. Die zurzeit in
Diskussion stehende Steuervorlage 17 muss

dabei mit in Betracht gezogen werden,
ebenso wie neue Moglichkeiten im Rah-
men der Vorsorge, insbesondere le-Vor-
sorgepline.

Varianten des Mittelbezugs

Einem Unternehmer stehen verschiedene
Varianten des Mittelbezugs zur Verfiigung.
Die Wahl sollte immer unter Berticksich-
tigung der jeweils individuellen, gesam-
ten Vermdgenssituation sowie der damit
verbundenen finanziellen Ziele getroffen
werden.

+ Lohn/BVG

Im Umfeld der Steuervorlage 17 planen die
Kantone, ihre kantonalen Gewinnsteuer-
sdtze zu senken. Erhoht eine Kapitalgesell-
schaft den Lohn des Unternehmers auf
iiber 126’900 Franken, entsteht die Mog-
lichkeit neu eine 1e-Vorsorgeldsung einzu-
fithren. Mit einer Gehaltserhohung erho-
hen sich auch der Lohnaufwand und der
Arbeitgeberbeitrag an die berufliche Vor-
sorge des Unternehmers, womit dieser
langfristig betrachtet ebenfalls Mittel aus
dem Unternehmen bezieht. Zudem ent-
steht eine Beitragsliicke, die er durch wei-
tere steuermindernde Einkdufe decken
kann. In der gebundenen Vorsorge sind die
Ertrage von der Einkommenssteuer und das
Kapital von der Vermégenssteuer befreit.
Ferner fiihrt der erh6hte Personalaufwand
zu einem reduzierten Ertragswert, was sich
im Vermogenssteuerwert des Unterneh-
mens widerspiegelt.

* Dividende

Bezug der Uberschussliquiditit in Form
von Dividendenausschiittungen, zu der
auch anerkannte Formen wie ausserordent-
liche Dividenden oder Akonto-Dividenden
gehoren. Ferner kann es attraktiv sein, be-
stehende Wertschriftendepots einer (Noch-)
Holding-, Domizil- oder gemischten Ge-
sellschaft vor Inkrafttreten der Gesetzes-
inderung im Zuge der Steuervorlage 17
(und den erwarteten hoheren Teilbesteue-
rungsquoten) als Naturaldividende an den
Aktionér auszuschiitten. Umso mehr, als im
Privatvermdgen erzielte Kapitalgewinne
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aus der Verdusserung von Wertschriften
grundsitzlich steuerfrei sind. Zu {iiber-
priifen ist auch, ob eine Holdinggesell-
schaft in ein Stammhaus umgewandelt oder
eine Domizilgesellschaft liquidiert werden
sollte. Durch die Schaffung einer Stamm-
hausstruktur liesse sich u.U. die Vermé-
genssteuer des Aktionérs reduzieren. Dar-
iiber hinaus ist zu priifen, ob der Aktionir
seine Beteiligungen tiber eine personliche
Holdinggesellschaft halten soll.

* Aktiondirsdarlehen

Der Aktionér kann die unternehmerische
Tatigkeit der Kapitalgesellschaft mittels
Aktiondrsdarlehen anstelle von Eigenkapi-
tal finanzieren. Reduziert sich der Finanzie-
rungs- oder Liquiditdtsbedarf zumindest
teilweise — voriibergehend oder dauerhaft —,
konnen die Mittel rasch zuriickbezahlt
werden, auch wihrend des laufenden Ge-
schiftsjahres. Dies kann auch ein Weg sein,
verschiedenen Aktionédren ungeachtet ih-
rer Beteiligungsquote, sondern gemass ih-
rer Finanzierungsquote (unter Beriicksich-
tigung der Darlehen) Mittel zuriickzufiih-
ren. Hat die Kapitalgesellschaft zu einem
spéteren Zeitpunkt einen gerechtfertigten
erneuten Kapitalbedarf, konnen erneut Ak-
tiondrsdarlehen zeitnah gewéhrt werden.

