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AKTUELL

Auch tiefe Inflationsraten konnen schmerzen

Von Prof. Dr. Erwin W, Heri
Professor fiir Finanztheorie

an der Universitdit Basel und
VR-Prdsident Valartis Group

Ich schreibe seit Jahren iiber die Infla-
tion. Ein nicht besonders modetrachti-
ges Thema. Woher hétte sie auch kom-
men sollen, die Inflation? Globalisie-
rung, welche plotzlich Arbeitskrifte zu
noch nie gesehenen Gehaltsstrukturen
irgendwo hinter dem Ural zu mobili-
sieren vermochte, grossziigige Einwan-
derungspolitiken, welche giinstigen
Arbeitskriften die Arbeitsmirkte der
westlichen Welt eroffneten, eine nicht
besonders aufsehenerregende Kon-
junkturdynamik; all dies machte das
Inflationsgespenst zum Hirngespinst
ewiggestriger Monetaristen. Das Glo-
balisierungsargument hat die Inflation
quasi strukturell besiegt. Natiirlich gab
es da mal die Quantitéitsgleichung des
Geldes, natiirlich schrieb man zu Be-
ginn der 80er Jahre auch in der west-
lichen Welt zum Teil zweistellige Infla-
tionsraten.

Im Ubrigen ist zur Quantitits-
gleichung des Geldes zu bemerken —
ein haufig gehortes Argument —, dass
Inflation durch tiberméissige Geldver-
sorgung dann entsteht, wenn wir sta-
bile Geldnachfragefunktionen (sprich:
ein sich nicht verdnderndes Cash- und
Kontoverhalten) der Wirtschaftssubjekte

unterstellen. Die letzten 3 Jahre
bieten aber geniigend Evidenz,
dass gerade dies nicht stimmt. Mit
der Finanzkrise, den gestiegenen
Unsicherheiten, der gesunkenen
Risikoneigung der Marktteilneh-
mer, den angehobenen Kapitalan-
forderungen an das Bankensystem
etc. etc. ist offensichtlich gewor-
den, dass das kiirzlich explodie-
rende Geldangebot der Zentral-
banken nicht ein Inflationspoten-
zial geschaffen hat, sondern nichts
anderem diente als der Befriedi-
gung einer ebenso dramatisch ge-
stiegenen Liquiditétsnachfrage.

Vielleicht.

Nur haben wir dhnliche Argu-
mente schon vor der letzten Infla-
tionsphase in den 70er Jahren ge-
hort. Etwas plakativ ausgedriickt hat-
ten dann aber die Geldausweitungen
des Fed in den frithen 70er Jahren letzt-
lich zum Zusammenbruch des Wih-
rungssystems von Bretton Woods ge-
flihrt, und sie bildeten gleichsam das
monetire Kleid zur «Finanzierungy»
der Inflationsschiibe, welche durch die
ersten Erd6lschocks 1973/74 ausgelost
wurden.

Vielleicht ist heute alles anders.
Und ich habe iiberhaupt kein Problem
mit der zynischen Aussage, dass jede
Generation das Recht hat, die gleichen
Fehler wie ihre Viter zu begehen. Des-
wegen schreibe ich diesen Aufsatz vor
allem auch fiir die Viter unter uns.
Sollten ndmlich unsere Jungen tatsach-
lich noch einmal die gleichen Fehler
machen, dann sollten zumindest nicht
wir wieder die Leidtragenden sein.

Inflation hat unterschiedliche Ge-
sichter. Eine der fieseren Formen ist
schleichend. 2 bis 5% p.a. Kaum merk-
lich. Politisch kein Thema. Wen kiim-
mert es schon, wenn das Brotchen
beim Bécker an der Ecke heute 1 Euro
und in einem Jahr 1.05 Euro kostet?

Das Problem der schleichenden In-
flation ist der Zinseszinseffekt. Einer
der am wenigsten verstandenen und am
meisten vernachldssigten Effekte in
der Finanz- und Anlagetheorie iiber-
haupt. Und doch so wichtig. Eine
schleichende Inflation von 4% p.a. —

ein Wert, von dem wir in verschiede-
nen Lindern nicht weit weg sind —,
reduziert den Wert meines Rentenein-
kommens oder meines Vermdgens in
18 Jahren um 50% (72 geteilt durch die
Inflationsrate gibt die Anzahl Jahre bis
zur (realen) Halbierung eines nominel-
len Geld- oder Vermdgensbestandes).
Das ist die «Inflationsversion» der so-
genannten 72er Regel.

Fiir die Generation der heute 25jdh-
rigen ist diese Aussicht weniger ein
Problem. In 18 Jahren sind sie etwas
iiber 40 und werden sich dann schon
gegen den Kaufkraftschwund zu weh-
ren wissen. Wer heute 60 ist, mar-
schiert dann aber (wenn er noch kann)
stramm auf die 80 zu. Das «Wehreny
wird dann etwas schwieriger. Viel-
leicht hat unser guter Rentner dannzu-
mal jemanden, der ihm seine Rente je-
weils an die Inflation anpasst. Wenn
aber der heutige Lebensplan vorsieht,
den ganzen oder einen Teil des Lebens-
unterhalts vom eigenen Vermdgen zu
bestreiten, dann ist es angebracht, frith
genug dasselbige vermehrt in Anlagen
zu investieren, die von der schleichen-
den Inflation (von allen anderen For-
men von Inflation ganz zu schweigen)
weniger angegriffen werden. Es liegt
auf der Hand, dass sich hier vor allen
Dingen reale Aktiva wie Immobilien
und Aktien aufdringen. Jedes festver-
zinsliche Papier wird durch eine mog-
licherweise sich beschleunigende Teue-
rung ndmlich doppelte Schmerzen ver-
ursachen. Auf der einen Seite wird die
Riickzahlung bei Verfall real weniger
Wert sein, und auf der anderen Seite
werden sich tiber die Laufzeit Kursver-
luste einstellen, die bei eventueller vor-
zeitiger Auflosung drgerlich sind, weil
eine sich beschleunigende Inflation
auch zu steigenden Nominalzinsen
(und damit sinkenden Obligationen-
kursen) fithren wird.

Geldanlage war und ist eine Lang-
fristthematik. Dabei haben in den letz-
ten 25 Jahren Inflationsiiberlegungen
eine untergeordnete Rolle gespielt. Es
ist anzunehmen, dass dies in den kom-
menden 25 Jahren anders sein wird.

www.erwinheri.ch
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AKTUELL

Mit dem Halbtax richtig einfach

Innovatives und faires Pricing
im Private Banking

Ist ein verstindliches Preismodell in einem komplexen Geschiiftsfeld wie dem Private Banking iiberhaupt
moglich? Immerhin gibt es eine Vielzahl von Faktoren, welche die Kosten im Anlagegeschiift beeinflussen.
Die Bank Linth hat mit dem Halbtax-Abonnement ein Modell eingefiihrt, das auf einer pauschalen Service-
gebiihr basiert und sowohl den Kunden als auch der Bank klare Vorteile bietet.

Von Luc Schuurmans
Mitglied der Geschdiftsleitung
Bank Linth LLB AG

Das klassische Schweizer Private Bank-
ing befindet sich in einem Transforma-
tionsprozess. Seit Jahren folgt Finanz-
krise auf Finanzkrise. Real betrachtet
konnten Anlagekunden froh sein, wenn
sie ihr Vermogen wenigstens erhalten
und keine grosseren Wertverluste hin-
nehmen mussten. Entsprechend zu-
riickhaltend sind die Kunden heute.
Viele warten an der Seitenlinie auf bes-
sere Zeiten. Fiir Banken bedeutet dies
einen spiirbaren Riickgang in den
Kommissionsertragen. Dazu kommen
die Verdnderungen im politischen und
regulatorischen Umfeld, welche auf
die Ertrige driicken und die Kosten des
Bankgeschifts erhdhen. Durch die Fo-
kussierung der Schweiz auf das Ge-
schift mit versteuerten Geldern nimmt
die Konkurrenz gerade auch im Schwei-
zer Onshore-Banking zu. Auch erh6hen
zunehmende Regeln die Anforderun-
gen und den Aufwand im Compliance-
Bereich. Fast in Vergessenheit geraten
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und Dr. David B. Sarasin
Mitglied der Geschdiftsleitung
Bank Linth LLB AG

dabei die Auswirkungen der Technolo-
giedurchdringung. Noch vor wenigen
Jahren war es nur unter erschwerten
Bedingungen (hohe Kosten, Zeitver-
zug etc.) moglich, Finanzinformatio-
nen zu erhalten. Mit dem Einzug des
Internets und dem mobilen Zugriff dar-
auf kann sich jedermann, jederzeit, an
jedem Ort informieren und Trans-
aktionen tétigen.

Verschiedene Arten von Gebiihren

In diesem Umfeld sehen sich Finanz-
institute darum zunehmend gefordert,
neben den Kosten (z.B. Stichwort Out-
sourcing) auch ihre Ertrags- bzw. Um-
satzstrukturen zu tiberpriifen. Der Um-
satz pro Zeitperiode resultiert aus zwei
Komponenten: erstens der Anzahl bzw.
Hohe der nachgefragten Dienstleistungen
(z.B. Obligationenvolumen) und zwei-
tens dem Preis (i.d.R. Courtagesatz).
Damit riicken die Preiskomponenten
im Banking ins Zentrum. In der Praxis

unterscheidet man grundsétzlich zwi-
schen drei Arten von Gebiihren:

a) volumenabhingige Gebiihren
(z.B. 0,2% Depotgebiihr auf
dem Depotvolumen)

b) transaktionsabhingige Gebiihren
(z.B. 1,2% Courtage auf dem
Aktienkaufvolumen)

¢) pauschale Servicegebiihren
(z.B. Kreditkartengebiihr von
100 Fr. pro Jahr)

Die Gebiihrenarten koénnen aufgrund
von zuséatzlichen Kriterien weiter diffe-
renziert werden:

i) Grosse, z.B. Staffelung der
Courtagesitze (bis 50’000 Fr.
zum Satz x, dariiber zum Satz y)

ii) Haufigkeit, z.B. Ticket-Fee
(fixe Gebiihr pro Borsenauftrag)

iii) Absatzkanal, z.B. spezieller
e-Banking-Tarif

iv) Markt, z.B. Courtageséitze
fiir Aktien Inland (1,2%),
Aktien Ausland (1,8%)

v) Produkt, z.B. unterschiedliche
Courtagesitze fiir Aktien und
Obligationen

Die Kombination von verschiedenen
Gebiihren mit ihren Differenzierungs-
arten zeigt, dass es eine Vielzahl von
Gestaltungsmoglichkeiten gibt. Leider
filhrt dies auch dazu, dass Pricing-
Modelle im Banking oft als zu kom-
plex und schwer verstindlich einzu-
stufen sind. Haufig sind die Gebiihren-
modelle also intransparent und nicht
anlegerfreundlich. Es erstaunt daher nicht,
dass die Gebiihrensysteme je nach
Kundensituation an ihre Grenzen sties-
sen und Sonderkonditionen zunehmend
an Bedeutung gewonnen haben.
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Gebiihrenmodelle

in der Vermogensverwaltung

Als Antwort auf die Frage nach der
Reduktion der Komplexitit haben ver-
schiedene Banken in den letzten Jahren
ihre Gebiihrenmodelle erweitert.

o Pauschalgebiihr (All-in-Gebiihr)
Dieses sehr einfache Gebiihrenmodell
erfreut sich bei vielen Kunden gros-
ser Beliebtheit, hat aber auch einen
gewichtigen Nachteil: Ein pauschaler
Satz geht von einem «durchschnittli-
chen» Kundenverhalten aus. In Zei-
ten sehr vieler Transaktionen profi-
tiert der Kunde, da der Satz fix in
Abhingigkeit seines Anlagevolumens
ist. In Zeiten weniger Transaktionen
fallen die Kosten jedoch hoher aus
als mit einem Standardmodell.
Erfolgsabhdngige Gebiihr
(Performance Fee)

Die Bankenbranche ging einen
Schritt weiter und entwickelte die
erfolgsabhingige Gebiihr (auch un-
ter dem Begriff Performance Fee be-
kannt). Dieses im institutionellen
Geschift seit langerem angewandte
Modell fiihrt dazu, dass die Anreiz-
strukturen von Leistungserbringer
(Vermogensverwalter) und Leis-
tungsbezieher (Kunde) noch stérker
angeglichen werden. Mit diesem
Modell zahlt der Kunde bei schlech-
ter Performance weniger und bei
guter Performance mehr als mit
einem Standard-Gebiihrenmodell.