* Riickkauf eigener Aktien

Eine Kapitalgesellschaft kann eigene Ak-
tien aus den verschiedensten Griinden zu-
riickkaufen: Um einen bisherigen Aktiondr
«auszukaufeny, um Beteiligungsrechte fiir
einen Mitarbeiterbeteiligungsplan bereitzu-
stellen, fiir Wandel- oder Optionsanleihen
sowie als Akquisitionswihrung. Dabei gilt
es folgende Grundsétze zu beachten:

— Erwirbt eine Kapitalgesellschaft eigene
Aktien zwecks Vernichtung der Titel und
Herabsetzung des diesbeziiglichen Nenn-
werts, erhoht sich die Eigenkapitalrendite
des jeweiligen Titels. Der Riickkauf eige-
ner Aktien zum Zweck der Kapitalherab-
setzung wird sowohl bei der eidgendssi-
schen Verrechnungssteuer wie auch bei
den direkten Steuern als Teilliquidation der
riickkaufenden Gesellschaft behandelt.

— Verkaufen nur einzelne Aktiondre die
Anteile an die Kapitalgesellschaft, flihrt
diese die Mittel asymmetrisch zuriick.

— Macht sie ein Riickkaufangebot an alle
und gibt dazu Put-Optionen als Riickgabe-
rechte aus, beriicksichtigt sie das Gleich-
behandlungsgebot und ermdglicht es auch
Aktiondren, die ihre Aktien im Privatver-
mogen halten, an einem Aktienriickkaufzu
partizipieren.
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Mittelbezug aus Kapitalgesellschaften an Unternehmer

Lohn/BVG-Einlagen

apitalgesellschafte

Gratisaktienbeschaffung
und Gratisnennwerterh6hung

oder Nennwert

Dividende

Aktiondrsdarlehen

Riickkauf eigener Aktien

— Kauft eine Kapitalgesellschaft eigene
Aktien mit dem Ziel, diese moglichst ge-
winnbringend innert der steuerlich zulds-
sigen Frist wieder zu verdussern, fiihrt sie
nicht nur Mittel an die Aktiondre zurtick,
sondern macht ein Investment in sich
selbst.

* Riickzahlung von Kapitaleinlagereserven
oder von Nennwert

Im Rahmen der Steuervorlage 17 wird er-
neut diskutiert, die Moglichkeit der Riick-
zahlung von Kapitaleinlagereserven ein-
zuschrinken. Die WAK Sténderat befiir-
wortet die Einflihrung des Proportionali-
tatsprinzips, wonach die Kapitaleinlage-
reserven riickzahlende Kapitalgesellschaft
gleichzeitig auch Gewinnausschiittungen
machen soll. In welchem Verhiltnis — etwa
2:1 oder 1:1 — steht noch zur Diskussion.
Es empfiehlt sich, den Bezug der Kapital-
einlagereserven mit erster Prioritdt zu prii-
fen und zu planen. Die Nennwertriickzah-
lung kann jederzeit gepriift und unter Be-
achtung der Aktienrechtsrevision umge-
setzt werden. Diese Riickzahlung ist beim
Bund und in der Regel auch bei den Kan-
tonen steuerfrei.

* Gratisaktien/Gratisnennwerterhohung
Unter Gratisaktien sind aus Mitteln der Ge-
sellschaft liberierte Aktien zu verstehen.
Falls der Aktionér nicht iiber geniigend
liquide Mittel verfiigt, kann er auf diesem
Weg seinen Aktienanteil an der Firma er-
héhen. Es handelt sich somit auch um eine
Art «Mittelbezugselement». Ebenso kann
der Nennwert aller bestehenden Beteili-
gungsrechte durch Liberierung aus Mitteln
der Gesellschaft erhoht werden. Je nach
Wohnsitzkanton wird der so begriindete
Gratisnennwert nur auf Ebene der direkten
Bundessteuer besteuert.