Gebiihrenmodelle ohne
Vermogensverwaltungsmandat

Das All-in- bzw. das Performance-Fee-
Modell kommt naturgeméss nur in
einem Teilbereich der Bankdienstleis-
tungen, der delegierten Vermogensver-
waltung, zur Anwendung. Wie steht es
aber um die anderen Kunden, die kein
Vermogensverwaltungsmandat an die
Bank erteilt haben? Hier fallt der Kun-
de seine Anlageentscheide selber. Er-
fahrungsgemiss bildet diese Gruppe
weit mehr als die Halfte aller Anlage-
kunden einer Bank.

Innovation im Pricing

Bei der Entwicklung eines fortschritt-
lichen Gebiihrenmodells ist es unab-
dingbar, dass dieses auf der strategi-
schen Positionierung und dem Leis-

PrivaTE 2/2012

tungsversprechen des Unternehmens
basiert. Dies bildet die Grundlage fiir
weitere Analysen. Untersucht man die
Vor- und Nachteile der unterschied-
lichen Gebiihrenarten, zeigt sich
schliesslich, dass eine Gebiihrenart mit
gewichtigen Vorteilen untervertreten
ist — nidmlich jene der unabhingigen
Servicegebiihr. In einem nachhaltigen
Modell sollte diese Gebiihrenart daher
verstirkt zum Einsatz kommen.

Das Halbtax-Modell der Bank Linth
Nachfolgend wird als Beispiel fiir ein
solches Modell jenes der Bank Linth —
das sog. Halbtax-Modell V — vorgestellt:

e Das Ziel: Gesucht wurde ein neues
Gebiihrenmodell, das «fair» und
«einfach» ist. Es soll moglichst
nachvollziehbar sein und sowohl die
Interessen des Kunden als auch die
des Leistungserbringers unterstiitzen.
Sprich, je mehr Vermdgen jemand
hat, desto tiefer soll die Belastung
sein, und je mehr Transaktionen je-
mand tétigt (unabhéngig von seinem
Vermogen), desto giinstiger sollten
die Transaktionskosten ausfallen.

e Die Losung: Der Kunde kauft sich
ein Halbtax-Abonnement fiir einen
bestimmten Betrag, welches ein Jahr
giiltig ist. Er erhélt somit das Anrecht
auf eine entsprechende Reduktion
der transaktionsabhéngigen (Cour-
tage) und transaktionsunabhéngigen
(Depotgebiihr) Gebiihr von 50%.

e Die Leistung: Wie bei der SBB, wel-
ches das Modell schon seit vielen
Jahren erfolgreich einsetzt, entschei-
det der Anleger selber, ob er auf-
grund seines Depotvermogens oder
seines individuellen Borsenverhal-
tens ein Halbtax-Abonnement ab-
schliesst und damit in den Genuss
tieferer Preise kommt — notabene fiir
die gleich hohe Beratungsqualitit,
denn das Halbtax-Abonnement wirkt
sich nur auf den Preis aus. Genau wie
beim Zugfahren, wo das Halbtax kei-
nen Einfluss auf die Reise in der
1. oder 2. Klasse hat.

e Die Vorteile: Das Modell ist neben
seiner einfachen und klaren Grund-
struktur auch als «fair» einzustufen,
denn ein Anleger mit einem eher
kleinen Depot und echer kleinen
Transaktionsvolumen ist gegeniiber
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Anlegern mit grossen Volumina
nicht benachteiligt, da die Courtagen
nicht nach Betragshdhe gestaffelt
sind. Trotzdem profitiert ein Anleger
mit héherem Depotvermdgen mehr,
da der zu zahlende Preis fiir das
Halbtax-Abo im Verhéltnis zu sei-
nem Vermogen geringer ausfallt.

Der Weg zur Servicegebiithr

Das Halbtax-Modell der Bank Linth
LLB AG zeigt, wie ein innovatives
Gebiihrenmodell aufgrund der Dimen-
sion «Preisrabattierung» ausgestaltet
werden kann. Andere Beispiele sind
z.B. die Biindelung von Dienstleistun-
gen in verschiedenen Paketen mit
unterschiedlichen Servicepreisen. So
kann ein Basispaket neben der Konto-
fiihrung auch den Zahlungsverkehr
und ein Depot beinhalten, wéihrend ein
Premiumpaket zusidtzlich noch Kredit-
karten, massgeschneidertes Reporting
oder proaktive Anlageideen umfasst.

Vorteile fiir Kunde und Anbieter
Innovatives Pricing ist nicht nur aus
Kundensicht begriissenswert. Auch fiir
den Anbieter bietet es klare Vorteile:
Die Einfithrung eines Abos (teilweise
auch als Paket- bzw. Servicegebiihr be-
zeichnet) fiihrt zu einer Stabilisierung
eines Teils der Ertrage und gibt eine
bessere Planungssicherheit im Hin-
blick auf die Abdeckung der fixen Kos-
ten in der Leistungserbringung.

Zusammenfassend kann festgehal-
ten werden, dass gerade in einem
anspruchsvollen Umfeld wie dem An-
lagegeschift bzw. dem Private Bank-
ing das Bediirfnis nach einer einfachen,
verstdndlichen und fairen Dienstleis-
tung — insbesondere auch im Pricing —
ein starkes Kundenbediirfnis ist. Dienst-
leistungsunternehmen, die dieses Be-
diirfnis professionell abdecken, werden
ihre heutigen und zukiinftigen Kunden-
beziehungen nachhaltig stirken bzw.
ausbauen.

1) Das Halbtax-Modell fiir Anlagegeschifte
wurde von der Bank Linth am 1. Januar
2012 lanciert. Mehr Informationen unter
www.banklinth.ch/halbtax

luc.schuurmans@banklinth.ch
david.sarasin@banklinth.ch
www.banklinth.ch



AKTUELL

Auskunftspflichten gegeniiber Erben

Am 7. Februar 2012 habe ich einen Vortrag bei STEP Basel gehalten und die Auskunftspflicht gegeniiber Erben
in der Schweiz, in Deutschland, Osterreich und Liechtenstein in der Praxis verglichen.

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

Schweiz

In allen vier Landern wurden die Aus-
kunftspflichten beim Vorhandensein
eines Bankkontos, gegeniiber Struktu-
ren (Stiftungen, Trusts) und gegeniiber
einer Lebensversicherung untersucht.
Die Bank ist gestiitzt auf Art. 400 OR
(Mandat mit dem Erblasser) in Verbin-
dung mit Art. 560 ZGB (Ubertragung
des Erbes durch Universalsukzession)
verpflichtet, den Erben Auskunft zu
geben. Nachdem 1939 noch die Privat-
sphére als Hindernis angegeben wurde
bzw. 1945 die Auskunft auf die Zeit
seit dem letzten Richtigbefund be-
schrankt wurde, ist spétestens seit 1963
(BGE 89 11 93) klar, dass die Auskunft
keine Schranken kennt, ausser eine in
der Form einer letztwilligen Verfiigung
aufgesetzte Erbenausschlussklausel. In
BGE 133 111 664 hat das Bundesgericht
alle wichtigen Punkte nochmals aufge-
fithrt: (1) Jeder Erbe kann einzeln Aus-
kunft verlangen, (2) Der Verweis auf
das Bankgeheimnis (Art. 47 BankG)
ist unbehelflich, (3) Hochstpersonliche
Rechte des Erblassers sind naturgeméss
unvererblich, sodass auch die sie betref-
fenden Informationsrechte nicht auf
die Erben iibergehen, (4) Eine bereits

erteilte Auskunft ersetzt die verlangte
Auskunft nicht. Das Anwaltsgeheim-
nis kann ein Grund fiir eine Auskunfts-
verweigerung sein (BGE 135 III 597),
wenngleich genauer unterschieden
werden sollte, ob der Anwalt Informa-
tionen {iiber die Person des Erblassers
oder Informationen iiber sein Vermo-
gen bekannt zu geben hat.

Damit Zuwendungen an Stiftungen
und Trusts nachverfolgt werden konnen,
stehen mehrere Instrumente zur Verfii-
gung: (1) Die Pflicht der Bank zur Aus-
kunftserteilung iiber Einzahlungen in
Strukturen (Art. 400 OR) ist heftig um-
stritten, weil der wirtschaftlich Berech-
tigte (welcher die Struktur errichten
liess), keinen Auskunftsanspruch hat-
te, welchen er vererben konnte. Den-
noch hat das Bundesgericht in BGE
133 III 664 ein solches Recht postu-
liert. (2) Erben konnen geltend machen,
ihre Pflichtteile seien verletzt (Art. 527
ZGB oder cine entsprechende ausldn-
dische Norm) oder eine Erbschaftsklage
(Art. 598 ZGB) anstrengen (BGE 132
IIT 677). (3) Wenn Erben gleichzeitig
Begiinstigte sind, haben sie gestiitzt
auf diese Rechtsstellung ein selbstin-
diges Auskunftsrecht, dessen gesetz-
liche Grundlage im lokalen Recht der
jeweiligen Struktur zu suchen ist. Er-
ben von Begiinstigten fallen dagegen
durch die Maschen, ihnen steht kein
Auskunftsrecht zu.

Nach Art. 476 und 529 ZGB wird
der Riickkaufswert einer Lebensversi-
cherung im Nachlass (Berechnung der
Pflichtteile) beriicksichtigt. Die Erben
haben sich deshalb gegenseitig dariiber
Auskunft zu erteilen (Art. 607 und 610
ZGB). Ob auch die Versicherung selbst
solche Auskiinfte erteilen muss, verneint
das Bundesgericht in BGE 131 III 646
noch. Wenn man die oben beschriebene
Entwicklung bei den Banken betrach-
tet, kann man sich fragen, ob diese Ein-
schrankung noch zeitgemdss sei. Die
Erben haben den vom Erblasser (als
Versicherungsnehmer) abgeschlosse-
nen Versicherungsvertag geerbt und
damit sehe ich eine geniigende Basis
fiir einen solchen Auskunftsanspruch.

Liechtenstein
Liechtenstein hat das Osterreichische
Erbrecht iibernommen und damit auch
das Verlassenschaftsverfahren, in wel-
chem das Landgericht die Erben in den
Nachlass einantworten muss, weil diese
beim Tod des Erblassers von Gesetzes
wegen kein Eigentum am Nachlass er-
langen. Die fiihrte in der Vergangenheit
zur Frage, ob (nur) die Erben oder auch
das Verlassenschaftsgericht befugt seien,
von den Banken Auskunft zu erlangen.
Wihrend Jahren galt der Grundsatz, dass
das Gericht die Bank erst anschreiben
diirfe, nachdem die Nachfrage bei den
Erben ergebnislos geblieben sei und dass
nur jene Banken angeschrieben werden
diirfen, bei denen es Anhaltspunkte fiir
Geschiftsbezichungen des Erblassers
mit der Bank gab. Es bestand die Ge-
fahr, dass das Steueramt iiber den
Umweg des Verlassenschaftsverfah-
rens Auskunft iiber alle Bankbeziehun-
gen bekam. In der Zwischenzeit ist die
direkte Auskunft der Banken an die
Gerichte anerkannt, diese bleibt aber
weiterhin auf Konti beschrinkt, fiir die
es im Nachlass des Erblassers Anhalts-
punkte gibt (FL OGH LJZ 2005, 92
und LES 2009, 318). Die Ubernahme
des osterreichischen Ausserstreitgeset-
zes fiihrt dazu, dass die Offnung nun
auch vom Gesetzgeber unterstiitzt wird.
Die Grundlage des Vertragsrechts
(§§ 1009 und 1012 ABGB) wird fiir die
Verfolgung von Zuwendungen an Stif-
tungen auch in Liechtenstein angewen-
det (FL OGH LES 2000, 201). Im neuen
liechtensteinischen Stiftungsrecht (giil-
tig seit 2009) ist das Recht des Begiins-
tigten, Auskiinfte zu erhalten, nun in
Art. 552 § 9 PGR ausdriicklich geregelt.
Der Auskunftsanspruch hat neu zwar
zwingenden Charakter, aber er kann
durch Statutenbestimmungen immer
noch eingeschriankt werden (z.B. durch
ein Kontrollorgan), und insbesondere
gegeniiber Ermessensbegiinstigten sind
noch nicht alle Konturen geklart, wo-
mit ausgerechnet fiir den haufigsten
Anwendungsfall noch offene Fragen
bestehen. Ein Fall mit deutschen Erben,
welche Pflichtteilsverletzungen noch
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wihrend 10 Jahren nach einer Zuwen-
dung an eine Stiftung geltend machen
konnen (FL OGH LES 2003, 100), gab
Anlass, mit der Revision des Stiftungs-
rechts Art. 129 Abs. 5 IPRG einzufiigen,
welcher zur Folge hat, dass Pflichtteils-
anspriiche gegeniiber Stiftungen nur
noch geltend gemacht werden konnen,
wenn sie auch dem liechtensteinischen
Erbrecht (kiirzere Verjahrungsdauer von
2 Jahren) entsprechen. Damit wurde
ein zweiter Filter eingebaut, welcher
nicht ins Bild des modernen Stiftungs-
rechts mit einer verstirkten Corporate
Governance passt.

Osterreich

Das Abhandlungsgericht und der Ge-
richtskommissér bzw. der beauftragte
Notar kdnnen aufgrund von § 145 und
166 Ausserstreitgesetz direkt von den
Banken Auskiinfte verlangen. Streit-
punkt in Osterreich ist, wie genau die
Anbhaltspunkte sein miissen, welche
der Bank vorgelegt werden. Wenn der
Oberste Gerichtshof (20b536/85 vom
23.04.1985) ausfiihrt, dass eine Bank
nicht auskunftspflichtig gegeniiber den
Erben (eines Schweizers) sei, der ei-
nem Osterreichischen Ehepaar anschei-
nend einen Geldbetrag iibergeben hat,
welchen dieses auf ein Nummernkonto
bei einer Osterreichischen Bank ange-
legt hat, weil jegliche Dokumentation
fehle, tiberrascht das aus schweizeri-
scher Sicht; diese Zuriickhaltung ist
aber — wie in Liechtenstein — darauf
zuriickzufiihren, dass nicht (nur) die
(erbserkldrten) Erben, sondern (auch)
das Abhandlungsgericht die Auskunft
einholt.

Besondere Bedeutung kommt (we-
gen der fritheren Befreiung von der
Erbschaftssteuer) dem Sparbuch zu, bei
welchem noch mit einem Losungswort
gearbeitet wird. Nach der Praxis des
Obersten Gerichtshofs besteht eine Aus-
kunftspflicht beziiglich eines Sparbuchs
nur, wenn dieses ausreichend indivi-
dualisiert ist und im Zeitpunkt des Todes
sich im Besitz des Erblassers befand.
Bei nicht vorgelegten Inhaber-Spar-
bilichern verweigert die Bank jegliche
Auskunft (70b131/05y vom 21.12.2005).
Die Praxis des Obersten Gerichtshofs
(10b773/83 vom 30.11.1983), dass der
Name, auf den das Sparbuch lautet,
kein verldsslicher Hinweis dafiir sei,
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dass sich das Sparbuch im Eigentum
oder Besitz desjenigen befindet, auf
dessen Namen es ausgestellt sei, ist auf
den ersten Blick iiberraschend, aber
durch die besondere Natur des Spar-
buchs (Legitimationspapier) begriindet.

§ 30 Privatstiftungsgesetz regelt die
Einsicht des Begiinstigten in eine Stif-
tung. Danach kann das Gericht bei Ver-
weigerung der Auskunft einen Buch-
sachverstdndigen damit beauftragen.
Das Auskunftsrecht gilt nur fiir aktuell
Begiinstigte, nicht aber fiir bloss poten-
ziell Begiinstigte. Das Osterreichische
Privatstiftungsgesetz ist weniger flexi-
bel als das liechtensteinische, schiitzt
die Interessen der Begiinstigten dadurch
besser. Pflichtteilsberechtigte koénnen
Zuwendungen an Stiftungen verfolgen
(§ 785 Abs. 1 ABGB) und entsprechen-
de Auskunft verlangen. Entsprechende
Rechtsprechung gibt es nicht. Ange-
sichts der Tatsache, dass selbst eine fa-
milienrechtliche Unterhaltspflicht vom
OGH (10 Ob 46/08z vom 23.09.2008)
als geniigende Grundlage fiir eine Aus-
kunft angesehen wurde, ist davon aus-
zugehen, dass die Auskunft an Pflicht-
teilerben ohne weiteres gewdhrt wird.
Nach Rudolf Welser (Die Reform des
osterreichischen Erbrechts, Wien 2009)
sollte Art. 42 Abs. 1 EGZPO revidiert
werden, damit klargestellt ist, dass alle
beschenkten Dritten Auskunft geben
miissen.

Die Lebensversicherung fallt nicht
in den Nachlass und die Pflichtteils-
berechtigten kdnnen nur «unter Zuhil-
fenahme der zweifelhaften Konstruk-
tion einer Schenkungsanrechnung»
(Welser) daran partizipieren. Entspre-
chend steht auch die Auskunftspflicht
auf wackligen Beinen. Welser schldgt
deshalb vor, de lege ferenda eine An-
rechnung nach § 787 Abs. 1 ABGB
klar zu stipulieren.

Deutschland

In Deutschland besteht bei der Aus-
kunft von Banken gegeniiber Erben die
Problematik, dass auf den Pflichtteil
gesetzte Erben ihre Mitgliedschaft in
der Erbengemeinschaft verlieren und
somit auch das direkte Auskunftsrecht.
Der Bundesgerichtshof (BGHZ 107,
104) sieht folgende Losung vor: Der
dem Pflichtteilsberechtigten gegeniiber
zur Auskunft verpflichtete Erbe muss
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von seinem Auskunftsanspruch gegen-
tiber dem Kreditinstitut Gebrauch ma-
chen und diesen informieren. Dieser
Anspruch des Erben kann dem Pflicht-
teilsberechtigten allenfalls auch abge-
treten werden. Was die Legitimation
betrifft, mutet es eher grossziigig an,
wenn das Amtsgericht Kaiserslautern
(ZEV 2011, 585) die Vorlage eines Tes-
taments (ohne Erbschein) geniigen
lasst. Als Legitimation werden neben
dem Erbschein auch ein Urteil oder die
Eroffnungsverfiigung allgemein ak-
zeptiert.

Im Zusammenhang mit Stiftungen
und Trusts kennt das deutsche Recht
klare gesetzliche Grundlagen fiir den
Auskunftsanspruch der Erben (§ 2314
BGB) gegeniiber Beschenkten (§ 2339
BGB), wihrend der Auskunftsanspruch
von Begiinstigten auf Treu und Glau-
ben (§ 242 BGB) zuriickgefiihrt wird.
Der Bundesgerichtshof (BHGZ 108,
395 f.) verlangt fir den Auskunfts-
anspruch des pflichtteilsberechtigten
Erben gegeniiber dem vom Erblasser in
den letzten 10 Jahren Beschenkten zu-
sitzliche Kriterien, ndmlich dass sich
der Erbe die erforderliche Kenntnis
nicht auf andere ihm zumutbare Weise
verschaffen kann und dass der Be-
schenkte die Auskunft unschwer zu ge-
ben vermag. Viel offener handhabt das
Landgericht Baden (ZEV 1999, 152)
die Auskunftspflicht, indem es auch ei-
nen als Stiftungsrat titigen Anwalt zur
Auskunft verpflichtet und ihm nicht
gestattet, sich hinter seinem Berufs-
geheimnis zu verstecken.

In Deutschland krankt das Thema
der Auskunftspflicht von Lebensversi-
cherungen gegeniiber Erben schon dar-
an, dass keine Einigkeit dariiber be-
steht, welcher Wert (Pramien, Versi-
cherungssumme, Leistung) im Nach-
lass anzurechnen ist. Abgesehen davon
bestehen ermutigende Anzeichen da-
fur, dass ein direkter Auskunftsan-
spruch von pflichtteilsgeschiitzten Er-
ben besteht (etwa LG Gottingen ZErb
2007, 307, und OLG Stuttgart ZErb
2008, 57).

Eine ausfiihrlichere Darlegung wird
in Kiirze in der Zeitschrift successio
folgen (www.successio.ch).

h.kuenzle@kendris.com
www. kendris.com
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Medienpreis fur
Finanzjournalisten 2012

Am 10. Mai 2012 wird PRIVATE zum 11. Mal den Medienpreis fiir Finanzjournalisten verleihen.

1. Preis Printmedien: Fr.10°000.—
1. Preis TV/Radio: Fr.10°000.—
Einsendeschluss: 1. April 2012

In Frage kommen Beitrdge rund um das Private Banking, Bank- und Finanzfragen sowie Steuer- und Fiskalpolitik,
die zwischen dem 1. April 2011 und dem 31. Mirz 2012 erschienen bzw. ausgestrahlt worden sind.

Von der Teilnahme ausgeschlossen sind Beitrage, die in Kundenmagazinen, gesponsorten Medien,
PR-Publikationen oder -sendungen oder in selbst verlegten Broschiiren erschienen sind.

Ebenfalls ausgeschlossen sind Blogs. Teilnahmeberechtigt sind nur hauptberufliche Journalisten.

Uber Ausnahmen entscheidet die Jury. Pro Autor diirfen hochstens 2 Artikel bzw. Sendungen eingereicht werden.

Die Beitrdge miissen als PDF-Dateien (gedruckte Artikel) bzw. Internetlinks (Radio- und TV-Sendungen)
an die folgende Adresse gemailt werden: bernhard@private.ch.

Der Rechtsweg ist ausgeschlossen.
Weitere Informationen: www.private.ch.