Die Verschiebung des nicht betriebsnot-
wendigen Vermdgens bzw. der Uberschuss-
liquiditdt zum Unternehmer reduziert den
Grad der Abhéngigkeit von seiner Firma
und gibt ihm die finanzielle und rechtliche
Freiheit, seine Vermdgenswerte auf unter-
schiedliche Anlageklassen zu verteilen,
sprich seine Vermogensstrukturierung und
-planung umfassend vorzunehmen.

Die Diversifikation ist dabei weiterhin
die wichtigste Grundregel in der Vermo-
gensanlage. Obwohl jeder Unternehmer
diese Grundregel kennt, wird sie hdufig
missachtet. Oft sind grosse Klumpenrisi-
ken durch Beteiligungen und thesaurierte
Unternehmensgewinne im Gesamtvermo-
gen des Unternehmers enthalten.

Es ist wichtig, dass man die Diversi-
fikation des liquiden und illiquiden Ver-
mogens sorgfiltig angeht. Fiir die Neu-
strukturierung des Vermdgens sowie die
laufende Uberwachung sollte deshalb ein
Experte beigezogen werden, um das per-
sonliche Risiko- und Renditeprofil zu de-
finieren. In der Finanzliteratur bezeichnet
man die Diversifikationsvorteile im Port-
foliokontext als «the only free lunchy in
den Mirkten. Die verschiedenen Mittel-
bezugselemente sollten zum Vorteil des
Unternehmers genutzt sowie im Rahmen
des Beratungsprozesses die gesamte Steu-
ersituation analysiert und eine zeitnahe und
mdglichst steuerneutrale Uberfithrung der
Uberschussliquiditit ins Privatvermdgen
gepriift werden. Die Gesamtstrategie des
Unternehmers — beispielsweise hinsicht-
lich einer Nachfolgeregelung — muss dabei
stets mitberiicksichtigt werden.

andreas.p.arni@credit-suisse.com
www.credit-suisse.com
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Schade

Hier konnte Thr Inserat stehen. Wie Sie sehen, finde es Beachtung.
Mediadaten bestellen: anzeigen@private.ch
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Durch die Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken (VSB) verpflichten sich die Banken in der
Schweiz zur Einhaltung von Standesregeln. Dazu gehdren u.a. die Identifikation der Vertragspartner sowie die Feststellung
der wirtschaftlichen Berechtigung an den deponierten Vermogenswerten sowie der Kontrollinhaber von operativ téitigen
Gesellschaften. Im Tagesgeschéft der Banken ergeben sich — auch aufgrund des komplizierter gewordenen regulatorischen
Umfelds — regelmissig Interpretationsfragen und damit Unsicherheiten bei der Anwendung der VSB. Die Autorinnen
schopfen fiir den Kommentar aus einem langjéhrigen Erfahrungsschatz und ergdnzen ihn mit Entscheiden der Aufsichts-
kommission sowie anonymisierten Praxisbeispielen. Praktikern gibt das Werk Einblick und Ubersicht {iber die wichtigsten
VSB-relevanten Materialien.

Kathrin Heim und Tamara Wettstein:

VSB 2020, Praxiskommentar zur Vereinbarung iiber die Standesregeln zur Sorgfaltspflicht der Banken
Schulthess Verlag, Ziirich, 4. Auflage, ca. 1’000 Seiten, gebunden, 228 Franken

Erscheint im 1. Quartal 2019 / ISBN 978-3-7255-7916-7 / www.schulthess.com
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Sehr geehrte Pelztriagerin
Herr Pelztrager

Haben Sie eigentlich schon einmal
die Schmerzensschreie der Tierchen
gehort, denen man bei lebendigem
Leib das Fell vom Korper reisst?

Konnen Sie so noch gut schlafen?

Pelz ist Tierqudlerei, egal ob fiir einen Pelzmantel,
eine Jacke, eine Miitze, ein Accessoire oder
einen dieser unsdglich ddmlichen Pelzkrdgen.

Wir geben Tieren
Recht!