Die Jury des Medienpreises

o Prof. Dr. Otfried Jarren, Ordinarius fiir Publizistikwissenschaft, Prorektor der Universitét Ziirich (seit 2008),
Direktor des Instituts fiir Publizistikwissenschaft und Medienforschung (1998 bis 2008); Vorsitzender der Jury

o Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle, Partner, Kendris AG

« Dominique Gerster, Mediensprecher, UBS AG

o Dr. Thomas Michtel, Leiter Sales and Marketing, LLB Asset Management

« Alfonso Papa, Geschiftsfiihrer, ING Investment Management Schweiz

o Dr. Christian Gast, BlackRock Investment Management / Leiter iShares Schweiz
« Bigna Pallioppi, Leiterin Marketing und PR, InCore Bank

o Gabriella A. Bittig-Macor, Senior Vice President, Jefferies (Schweiz)

o Dr. Armin Schuster, Bereichsleiter Kommunikation, DZ Privatbank (Schweiz) AG
o Christian Trixl, Direktor, Threadneedle Schweiz

Stephanie Comtesse, Rechtsanwiltin, Bar & Karrer

L]

Dr. Norbert Seeger, Geschiftsleiter, Advokaturbiiro Dr. Seeger und ArComm
Sandra Briéndli, Leiterin Marketing und Kommunikation, Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
Luc Schuurmans, Mitglied der Geschiftsleitung Private Banking, Bank Linth

Stéphane J. Casagrande, Head of Pension Funds, BNP Paribas Investment Partners
Michael Petersen, Head of Private Banking, Jyske Bank (Schweiz) AG
¢ Michel Guignard, Managing Partner, Bellecapital International AG

Tibor 1. Mueller, Director Schweiz / Liechtenstein, Source, London
o Dr. N. Bernhard, Herausgeber PRIVATE
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Die Gewinner des Medienpreises fiir Finanzjournalisten 2002 bis 2011

. Preis 2002:

. Preis 2003:

. Preis 2004:

. Preis 2005:

. Preis 2006:

. Preis 2007:

. Preis 2008:

. Preis 2009:

. Preis 2010:

. Preis 2011 / Print:
. Preis 2011 /TV:

— e e e e e e e e e

Ehrenpreise 2002:

Ehrenpreise 2003:
Ehrenpreise 2004:
Ehrenpreise 2005:
Ehrenpreise 2006:
Ehrenpreise 2007:

Ehrenpreise 2008:
Ehrenpreise 2009:
Ehrenpreis 2010:
Ehrenpreise 2011:

KENDRIS ING

THE WEALTH OF
INDEPENDENCE

:::Incore

WISS BANKING SERVICES

& JYSKE BANK

PRIVATE BANKING

PRIVATE

yas Geld-Magazin
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Claude Baumann (Weltwoche)

Beat Kappeler (NZZ am Sonntag)

Carmen Gasser und Stefan Liischer (Bilanz)

Meinard Ballmer und Marco Zanchi (Tages-Anzeiger)
Daniel Ammann (Weltwoche)

Albert Steck (Bilanz)

Markus Schneider (Weltwoche)

Michael Ferber und Michael Rasch (NZZ)

Harry Biisser (Bilanz)

Mark Dittli (Finanz und Wirtschaft, Tages-Anzeiger-Magazin)
Hansjiirg Zumstein (Schweizer Fernsehen)

Heinz Brestel (FAZ), Pierre Bessard (Agéfi), Hans Peter Arnold (BZ), Carsten Priebe (Bilanz),
Sandra Willmeroth (Tages-Anzeiger)

Claude Baumann (Weltwoche), Marianne Fassbind (Cash), Ernst Solér (Cash)

Anne-Marie Nega-Ledermann (Finanz und Wirtschaft), Daniel Ammann (Weltwoche)

Fredy Gilgen (Cash), Michael Leysinger (Cash), Stefan Waldvogel (Cash)

Peter Morf (Finanz und Wirtschaft), Daniel Puntas Bernet (NZZ am Sonntag)

Daniel Ammann (Weltwoche), Katinka Gyomlay (Tages-Anzeiger), Karin Huber (Tages-Anzeiger),
Bruno Schletti (Tages-Anzeiger), Erich Solenthaler (Tages-Anzeiger),

Daniel Zulauf (Tages-Anzeiger), Daniel Hanimann (Cash-TV)

Stefan Liischer (Bilanz), Martin Spieler (Handelszeitung-TV)

Carmen Gasser (Weltwoche), Andreas Schaffner (Schweizer Fernsehen Eco)

Hansjiirg Zumstein (Schweizer Fernsehen)

Zoé Baches (NZZ Online), Hubert Seipel (ARD und 3sat)

3¢ UBS

BLACKROCK .E. Liechtensteinische

Landesbank?*®®
Frankfurter
BAR Bankgesellschaft
& KARRER PRIVATBANK | Zirich | Frankfurt
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Fragen Sie uns nach dem
Inserate-Kombi mit unserem Internet-Partner finews.ch,
dem fithrenden Schweizer Online-Portal fiir die Finanzbranche:

anzeigen@private.ch oder Tel. 052 622 22 11

Unsere Leser — Ihre Kunden
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FONDS & CO.

Regulierung Fondsvertrieb als Vorbild

Editorial von Dr. Matthéius Den Otter, Geschdftsfiihrer Swiss Funds Association SFA

Ende Februar publizierte die Eidgendssische Finanzmarkt-
regulierungsbehorde Finma ihr Positionspapier zu den Ver-
triebsregeln. Um den Kundenschutz im Finanzmarktrecht zu
verbessern, wird die Einfithrung eines regulatorischen Mass-
nahmenpakets vorgeschlagen. Dieses deckt folgende Berei-
che ab: Verhaltensregeln fiir Finanzdienstleister, Dokumen-
tation fiir die Kunden sowie Ausdehnung der Aufsicht und
obligatorischer Nachweis relevanter Kenntnisse. Die Swiss
Funds Association SFA erachtet das Positionspapier als
guten Ansatz und unterstiitzt die Massnahmen zur Verbes-
serung der Transparenz gewisser Finanzprodukte am Point of
Sale sowie die Unterstellung aller heute nicht beaufsichtig-
ten Vermogensverwalter unter die prudentielle Aufsicht der
Finma, sofern diese pragmatisch und massvoll umgesetzt
wird. Wir freuen uns zwar, dass die bereits seit Jahren fiir
Fonds geltenden Standards, inklusive der — von der Finma
leider nicht erwdhnten — erfolgreichen SFA-Selbstregulie-
rung im Vertriebsbereich nun quasi als Vorbild auch fiir
andere Finanzprodukte gelten sollen. Wir erwarten bei der
Produktregulierung jedoch, dass konsequent auf den immer
noch bestehenden «Swiss Finish» bei der Regulierung der
Kollektivanlagen zugunsten eines produktiibergreifenden
Ansatzes verzichtet wird.

Die Aussage des Finma-Direktors, dass die Schweiz im
Bereich Vertriebsregulierung ein «Entwicklungsland» sei
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und in der Finanzmarktregulierung einen unterdurchschnitt-
lichen Kundenschutz habe, muss aber als «dichterische
Ubertreibung» gewertet und insbesondere fiir Anlagefonds
mit aller Deutlichkeit zurlickgewiesen werden.

Wir sollten uns wieder einmal daran erinnern, dass Fonds
sich in verschiedenen Punkten von anderen Finanzprodukten
unterscheiden: 1. Fonds haben kein Emittentenrisiko, dank
ihres Absonderungsrechts fallen sie nicht in die Konkurs-
masse; 2. Fonds publizieren Prospekte, Jahres- und Halb-
jahresberichte, die der Finma eingereicht werden; 3. Zum
offentlichen Vertrieb in der Schweiz zugelassene Fonds be-
diirfen einer vorherigen Genehmigung durch die Finma.
Auslandische Fonds diirfen nur in Landern aufgelegt werden,
die von der Finma als «gleichwertigy» eingestuft werden;
4. Fonds miissen schon heute ein Key Investor Information
Document — kurz KIID — als «Produktinformationsblatt»
einreichen; 5. Fonds haben einen Nettoinventarwert (Net
Asset Value, NAV), der taglich berechnet wird und auf elek-
tronischen Plattformen den Anlegern zur Verfiigung steht;
6. Fonds haben eine hohe Transparenz bei den Kosten;
7. Alle Tréger (z.B. Fondsleitung, Depotbank, Vermdgens-
verwalter, Vertriebstriger, Priifgesellschaft) brauchen eine
Bewilligung der Finma und unterstehen deren Aufsicht;
8. Anleger verfiigen {iber verschiedene Informationsrechte,
die im Kollektivanlagengesetz (KAG) definiert sind.

Fazit: Fonds in der Schweiz sind «Weltklasse» in der
Regulierung und werden weiterhin strenger geregelt sein als
andere Finanzprodukte. Wir sollten aber aufpassen, dass wir
vor lauter Anlegerschutz die Wettbewerbsfahigkeit unserer
Fonds- und Asset-Management-Industrie nicht vernachlssi-
gen. Von Vaduz tiber Malta und Luxemburg bis Irland locken
ausldndische Jurisdiktionen mit Steuervorteilen und prag-
matischer Regulierung. Zu strenge Regulierung durch die
Finma bringt auch dem Anleger wenig, da die Anbieter ihre
Tatigkeit ins (oft sehr nahe) Ausland verlagern konnen. Da-
mit wird — leider — auch der Anlegerschutz zu einem grossen
Teil ins Ausland «migriert», was in niemandes Interesse sein
kann. Insbesondere sollte die Finma nicht aus den Augen ver-
lieren, dass fiir institutionelle Anleger weiterhin die Eigen-
verantwortung das hochste Prinzip ist. Hier miissen wir im
Rahmen der KAG-Teilrevision die Weichen teilweise neu
stellen, damit das Anlegerschutzkind nicht mit dem KAG-
Bad ausgeschiittet wird.

matthaeus.denotter@sfa.ch
www.sfa.ch
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High-Yield-Anleihen bieten 2012
bei unsicherer Marktentwicklung
die grossten Chancen im
Fixed-Income-Segment

Angesichts des schwachen Wachstums, das bei weitem nicht in allen Lindern zu verzeichnen ist, und des
betrichtlichen fiskalpolitischen Gegenwinds ist ING Investment Management (ING IM) der Auffassung,
dass High-Yield-Anleihen weiterhin von anhaltend giinstigen zugrundeliegenden Fundamentaldaten, einer
Verbesserung des Unternehmensvertrauens und positiven Uberraschungen bei den Daten profitieren sollten.

Von Valentijn van Nieuwenhuijzen
Head of Strategy, Strategic Asset Allocation Group
ING Investment Management

2012 wird sich die Lage zunéchst ganz
dhnlich entwickeln wie Ende 2011. Die
bekannten Herausforderungen fiir die
Weltwirtschaft und die instabilen Fi-
nanzmaérkte bleiben bestehen. Wir ge-
hen davon aus, dass die Politik in Be-
zug auf die problematischen Bereiche
— Europa, der US-Hausermarkt und
der chinesische Immobilienmarkt —
weiterhin keine klare Richtung ein-
schldgt. In Bezug auf die Positionie-
rung und die Stimmung der Anleger ist
Vorsicht geboten; bei riskanten Vermo-
genswerten besteht eindeutig eine Ten-
denz zur Untergewichtung, und die
Renditeerwartungen fiir das Jahr sind
sehr geddmpft.

Fiir 2012 rechnen wir mit einem
Wachstum der Weltwirtschaft um 3%,
d.h. deutlich unter der langfristigen

14

und Hans Stoter

Global Head of Credit Investments

ING Investment Management

Potenzialrate, wobei rund 2% des ge-
samten Wachstums in den Schwellen-
landern erzielt werden sollten. Die In-
dustrielinder werden durch die Euro-
krise, den anhaltenden Schuldenabbau
der privaten Haushalte und die Lage im
Finanzsektor in Mitleidenschaft ge-
zogen. Zur Konsolidierung der Staats-
finanzen wird die Fiskalpolitik noch
restriktiver gestaltet werden, was die
Wachstumsmoglichkeiten in den In-
dustrielandern ddmpfen sollte.