TIR - Das Kompetenzzentrum zum
Tier in Recht, Ethik und Gesellschaft

Helfen Sie mit lhrer Spende!

Spendenkonto PC: 87-700700-7
IBAN: CH17 0900 0000 8770 0700 7
Herzlichen Dank fir lhre
Unterstiitzung!

Die Spende ist steuerabzugsfahig.

STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)
Rigistrasse 9

8006 Zurich

Tel.: +41 (0)43 443 06 43
info@tierimrecht.org
www.tierimrecht.org

STIFTUNG | FUR DAS
TIER IM RECHT

Bernhard’s Animals
First & Only Foundation

«Charakter und Niveau
eines Menschen erkennt
man daran, wie er die
Tiere behandelt.»

Wir setzen uns ein

« fiir Tierschutz im In- und Ausland

« gegen Tierversuche und Tiertransporte
» gegen Jagd und Fischerei

« gegen Tierquélerei in jeder Form
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Seeger Advokatur
ArComm Trust & Family Office
Stabiq Treasure House

Anwaltliche Vertretung und

internationale Geschéftsaktivititen

Anwaltliche Unterstiitzung; Erstellen von Legal Opinions;
Vertretung vor Gerichten, Behorden sowie in der ausser-
gerichtlichen Streitbeilegung; Unterstiitzung von in- und
auslandischen Unternehmen bei der Aufhahme und Aus-
ibung ihrer Geschiftstatigkeiten am Wirtschaftsstandort
Liechtenstein.

Family-Office-Losungen

Ganzheitliche Betreuung von privaten Strukturen in der
Vermogensplanung und -strukturierung (Steuerrecht,
Estate Planning, Wohnsitzverlegung, Immobilienerwerb
und Philanthropie).

Stabiq Treasure House — Ihr sicherer Hafen
Sachgerechtes und individuelles Aufbewahren von
Preziosen aller Art (Wertgegenstande und Kulturgiiter) in
einem nach Kundenwunsch gestaltbaren Tresorbereich auf
insgesamt 6’000 m? (admin@stabiq.com - www.stabig.com).

Dr. iur. et lic. oec. HSG Norbert Seeger
Postfach 1618 - Am Schrigen Weg 14 - L1-9490 Vaduz
Tel. 00423 232 08 08 - admin@seeger.li - www.seeger.li

Kendris AG

Die Kendris AG ist ein fithrender Schweizer Partner fiir
Family-Office-, Trust- und Treuhand-Dienstleistungen,
nationale und internationale Steuer- und Rechtsberatung,
Buchfiihrung, Outsourcing sowie Art Management. Die
klassische Vermogensverwaltung wird aus Unabhéngigkeits-
griinden bewusst nicht angeboten. Die Kundschaft besteht
aus Unternehmen, Privatpersonen und Familien, aber auch
Family Offices, Finanzinstituten, Anwaltskanzleien und
Steuerberatungsfirmen. Fiir sie entwickelt Kendris mass-
geschneiderte Losungen, die es ihnen ermoglichen, die ge-
steckten Ziele zu erreichen. Kendris ist inhabergefiihrt und
vollstdndig im Besitz von Management und Mitarbeitenden.
Das Unternehmen beschéftigt rund 200 Spezialisten am
Hauptsitz in Ziirich, an vier weiteren Schweizer Standorten
in Aarau, Basel, Genf und Luzern sowie bei den Tochterge-
sellschaften Kendris Austria und Kendris Zypern. Kendris ist
in der Schweiz verwurzelt und weltweit in {iber 40 Léndern
tatig. Die starke nationale Prasenz — namentlich im Mittel-
land/Nordostschweiz und in der Westschweiz — und das spe-
zifische Know-how in verschiedenen Branchen und Markten
machen das Unternehmen fiir Geschiftskunden und Privat-
kunden zu einem kompetenten und verlésslichen Partner.