Ansehnliche Renditen

Sofern es nicht zu einem unerwarteten
Auseinanderbrechen der Eurozone
kommt, diirften Hochverzinsliche eine
ansehnliche Rendite von rund 10% ab-
werfen. Eine konstruktive Losung der
Schuldenkrise an der Euro-Peripherie

wiirde dieses Renditepotenzial erheb-
lich begiinstigen. In den vergangenen
Monaten ist der Durchschnittskurs der
HY-Indizes auf ca. 95% geklettert.
Dennoch besteht immer noch ein
betrichtliches Aufwirtspotenzial mit
einer Durchschnittsrendite von derzeit
anndhernd 9%. Bei den aktuellen Rah-
mendaten und den voraussichtlich wei-
terhin niedrigen Ausfallraten besteht
nach unserer Einschdtzung noch Spiel-
raum fiir eine Spread-Verengung. Ins-
gesamt bleiben die Rahmendaten zwar
robust, werden sich auf Jahressicht
aber wohl kaum nennenswert verbes-
sern. Die von den Unternehmen er-
zeugten Cashflows, die sich seit 2009
kréftig erholt haben, diirften auch 2012
auf hohem Niveau verharren. Damit
stehen der Wirtschaft ausreichend
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Mittel zum Abbau der Fremdverschul-
dung zur Verfiigung.

Was andere Regionen betrifft, so
hat sich die Unterstiitzung fiir Vermo-
genswerte aus den Schwellenldndern
abgeschwiécht, und insbesondere die
Mirkte fiir Hartwdhrungsanleihen ha-
ben an Attraktivitit verloren, nachdem
sie liber weite Strecken des Jahres 2011
hinweg das bevorzugte Spread-Produkt
waren. Enttduschend verlief in den ver-
gangenen Wochen auch die zyklische
Entwicklung in den Schwellenldndern;
insbesondere die Dynamik der Rendi-
ten und der Zufliisse war schwach.

Angesichts der derzeitigen Situa-
tion an den Fixed-Income-Markten ist
es sehr unwahrscheinlich, dass die der-
zeitige Allokation im Gesamtjahr 2012
beibehalten wird. Das Umfeld, in dem
sich der Markt zum Jahresbeginn 2012
befindet, verlangt von den Anlegern,
sich dynamisch zu verhalten.

Risikofreie Renditen nahe null

Im vergangenen Jahr wurden die An-
leger in zweierlei Hinsicht enttduscht:
Die Renditen fielen niedriger als er-
wartet aus, und die Diversifizierungs-
vorteile waren aufgrund der gestiege-
nen Korrelation gering. 2011 schnitten
ultrasichere Anlagen wie US-Treas-
uries und Bundesanleihen gut ab. In-
zwischen diirfte jedoch auch bei diesen
Vermogenswerten bald der Hohepunkt
erreicht sein, da die Zinsen immer wei-
ter in Richtung null sinken. Treasuries
und Bundesanleihen werden dann ne-
gative reale Renditen aufweisen, und
es besteht auch ein Risiko, dass die
nominalen Renditen negativ ausfallen
werden, wenn die Zinsen wieder an-
steigen. Wenn die risikofreien Rendi-
ten also nahe null liegen, stellt sich die
Frage, in welche Vermdgenswerte man
2012 investieren sollte.

Politische Unwégbarkeiten

Das Wachstum diirfte noch lédngere
Zeit schwach bleiben, da staatliche
Sparmassnahmen und eine hohere
Sparquote im privaten Sektor die Aus-
gaben ddmpfen. Derzeit scheint das
Risiko geschwunden zu sein, dass die
Staatsanleihenkrise in den Peripherie-
landern des Euroraums demnichst
auch auf Italien und Spanien iiber-
greifen konnte. Dennoch werden alle
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Regierungen auch kiinftig ihre Ausga-
ben strikt unter Kontrolle halten und
stark an zusdtzlichen Steuereinnahmen
interessiert sein. Damit besteht das Ri-
siko, dass die Konjunktur abgewlirgt
werden konnte. Die politischen Verant-
wortungstriger miissen einen Balance-
akt vollbringen und konnen sich dabei
nur langsam vortasten. Daher rechnen
wir mit anhaltender Volatilitit an den
Mirkten.

Bankensektor

Der Bankensektor steht im Zentrum
der Krise. Die Banken stehen unter
Druck, ihr Risiko durch eine Erh6hung
der Eigenkapitalquoten zu verringern.
Sie tun dies, indem sie ihre Kreditver-
gabestandards verscharfen (und so das
Kreditangebot verknappen) und indem
sie Vermogenswerte verkaufen. Dies
wirkt sich negativ auf die Investitions-
tatigkeit und den Konsum aus, so dass
die Vermdgenspreise und die Einnah-
men von Banken, Unternechmen und
Verbrauchern unter Druck geraten. Im
Gegenzug erhoht sich die Bonitdt der
Banken aufgrund ihrer grésseren
Solvenz, und auch die Finanzierungs-
situation der Banken hat sich deutlich
verbessert. Dazu haben die bisher un-
bekannten Liquidititsmassnahmen der
EZB in wesentlichem Umfang beige-
tragen.

Andere Sektoren

Unternehmen ausserhalb des Finanz-
sektors schneiden weiterhin gut ab. Die
Bonitét ist hoch, und wenn Unterneh-
men Zugang zu den Rentenmirkten
haben, stehen ihnen reichlich Finanz-
mittel zur Verfiigung. Daher diirfte die
Zahl der Zahlungsausfalle wahrschein-
lich sehr niedrig bleiben. Das Unter-
nehmensvertrauen verbessert sich all-
méhlich. Allerdings diirften die meis-
ten Unternechmen unseres Erachtens
ihre Mittel nur sehr vorsichtig fiir
Fusionen und Ubernahmen oder aktio-
narsfreundliche Massnahmen wie Di-
videndenausschiittungen oder Aktien-
riickkdufe einsetzen.

Wihrend Regierungen, Verbraucher,
Banken und Unternehmen ihre Schul-
den abbauen und ihre Ausgaben ein-
schrinken, haben die Zentralbanken
zusitzliche Risiken in ihre Bilanzen
genommen. Durch die quantitativen
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Lockerungen des Fed und die Kiufe
von Staatsanleihen sowie die kurz- und
langfristigen Liquidititsmassnahmen
zur Stiitzung der Banken seitens der
EZB haben die Zentralbankbilanzen
einen neuen Rekordumfang erreicht.
Dies kann nicht unbegrenzt so weiter-
gehen; es verschafft den politischen
Verantwortungstridgern jedoch wich-
tige Zeit, um die finanzielle Situation
des offentlichen Sektors und der Ban-
ken wieder tragbar zu gestalten.

Unsicherheit und Volatilitit

Die Vermogenspreise dirften 2012
sehr volatil bleiben, da die Unsicher-
heit zeitweise immer wieder sehr hoch
sein wird. Es diirfte aber ein Interesse
an stabileren Assetklassen mit hoheren
Renditen bestehen. Rentenstrategien,
die auf hohere Ertrdge abstellen — und
insbesondere High-Yield-Anleihen von
Unternehmen — erfiillen den Bedarf
der Anleger derzeit gut: Sie bieten
héhere Renditen als risikofreie Ver-
mogenswerte und reagieren nicht so
sensibel auf steigende Zinsen. Gleich-
zeitig sind sie nicht so volatil wie
Aktienstrategien.

Fazit

Inzwischen haben die meisten Markt-
teilnehmer die neue Situation — schwié-
cheres Wachstum und niedrigere sowie
volatilere Anlagerenditen — akzeptiert.
Insbesondere einkommensorientierte
Strategien (Rentenpapiere mit hheren
Renditen oder Aktien mit héheren Di-
videnden) haben von Kapitalzufliissen
profitiert. Dies diirfte sich fortsetzen,
da attraktive Alternativen rar gesét
sind. Bei riskanten Vermogenswerten
hat in den ersten beiden Monaten des
Jahres 2012 eine recht deutliche Rallye
stattgefunden; sowohl Aktien als auch
Rentenpapiere mit hdéheren Spreads
erzielten Gesamtrenditen in der Hohe
von 5 bis 10%. In einem solchen Um-
feld ist Market Timing schwierig. Ak-
tive Anleger miissen also das Research
genau im Blick behalten, um durch die
Titelauswahl hohere Renditen erzielen

zu kénnen.
valentijn.van.nieuwenhuijzen@
ingim.com
hans.stoter@ingim.com
www.ingim.ch
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Visitenkarte «Website» —
Nachhaltige Geldanlagen im Fokus

Transparenz-Studie 2012 — Finanzinstitute im Vergleich

Von Oliver Oehri
Managing Partner

Center for Social and Sustainable
Products AG, Vaduz

Nachhaltige Geldanlagen —
Ungebremstes Wachstum

In der Finanzwelt gibt es viele Mog-
lichkeiten, sein kostbares Erspartes zu
vermehren. Doch nicht jede ist opti-
mal. Die Entscheidung ausschliesslich
auf Sicherheit und Rendite einer Geld-
anlage abzustiitzen, bringt oft nicht
mehr den gewliinschten Erfolg. Das
Konzept der Nachhaltigen Geldanlage
oder Socially Responsible Investments
(SRI) beriicksichtigt neben Ertrag,
Handelbarkeit und Sicherheit zusétzli-
che Kriterien aus den Bereichen Um-
welt, Gesellschaft und Governance.
Dabei sind die Auspridgungen von
Nachhaltigen Geldanlangen heute so
vielfaltig wie die Bediirfnisse der un-
terschiedlichen Investoren. Léangst be-
steht keine Einschrankung mehr in der
Auswahl der Anlageklassen — Aktien,
Anleihen, Immobilien bis hin zu Pri-
vate Equity. Zudem fordern viele Anle-
ger vermehrt eine sichtbare Wirkung
ihrer Anlageentscheide. Themen wie
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Landwirtschaft, Wasser, Mikrofinanz,
Fair Trade oder Erneuerbare Energien
erfreuen sich immer grosserer Beliebt-
heit. So iiberrascht es nicht, dass die
SRI-Industrie seit Jahren ein stark
tiberdurchschnittliches Marktwachs-
tum verzeichnet. Der deutschsprachige
Verband fiir Nachhaltige Geldanlagen
verdffentlicht seit 2005 eine durch-
schnittliche jdhrliche Wachstumsrate
des nachhaltigen Anlagemarktes im
deutschsprachigen Raum von rund 30%.

Finanzinstitute und

nachhaltige Geldanlagen —
Web-Auftritte im Vergleich
Bekanntlich ist der Web-Auftritt die
Visitenkarte eines Unternehmens. So
nutzen immer mehr Kunden das Inter-
net und damit die jeweilige Unterneh-
mens-Website als Unterstiitzung bei
ihrer Entscheidungsfindung. Welchen
Stellenwert aber haben nun heute
Nachhaltige Geldanlagen auf den Web-
sites der Finanzinstitute? Um diese
Frage zu erdrtern, hat die CSSP eine
Transparenz-Studie zum Thema «Re-
sponsible Investing & Philanthropy Ser-
vices» durchgefithrt. Um letztendlich
ein sogenanntes Tranparency-Rating
vergeben zu konnen, wurden rund 20
Untersuchungskriterien entwickelt. So
wurde beispielsweise analysiert, ob
und wie viele «Clicks» der Website-
User tdtigen muss, bis er zur ge-
wiinschten SRI-Information gelangt.
Welche Art von SRI-Information wird
zur Verfiigung gestellt und wie ist diese
Information aufbereitet?