Kendris AG - Wengistrasse 1 - CH-8021 Ziirich
Tel. 0041 58 450 50 00 - info@kendris.com
www.kendris.com - www.ekendris.com - www.kendris.at
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PSP Swiss Property AG

PSP Swiss Property ist eine der fithrenden Immobilien-
gesellschaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt

166 Biiro- und Geschéftshauser sowie 11 Entwicklungsareale
und Einzelprojekte. Die Liegenschaften befinden sich an
Top-Lagen in den wichtigsten Schweizer Stadten, vorab
Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne. Der Gesamtwert
des Portfolios belduft sich auf iiber 7 Mrd. Franken.

Mehr noch als die Grosse zahlt fiir PSP Swiss Property aber
die Qualitit der Liegenschaften. Aus diesem Grund verfolgt
das Unternehmen eine zuriickhaltende Akquisitionsstrategie.
Dank einer konservativen Finanzierungspolitik und einer
daraus resultierenden hohen Eigenkapitalquote von tiber 50%
und einer entsprechend geringen Verschuldung verfiigt

PSP Swiss Property iiber eine ausgesprochen solide Bilanz.

Die PSP Swiss Property Aktie ist seit dem Initial Public
Offering (IPO) des Unternehmens im Mérz 2000 an der
Schweizer Borse SIX Swiss Exchange kotiert (PSPN).

PSP Swiss Property AG
Kolinplatz 2

CH-6300 Zug

Tel. 0041 41 728 04 04
info@psp.info
WwWw.psp.info
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AKktienfonds richtig einsetzen
fur die 3. Saule

Von Dr. Gérard Fischer
Inhaber Fischer Horizon AG

Fiir Schweizerinnen und Schweizer ist
gemiss Sorgenbarometer der Credit
Suisse die Altersvorsorge/AHV neben
der Arbeitsplatzsicherheit zum grossten
Sorgenpunkt geworden. Die Einsicht,
dass die 1. und 2. Sdule der Altersvor-
sorge ohne Korrekturen die «Fortset-
zung der gewohnten Lebenshaltung in
angemessener Weise», wie in der Bun-
desverfassung gefordert, nicht mehr
gewihrleisten konnen, ist bei der Mehr-
heit der Bevolkerung durchgedrungen.
Die Meinungen, wie die Auswirkungen
der Demografie, der Langlebigkeit und
der tieferen Kapitalmarktrenditen aus-
zugleichen sind, gehen jedoch weit aus-
einander und fiihren in der Politik und
bei Abstimmungen regelméssig zum
Erhalt des Status quo. Handlungsspiel-
raum haben Erwerbstitige vor allem in
der Séule 3a, die dank steuerlicher Pri-
vilegien liber einen zusitzlichen Ren-
ditebonus verfiigt.

Kiimmerliche Rendite der 3a-Konti
Der Grossteil der Gelder in der Saule
3aruht nach wie vor auf Sparkonti. De-
ren Verzinsung liegt im Mittel bei un-
gefdhr 0,25%. Die Kaufkraft ldsst sich
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damit tber ldngere Zeit auch bei sehr
tiefen Inflationsraten (die nicht garan-
tiert sind) kaum erhalten, auch wenn
dank steuerlicher Vorteile das Ergebnis
nach Steuern besser ausfillt. 3a-Sparer,
die einen Anlagehorizont von tiber 10
Jahren haben, sind deshalb gut beraten
zu priifen, ob sie einen Teil des 3a-Gut-
habens in Wertschriften investieren wol-
len. Die Frage ist nur wie.

Rosaroter Blick

in den Riickspiegel

Das Wertschriftensparen hat sich ge-
lohnt: Gemischte 3a-Fonds mit 40 bis
50% Aktien sowie Obligationen und
teilweise Immobilien, haben iiber 5
Jahre per Ende 2017 nach Kosten bis zu
6% Rendite pro Jahr oder iiber den ge-
samten Zeitraum bis zu 34% Mehrwert
erwirtschaftet. Der Blick zuriick be-
stétigt offenbar die Lehrbiicher — das
Risiko der Anlage in Aktien und Obli-
gationen lohnt sich.