In der CSSP-Studie wurden insge-
samt die Web-Auftritte von 20 Finanz-
instituten aus den USA und der EU
untersucht. Dabei konnte festgestellt
werden, dass 90% der untersuchten
Institute das Thema auf ihrer Website
aufgegriffen haben. Bei rund 35% der
Finanzinstitute wird ein « Wegweiser»
zu SRI auf der Startseite angeboten,
daneben zeigt sich bei rund 25% ein
«Wer suchet, der findet»-Ansatz.

SRI-Publikationen sind bei fast
70% der Finanzinstitute auffindbar
und meist um ein spezifisches SRI-
Themenfeld angeordnet. Eigens dafiir
geschaffene Informationsportale oder
Blogs sind aber noch eine Seltenheit.
Viele Finanzinstitute kommunizieren
zwar bereits SRI-Teams, diese aber mit
Leben zu fullen, schaffen lediglich
knapp 25%.

Rund 70% der untersuchten Fi-
nanzinstitute haben eigene SRI-An-
lagefonds. Hierbei handelt es sich bei
den rund 80 identifizierten SRI-An-
lagefonds zur Halfte vornehmlich um
Aktien-Anlagefonds, die iibrigen An-
lageklassen sind nur partiell vertreten.
Es bleibt jedoch noch viel zu tun; so
rangiert die Halfte der untersuchten Fi-
nanzinstitute im unteren Transparenz-
Ranking und keines der untersuchten
US-Finanzinstitute konnte einen Platz
in den Top 3 erzielen.

Orientierungsportale
auf dem Vormarsch
Zwar zeigt die Studie nach wie vor ein
sehr heterogenes Bild hinsichtlich der
Art und Weise der Bereitstellung von
SRI-Informationen bei Finanzinstitu-
ten, jedoch kdnnen mittlerweile insti-
tutsunabhéngige Informationsportale
Hilfe anbieten. So ermdglicht your-
SRI.com eine weltweite Navigation
iber SRI-Gesellschaften, sei es fiir
Vermogensverwaltung, Rating, Bera-
tung, Forschung oder Aus- und Weiter-
bildung, und beim Online-Portal der
Deutschen Borse konnen SRI-Interes-
sierte die Aktienauswahl zusétzlich um
die Kennzahlen der Nachhaltigkeit er-
weitern. Der Zugang zu mehr Trans-
parenz, ob durch Online-Portale oder
beispielsweise durch den SRI-Einbe-
zug in den Fuchsbriefe-Beratungstest,
wird die Durchdringung dieses The-
mas weiterhin fordern.
o.oehri@cssp-ag.com
WWW.CSSp-ag.com
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CoCos — Wenig beliebt bei Banken
aber attraktiv fur Anleger

Von Dr. Gérard Fischer
CEO Swisscanto Gruppe

Wie bedeutend ein dickes Eigenkapital-
Polster fir die Banken ist, hat die letzte
grosse Finanzkrise auf eindriickliche
Weise gezeigt. Viele Banken sind im
Zuge der Ereignisse ab Herbst 2008 in
Schieflage geraten, weil sie im Verhalt-
nis zu den eingegangenen Risiken zu
wenig Eigenkapital hatten. Kurzfristig
musste in vielen Fillen der Staat ein-
springen. Mittelfristig verlangt jedoch
der Gesetzgeber, dass die Banken sich
mehr Eigenkapital beschaffen und so
weniger anfillig sind fiir Verluste. Da-
bei haben die Banken verschiedene
Moglichkeiten.

Eine neu geschaffene Moglichkeit,
sich solches Kapital zu beschaffen, ist
die Ausgabe von Contingent-Conver-
tible-Anleihen, auch CoCos genannt.
Dies sind bedingte Wandelanleihen,
die bei einem vordefinierten Ereignis
(z.B. Unterschreiten eines Mindest-
kapitals) automatisch in Aktienkapital
gewandelt werden miissen. Der Vorteil
ist, dass das Eigenkapital automatisch
erhoht wird, wenn es bendtigt wird,
und vorher giinstiger als Fremdkapital
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zur Verfligung steht. Dieses Wan-
delrecht muss die Bank mit einem
hoheren Zins entschidigen, und je
grosser das Wandelrisiko (oder die
Geschiftsrisiken der Bank), desto
héher muss dieses Wandelrecht
von der Bank an die Wandelanlei-
henbesitzer bezahlt werden. Der
Druck des Gesetzgebers, Vorkeh-
rungen zur Stirkung des Eigen-
kapitals zu treffen, zwingt die
Banken, hohe Coupons zu zahlen.
Es ist deshalb auch kein Wunder,
dass die Banken nicht freiwillig
CoCos emittieren.

Schuldenkrise
hinterlésst Spuren
Da es sich bei CoCo-Anleihen um
Gelder handelt, die in Aktienkapi-
tal und damit in eine risikoreichere
Anlage gewandelt werden konn-
ten, reagieren diese Titel auch auf die
Entwicklung an den Aktienmirkten.
Dies bekamen Anleger im vergange-
nen Sommer zu spiiren, als sich die
Euro- und Staatsschuldenkrise zuspitzte
und nicht nur die Kurse von Bank-
aktien, sondern auch jene der CoCo-
Anleihen sanken. Bei Letzteren war
der Riickgang aber viel weniger stark.
CoCos weisen ein hoheres Risiko
auf und miissen deshalb hohe Zinsen
mit Coupons von ca. 7% zahlen. Bis-
her wurden CoCos von etablierten
Banken wie Credit Suisse, Lloyds
Bank oder Rabobank ausgegeben. Mit
Verzogerung hat auch die UBS eine
Anleihe emittiert, die automatisch das
Fremdkapital reduziert, nachdem sie
vor noch nicht langer Zeit solche
Instrumente kategorisch ausschloss.
Auch wenn es sich technisch nicht um
eine CoCo-Anleihe handelt, so sind die
Ziele dhnlich. Der Unterschied liegt
darin, dass im Ausiibungsfall der Anle-
ger nicht Aktien erhilt, sondern einen
Totalverlust erleidet. Die Anreize fiir
das Management, eine vorsichtige Ge-
schéftspolitik zu verfolgen, sind damit
deutlich schlechter im Vergleich zu den
CoCo-Anleihen.

Markt im Aufbau

Der Markt fiir CoCo-Anleihen ist noch
klein. Derzeit sind Papiere im Gesamt-
volumen von 18,5 Mrd. Schweizer
Franken bei Anlegern platziert. Dafiir
gibt es vor allem zwei Griinde: Erstens
war die Aufnahme von Eigenkapital
fiir Banken in der zweiten Hilfte des
letzten Jahres zu teuer und deshalb
wenig beliebt. Zweitens war die Fest-
legung der neuen gesetzlichen Eigen-
mittelvorschriften im Detail noch un-
klar, haben doch die Banken versucht,
mit allen Mitteln die neuen Auflagen
zu entschirfen. In beiden Punkten hat
sich die Situation in der Zwischenzeit
geklart. Wir erwarten deshalb, dass im
weiteren Verlauf des Friihjahrs in
Europa neue CoCo-Anleihen auf den
Markt kommen werden.

Gemdss neusten Schitzungen brau-
chen Banken weltweit noch Kapital im
Umfang von rund 260 Mrd. Euro. Die
Schitzungen, wie viel davon CoCos
ausmachen werden, gehen weit aus-
einander. Eine realistische Grosse der
noch zu emittierenden CoCos diirfte
bei ca. 40 Mrd. Euro liegen.

Heute ist das Angebot noch einge-
schrankt und schlecht diversifiziert.
Fiir Privatanleger, die in CoCos inves-
tieren mochten, eignen sich Fonds am
besten. Diese stellen nicht nur eine
Diversifikation sicher, sondern kénnen
auch die Entwicklung in diesem Markt
besser mitverfolgen.

Die besten Anleihenschuldner —
und davon gibt es nur noch wenige —
werden so mit Geld iiberschwemmt,
dass nach Abzug der Inflation und der
Steuern fiir den Anleger in den meisten
Féllen nur eine negative Realrendite
iibrig bleibt. Deshalb sind CoCos mit
hohen Coupons attraktiv, sie weisen
jedoch auch zusitzliche Risiken auf.
Als Ergénzung eines gut diversifizier-
ten Portfolios kdnnen sie sinnvoll ein-
gesetzt werden.

gerard.fischer@swisscanto.ch
www.swisscanto.ch
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Immobilien

Landerrisiko: «Lage, Lage, Lage»
wird unverhofit international

Editorial von Dr. Urs Hausmann, Verwaltungsratsprdsident Wiiest & Partner AG

Ja, das mochste:

Eine Villa im Griinen mit grosser Terrasse,
vorn die Ostsee, hinten die Friedrichstrasse;
mit schoner Aussicht, ldndlich-monddn,

vom Badezimmer ist die Zugspitze zu sehn —
aber abends zum Kino hast du’s nicht weit.

Die in Tucholskys Gedicht «Das Ideal» beschriebene Lage
ware fiir viele Menschen perfekt. Doch diese Wunschvorstel-
lung ist dann eine sprichwortliche Quadratur des Kreises,
wenn sich verschiedene Lagefaktoren gegenseitig aus-
schliessen. Wichtig ist deshalb, alle relevanten Faktoren zu
kennen und sie richtig zu priorisieren.

Lehrbiicher mit Scheuklappen...

In wohl jedem Immobilienlehrbuch ldsst sich eine Auflistung
wichtiger Lagefaktoren finden mit beispielsweise Steuer-
niveau, Erreichbarkeit, Image, See- und Fernsicht, Lirmbe-
lastung, Ausstattung mit Infrastruktur, Naherholungsgebiete,
klimatischen Verhiltnissen. Die Gemeinsamkeit der Fakto-
ren besteht darin, dass sie durch die Immobilienakteure vor
Ort nicht oder nur ausnahmsweise verandert werden konnen.
Der Verkauf einer Liegenschaft verkorpert die einzige Op-
tion, sich den positiven und negativen Wirkungen der Lage-
faktoren zu entziehen.

..., da Linderrisiken ausgeblendet werden

Preist ein Makler den Standort eines Objekts, fokussieren
seine Ausfiihrungen oft auf die kleinrdumige geografische
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Lage, die Mikrolage. Aber spitestens seit dem Ausbruch der
europdischen Schuldenkrise Anfang 2010 wissen wir, dass
die Lagefaktoren zu erginzen sind, nimlich mit dem Faktor
«Staatszugehdrigkeit der Immobilie». Die Eigenheiten eines
Staates, in dem sich eine Immobilie befindet, sind von
grosster Relevanz. Neben grundlegenden Aspekten wie der
Rechtssicherheit und der politischen Stabilitdt sind politi-
sche Entscheide wie Steuererhohungen oder Sparmassnah-
men von Interesse. Das betrifft auch den Wahrungsraum,
dem ein Land angehért. In einer Welt mit stabilen Wechsel-
kursen konnen die Wechselkursrisiken bei grenziiberschrei-
tenden Investitionen oder Finanzierungen in Vergessenheit
geraten. So war, aufgrund tiefer Zinsen, die Vergabe von
Hypotheken in Franken vor allem in Polen und Ungarn be-
liebt. Doch die Abwertung des polnischen Zloty und des un-
garischen Forint gegeniiber dem Franken seit 2008 machten
die Vorteile von Hypotheken in Franken zunichte. Das Bei-
spiel illustriert, welche Risiken auch bei grenziiberschreiten-
den Immobilienfinanzierungen entstehen.

Risiken bewusster wahrnehmen

Die derzeitige instabile Lage einzelner Lander fiihrt uns die
Existenz von Léanderrisiken eindriicklich vor Augen. Natio-
nale Geld- und Fiskalpolitiken beeinflussen die Rentabilitét
von Immobilieninvestitionen sowohl im Heimmarkt als auch
im Ausland. Die Aufwertung des Frankens und das dadurch
ausgeloste Massnahmenpaket der Schweizerischen National-
bank liefern dazu aktuelles Anschauungsmaterial. Nicht nur
exportorientierte Produktionsunternehmen, sondern auch die
Eigentlimer von Gastgewerbeimmobilien und Detailhandels-
flichen in grenznahen Gebieten sind dem Wahrungsrisiko
exponiert. Aber auch Schweizer Eigentiimer von Zweitwoh-
nungen in der Toskana oder in Spanien sind dem skizzierten
Wechselkursrisiko ausgesetzt.

Neben der Mikro- und der Makrolage erlebt die Lander-
zugehorigkeit als ein Standortfaktor von Immobilien eine
Renaissance. Auch ein Ferienhaus am Fuss der Zugspitze,
ein am Ostseestrand liegender Bungalow oder eine Zweit-
wohnung an der mondéinen Berliner Friedrichstrasse konnen
sich diesem Risiko nicht entziehen. Es ist hochste Zeit, diesen
Standortfaktor bei der Beurteilung von Immobilieninvesti-
tionen wieder gebiihrend zu wiirdigen.

www.wuestundpartner.com
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IMMOBILIEN

Biiromarktbericht Schweiz 2012
Vor schwierigen Jahren

Aufgrund des City-Exodus und den aktuellen konjunkturellen Entwicklungen diirften bis 2014 so viele
Biiroflichen leer stehen wie schon lange nicht mehr. Die Angebotsquoten werden von aktuell 3 bis 5%
auf iiber 7% ansteigen. Im internationalen Vergleich bewegen sich diese Werte jedoch immer noch in
einem vertriglichen Rahmen.

Von Daniel Stocker
Leiter Research & Market Analysis
Colliers International Ziirich AG

Potenzielle Mieter

verhalten sich abwartend

Seit Herbst 2011 verlduft die Nach-
frage nach Biiromietflichen schlep-
pend. Potenzielle Nutzer reagieren
sensibel auf die makro6konomischen
Ereignisse und verhalten sich abwar-
tend. Da sich die Mietinteressenten in
der stiarkeren Position befinden, kom-
men die Eigentlimer meist nicht um
Zugestiandnisse in Form von mietfreien
Zeiten oder einer Beteiligung an den
Ausbaukosten herum. Auf das Markt-
angebot wirkte sich diese Situation
noch nicht aus: Die Angebotsquote lag
Ende 2011 gegeniiber dem Vorjahr
nahezu unveriandert bei 4,2%. Dies ent-
sprach einer verfiigbaren Fliache von
rund 1,6 Mio. m? Der durchschnittliche
Mietpreis stieg leicht an auf netto 249
Fr. pro m? und Jahr (Vorjahr: 234 Fr.).
Die Spitzenmieten wurden, wie in den
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Vorjahren, in der Genfer City mit rund
1’000 Fr. pro m? und Jahr netto regis-
triert sowie in der Ziircher Innenstadt
mit 840 Fr. Im Quervergleich zeigt
sich, dass die durchschnittliche Biiro-
miete in der Agglomeration Genf mit
432 Fr. hoher ist als die Topmieten in
Basel und Bern, welche jeweils unter
400 Fr. liegen.

Die kommenden Jahre werden fiir
den Biiromarkt herausfordernd. Als
Haupttreiber der Nachfrage spielt
Wachstum nur eine untergeordnete
Rolle, bedeutend ist die Optimierung
der Standorte und Réumlichkeiten.
Dies bedeutet, dass zwar Anmietungen
stattfinden, aber in derselben Dimen-
sion leere Biiroflichen zuriickbleiben.

Im Weiteren steht der Bankbranche
ein einschneidender Stellenabbau be-
vor und der Exportsektor wird mit dem
Andauern der Frankenstirke zuneh-
mend unter Druck geraten. Zudem ist
aufgrund der Wahrungssituation der-
zeit nicht mit internationalen Zuziigen
zu rechnen. Die Zeichen stehen folg-
lich nicht auf Wachstum der Beschaf-
tigung und erhohter Nachfrage nach
Biirofldachen.

Ziirich: Exodus

aus der City geht weiter

Der Ziircher Biiromarkt erlebte 2011
eine lebendige erste Jahreshilfte, im
zweiten Semester flaute das Geschéft
jedoch merklich ab. Gesucht waren
vorwiegend kleinere und mittelgrosse
Flacheneinheiten von 200 bis 500 m?*.
Ende 2011 waren 734’000 m* Biiro-
flache verfiigbar. Dies entspricht einer
Angebotsquote von 4,6% (Vorjahr:
4,8%). Der durchschnittliche Miet-
preis fiir einen Quadratmeter Biiro-
fliche belief sich 2011 auf 246 Fr.
(Vorjahr: 223 Fr.). Die Mietpreiszu-
nahme resultierte vor allem aus der
vermehrten Verfiigbarkeit von hoch-

wertigen und somit {iberdurchschnitt-
lich teuren Biirordumlichkeiten.

Nachdem bereits 2011 verschie-
dene grosse Unternehmen wie Ernst &
Young, Citibank oder Deutsche Bank
aus der City nach Ziirich-West oder
Zirich-Nord gezogen waren, wird ab
Mitte 2012 die Pddagogische Hoch-
schule weitere Liicken 6ffnen. Sie be-
zieht auf diesen Zeitpunkt hin ihren
neuen Campus am Ziircher Haupt-
bahnhof und ldsst an 19 stddtischen
Standorten insgesamt 40’000 m? Flai-
che fiir Schulrdume, Biiros und Woh-
nungen zuriick. Ob der Markt den im
Rahmen des Exodus aus der City ent-
stehenden Leerstand absorbieren wird,
ist noch offen. Erste Bewegungen zei-
gen, dass Dienstleistungsunternehmen
wie Arzte, Werbeagenturen, PR-Biiros,
kleinere Beratungsfirmen oder An-
waltskanzleien die entstandenen Liicken
fiillen.

Im Wirtschaftraum Ziirich wurden
2011 rund 90’000 m? Biirofliche fer-
tiggestellt, ein Grossteil davon in
Zirich-West. Bis 2014 werden weitere
355’000 m? gebaut (Europaallee, Leut-
schenbach, Wallisellen), die zu einem
Grossteil vermietet werden an Unter-
nehmen wie UBS, Swisscanto, Credit
Suisse und Allianz. Diese Unterneh-
men trennen sich von bisherigen
Standorten. Zusétzlich sind iber
250’000 m* Biirofldche projektiert
(Altstetten, Flughafen).

Unter den derzeitigen wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen ist damit zu
rechnen, dass sich die Angebotsquote
von gegenwirtig 4,6% bis 2014 auf
iber 7% erhohen wird. Absolut be-
trachtet bedeutet dies, dass sich das
Angebot an verfiigbaren Biirofldchen
von 734’000 m? im Wirtschaftsraum
Zirich in den nichsten 3 Jahren auf
rund 1,1 Mio. m? erhoht. Damit wiirde
in etwa der Hochststand der letzten 20
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Jahre von 2004 erreicht, der nach der
geplatzten IT-Blase entstand.

Basel: Angebot nimmt zu

Im Wirtschaftsraum Basel nahm das
Angebot an verfiigbaren Biiroflachen
2011 um 17°000 m? auf 153’000 m? zu.
Dies entsprach einer Angebotsquote
per Ende Jahr von 4,0% (Vorjahr:
3,8%). Die Zahl der Leerstdinde nahm
insbesondere in den Gemeinden um
Muttenz und Pratteln sowie in der
Innenstadt von Basel zu. Der durch-
schnittliche Mietpreis fiir einen Qua-
dratmeter Biiroflache stieg leicht von
214 Fr. im Vorjahr auf 220 Fr.

2015 soll der Roche Tower mit
75’000 m? Nutzfliche bezugsbereit
sein. Dies wird Bewegung in den Bas-
ler Biiromarkt bringen, denn Roche
wird verschiedene Standorte im neuen
Hauptsitz zusammenfassen und ent-
sprechend Raumlichkeiten in der Stadt
aufgeben. Bereits aufgegeben im Rah-
men einer riumlichen Neuorganisation
hat die UBS ihre Flichen an der Via-
duktstrasse; iiber 20°000 m?> wurden
dort verfiigbar. Weitere Projekte mit
Biirofldchen sind in der Pipeline, so
der Grosspeter Tower in Basel sowie
die beiden gemischt genutzten Ceres
Tower und Helvetia Tower in Pratteln
mit Biiro- und Wohnflachen.

Bern: Neues Dienstleistungszentrum
im Wankdorf City

Im Wirtschaftsraum Bern bewegten
sich die Mietpreise 2011 nach unten.
Im Mittel kostete ein Quadratmeter
Biiroflache 192 Fr. pro Jahr gegeniiber
206 Fr. im Vorjahr. Das Angebot an
verfiigbaren Biiroflichen stieg um
12°000 m? auf 106’000 m?*. Die Ange-
botsquote erhohte sich auf 3,2% (Vor-
jahr: 2,8%).

In Bern bahnt sich ein dhnlicher
Exodus aus der Innenstadt an wie in
Zirich. Am Stadtrand entsteht zurzeit
mit Wankdorf City ein grosses Dienst-
leistungszentrum. Die SBB werden
dort 2014 mit 1’700 Angestellten zwei
neue Gebdude beziehen. Im selben
Jahr wird auch die Post ihren Konzern-
sitz mit 1’700 Mitarbeitenden nach
Wankdorf City verlegen. Ein weiteres
Dienstleistungsgebdaude wird Fliachen
fiir ca. 1’000 Arbeitsplétze bieten, die
unter anderem der Baukonzern Losin-
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ger Marazzi nutzen wird. Der neue
Hauptsitz der Postfinance wird 2013
neben der Eishockey-Arena erdffnet.
Zudem werden auch die Swisscom und
verschiedene Behordenstellen neue
Gebiude ausserhalb der Innenstadt be-
ziehen. Der bisherige Hauptsitz Schon-
burg der Post sowie die umgebaute
Schanzenpost (neu: PostParc) werden
verfiigbar fiir Drittnutzer.

Unter den gegebenen Annahmen
(kein Wachstum, keine Zuziige) wer-
den diese anstehenden Entwicklungen
die Angebotsquote auch im Wirt-
schaftsraum Bern anheben von aktuell
3,2% auf ca. 7,7% im Jahr 2014. Das
Angebot an verfiigbaren Biiroflachen
wird von 106’000 m? auf 268’000 m?
ansteigen.

Unerwiinschte Anniherung

an internationales Niveau

Die hoheren Leerstinde werden fiir
zahlreiche Eigentiimer eine neue Er-
fahrung sein. Zumal Investoren bei
Wohnliegenschaften mit viel tieferen
Leerstandsquoten konfrontiert sind.
Landesweit betrdgt diese aktuell
0,94%. Die hochste kantonale Leer-

wohnungsziffer weist Solothurn auf
mit 2,09%, die geringste der Kanton
Genf'mit 0,25%. Diese Werte befinden
sich auf einem markant tieferen Niveau
als im Biiromarkt.