Fiir gemischte Fonds spricht die Di-
versifikation. Der Mix von verschiede-
nen Anlagekategorien senkt das Risiko,
wenn sich die Kursbewegungen aus-
gleichen. Gemischte Fonds in der Sdule
3a enthalten einen hohen Anteil an Ob-
ligationen und Immobilien. Dies war
gut, als die Zinsen noch positiv waren
bzw. die Immobilien billiger. Die Situa-
tion ist heute anders.

Die Zinsen in Schweizer Franken
und in Euro sind auf'einem so tiefen Ni-
veau, dass sie kaum mehr weiter sinken
konnen. Eigentlich sollten sie schon
seit einiger Zeit von den Notenbanken
angehoben werden, was aber aus diver-
sen Griinden bisher nicht geschehen ist.

Dies hat direkte Folgen fiir die er-
warteten Renditen von Aktien vs. Obli-
gationen. Grosse professionelle Ver-
mogensverwalter wie zum Beispiel
Blackrock erwarten in Gleichgewichts-
szenarien fiir praktisch alle Anlagen in
verzinslichen Instrumenten iiber die
ndchsten 5 Jahre negative Gesamtren-
diten. Dabei ist das Risiko umso hoher,
je langer die Laufzeit und je tiefer die

Bonitidt der Anleihen ist. Das heisst,
dass bei gemischten 3a-Fonds fast die
Halfte der Anlagen zu Verlusten fiihren
wird, insbesondere wenn man die Kos-
ten von bis zu 1,5% p.a. noch in Be-
tracht zieht.

Bei Aktien istzwar das Anlagerisiko
héher, aber die Chancen, mit einer Ri-
sikoprdmie dafiir entschiadigt zu wer-
den, sind intakt.

Intelligenter Einsatz

von 3a-Aktienfonds

Verschiedene Anbieter haben 3a-Anlage-
fonds lanciert mit einem Aktienanteil
von 75% oder mehr. Damit ergeben sich
interessante Moglichkeiten: Anleger
konnen z.B. anstatt 30’000 Franken in
einen gemischten 3a-Fonds mit 40%
Aktien nur 12’000 Franken in einen
3a-Aktienfonds anlegen und den Rest
auf dem sicheren Sparkonto lassen. Das
Potenzial der Aktienanlagen bleibt da-
beiindhnlichem Umfang bestehen, aber
die Verlustrisiken der Obligationen wer-
den vermieden. Die Kosten lassen sich
damit ebenfalls wesentlich senken, was
fiir die Gesamtrendite gut ist.

Die Anzahl der heute angebotenen
Aktienlosungen fiir die 3. Sdule ist noch
recht tiberschaubar. Trotzdem sind die
Preisunterschiede so gewaltig, dass sich
ein Wechsel zu einem glinstigeren An-
bieter rasch lohnt. Bei einem Kosten-
vergleich sind auch Konto- oder Depot-
gebiihren, die teilweise erhoben wer-
den, miteinzubezichen.

... auch fiir normale Portfolios
Grundsitzlich gelten die gleichen Uber-
legungen fiir alle gemischten Portfolios.
Ausserhalb der Sdule 3a gibt es ein deut-
lich grosseres Angebot an giinstigen
Aktienfonds in Form von Indexfonds
oder ETFs, was die Moglichkeiten zur
Renditeverbesserung wesentlich ver-
bessert. Obligationen konnen dann wie-
der gekauft werden, wenn die Zinsen
deutlich hoher sind.
gerard.fischer@fischerhorizon.ch
www.fischerhorizon.ch
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KENDRIS

PERSONLICH | UNABHANGIG | DIGITAL

KENDRIS ist Ihr fihrender Schweizer Partner fiir Family Office-,
Trust- und Treuhand-Dienstleistungen, nationale und internatio-

nale Steuer- und Rechtsberatung, Buchfihrung, Outsourcing sowie
Art Management.