Im internationalen Vergleich be-
wegt sich die Schweiz allerdings im-
mer noch auf einem bescheidenen
Niveau. Frankfurt weist seit Jahren
Biiroleerstandsquoten zwischen 15 und
20% auf. Auch London, Paris, Miin-
chen oder Mailand bewegen sich zwi-
schen 7 und 9%. Wahrend Lissabon,
Madrid, Athen, Istanbul und Prag aktu-
ell Leerstandsquoten zwischen 10 und
15% aufweisen, sind in Dublin (21,4%),
Sofia (26,0%), Budapest (24,9%) oder
Belgrad (26,8%) sehr hohe Leerstinde
zu verzeichnen. Ganz zuoberst auf die-
ser wenig schmeichelhaften Rangliste
liegt allerdings Dubai: Wahrend die
Hafenstadt noch 2007 eine Leerstands-
quote von 2% aufwies, ist diese inner-
halb von 4 Jahren auf 50% gestiegen!
Solche dramatischen Entwicklungen
sind in der Schweiz gliicklicherweise
bisher nicht absehbar.

daniel.stocker@colliers.ch
www.colliers.ch
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Vielfaltige Potenziale der Migration
fiir den Immobilienmarkt

Von Patrick Schnorf
Partner Wiiest & Partner AG
Leiter «Markt und Researchy»

Nach der erneuten Nettozuwanderung
von schitzungsweise 78’000 Personen
im Jahr 2011 bleibt die Migration in
der Schweiz ein Dauerthema. Es ist
allerdings nicht nur die quantitative
Entwicklung, die beeindruckt, sondern
auch die zunehmende Heterogenitit
der Migranten. Hinter den Zahlen steckt
eine grosse Vielfalt an Migrations-
motiven, Ausbildungs- und Qualifika-
tionsniveaus, Einkommensklassen so-
wie beabsichtigten Aufenthaltsdauern
und Wohnorten. Es ist deshalb davon
auszugehen, dass die Auswirkungen
der Zuwanderung im Immobilien-
markt facettenreicher sind, als zu-
néchst vermutet wird.

Universititsstandorte

Die Mobilitét der Studierenden ist seit
dem Jahrtausendwechsel markant ge-
stiegen. So nahm die Zahl ausldndi-
scher Studenten an Schweizer Univer-
sititen und Eidgendssischen Techni-
schen Hochschulen spiirbar zu: Wah-
rend sich die Anzahl der Studierenden
mit Schweizer Pass zwischen 2000 und
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2010 um rund 24% erhohte, schnellte
die Anzahl der ausldndischen Studie-
renden um 84% auf 35’700 Personen in
die Hohe. Insbesondere die Universita-
ten in Lugano, Genf und St. Gallen so-
wie die Eidgendssischen Technischen
Hochschulen in Lausanne und Ziirich
verzeichnen einen hohen Anteil aus-
landischer Studierender.

Studenten sind in der Regel als
Nachfrager nach giinstigem Wohn-
raum aktiv. Insbesondere bei Studie-
renden, die aus dem Ausland stammen,
darf man davon ausgehen, dass sie auf
eine «Studentenbude» im Einzugs-
gebiet der Universitéit angewiesen sind.
Mit den Studenten nahm aber auch die
Zahl des internationalen Universitats-
personals stark zu. Thre zusitzliche
Wohnungsnachfrage konzentriert sich
oft auf dhnliche Quartiere wie bei den
Studierenden. Aufgrund anderer Be-
diirfnisse und erhohter Kaufkraft wer-
den aber mehrheitlich Wohnungen in
anderen Segmenten gewiinscht. Uni-
versititsquartiere sind damit fiir ver-
schiedene Wohnsegmente interessant.

Grenzregionen

Eine weitere stark wachsende Gruppe
bilden die Grenzgdnger. Seit dem Jahr
2000 hat sich deren Anzahl um rund
100’000 erhoht. Vorwiegend zeigen
sich die Auswirkungen im Wohnungs-
markt des grenznahen Auslands. Ge-
rade Gebiete um das deutsche Lorrach
oder in Frankreich nahe Genf verzeich-
nen eine rege Nachfrage nach Wohn-
raum. Dass daraus aber auch Chancen
im Inland entstehen, zeigt die Situation
an der Grenze zu Liechtenstein. Zwi-
schen 2000 und 2010 legte Liechten-
steins Bevolkerung um 10% zu, die
Zahl der Beschéftigten erhohte sich um
24%. Rund die Halfte aller Beschiftig-
ten in Liechtenstein pendelt tiglich aus
dem nahen Ausland, insbesondere aus
der Schweiz.

Obwohl auch im St. Galler Rheintal
zahlreiche neue Arbeitsplétze geschaf-
fen wurden, diirfte der Hauptmotor fiir
die Zuwanderung aus dem Ausland

hinter der Grenze im Liandle liegen.
Konkrete Impulse zeigen sich beim
Wohnungsneubau, der sich — bei einer
gleichzeitig tiefen Leerstandsquote —
seit 2004 deutlich tiber dem Schweizer
Mittel bewegt. Von dieser Entwicklung
diirfte in den vergangenen Jahren vor
allem — wenn auch nicht ausschliess-
lich — der Mietwohnungsmarkt profi-
tiert haben.

International Business Schools
Neben den «konventionellen» Grenz-
gingern gewinnen sogenannte Expats
an Bedeutung, das heisst auslidndische
Arbeitnehmer, die fiir ihre Heimunter-
nehmen fiir eine begrenzte Zeit auf
Auslandsmission gehen. Fiir diejeni-
gen, die mit der Familie temporér in die
Schweiz iibersiedeln, spielt die Verfiig-
barkeit von internationalen Schulen
und Kinderbetreuungsstitten bei der
Wohnortsuche eine zentrale Rolle. Das
eroffnet neue Optionen fiir Investoren
oder Anbieter spezifischer Fléchen,
beispielsweise bei der Griindung einer
International School. So sind in den
letzten rund 10 Jahren mehr als 35
Schulen entstanden. Nicht nur die Pra-
senz internationaler Konzerne, sondern
auch grenziiberschreitende Arbeits-
mirkte wie zum Beispiel in Buchs
(SG) oder in Kreuzlingen (TG) sowie
spezifische touristische Konstellatio-
nen wie etwa in Verbier kdnnen Griin-
dungskriterien sein.

Im Immobilienmarkt entstehen
vielfiltige Potenziale und zwar nicht
nur direkt auf dem Wohnimmobilien-
markt der Grosszentren, wo sich der
Grossteil der Zuwanderer niederlésst.
Durch die zunehmende Heterogenitét
der vielen Zuwanderer werden ver-
schiedene Bediirfnisse im Immobilien-
markt geweckt und damit neue Ni-
schenmarkte gebildet. Dies kann sich an
spezifischen Standorten und in alter-
nativen Immobiliensegmenten mani-
festieren, beispielweise im Bereich von
Immobilien fiir International Schools.
patrick.schnorfl@wuestundpartner.com

www.wuestundpartner.com
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Auch energetische Verbesserungen
konnen rentieren

Von Thomas Ammann
Architekt FH, HEV Schweiz

Viele Eigentiimer von kleineren und
grosseren Renditeliegenschaften, aber
auch institutionelle Portfoliomanager,
kennen das Problem. Die Liegenschaft
ist trotz regelmidssigem Unterhalt in
die Jahre gekommen und bedarf einer
Auffrischung. Insbesondere hinsicht-
lich des Energieverbrauchs vermogen
diese Liegenschaften mit den aktuellen
Neubauwohnungen nicht mehr mitzu-
halten. Es gilt, den weiteren Umgang
mit der Liegenschaft zu definieren.

Das Erstellen einer Erneuerungs-
strategie ist jedoch keine leichte Auf-
gabe. Zwar werden mit dem GEAK"
und anderen Tools neue Beratungs-
instrumente angeboten, die diese Pla-
nung vereinfachen sollen. Meist wird
bei solchen Beurteilungen aber nur die
energetische Seite der anstehenden Er-
neuerung betrachtet. Aspekte einer ge-
samtheitlichen Nachhaltigkeit oder der
Wirtschaftlichkeit werden oftmals aus-
geklammert. Dabei sind es gerade die-
se Faktoren, die liber das Gelingen ei-
ner Erneuerungsstrategie entscheiden,
insbesondere bei den aktuell tiefen
Energiepreisen.
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Mit ImmoGreen steht seit Anfang
November 2011 ein neues Beratungs-
tool zur Verfiigung, welches es erlaubt,
alle drei Nachhaltigkeitsbereiche —
Okologie, Wirtschaft und Gesellschaft
— abzubilden und eine umfassendere
Aussage zu erhalten.

Einfache Bedienung

Dank vordefinierten Mehrfamilien-
haustypen ist die Erfassung der eige-
nen Liegenschaft schnell und einfach
moglich. Je nach Genauigkeitsgrad der
angestrebt wird, sind mehr oder we-
niger Parameter am entsprechenden
Gebiudetyp anzupassen.

Dem erfassten Ist-Zustand kdnnen
jetzt drei verschiedene Erneuerungs-
szenarien gegeniibergestellt werden.
Auch hier stehen verschiedene vor-
definierte Varianten zur Verfligung, be-
ginnend bei der minimalen Instand-
setzung Uber rein energetische Ge-
biudesanierungen bis zu umfassenden
Konzepten, die auch eine Aufstockung
oder Anbauten beinhalten. In manchen
Féllen kann es auch spannend sein, den
einzelnen Szenarien die Variante eines
Ersatzneubaus gegeniiberzustellen.

Ausgewiesen werden jeweils die
Energieeffizienzklasse, die zu erwar-
tenden Kosten der entsprechenden Er-
neuerungsmassnahmen und ein Nach-
haltigkeitsrating. Erst die Betrachtung
aller drei Komponenten gibt ein um-
fassendes Bild der zu wiahlenden Stra-
tegie ab.

Expert Version

Mit der Expert Version ist es moglich,
die Erneuerungsszenarien noch etwas
genauer zu erfassen und zu definieren.
Zusitzlich kann das Nachhaltigkeits-
rating dem Economic Sustainability
Indicator (ESI*) des Center for Corpo-
rate Responsibility and Sustainability
(CCRS) der Universitdt Ziirich ange-
passt werden.

Dank dem ESI ist es mdglich, die-
sen Nachhaltigkeitsmerkmalen einen
monetidren Wert zu geben. Der ESI-
Faktor fliesst in Form eines Zu- oder

Abschlages direkt in den Diskontsatz
der Discounted Cashflow Bewertung
(DCF) ein. Uber einen Simulator zur
Abschitzung der Eintretenswahrschein-
lichkeit werden die einzelnen Nachhal-
tigkeitsaspekte gewichtet. Dadurch
werden Immobilien mit guten Nach-
haltigkeitsvoraussetzungen tiiber einen
Betrachtungszeitraum von 40 bis 50
Jahren hoher bewertet als dies bei der
herkémmlichen DCF-Betrachtung iiber
5 oder 10 Jahre der Fall wire.

Zusitzlich wird tiber die Abfrage
eines hedonischen Modells der zu er-
wartende Mietertrag der neu sanierten
Liegenschaft abgeschidtzt. Zusammen
mit den Erneuerungskosten lisst sich
nun aufzeigen, ob sich die Strategie
auch aus finanzieller Sicht lohnt. Da-
durch stehen dem Berater letztlich
Aussagen zum Energieverbrauch, zur
Nachhaltigkeit und zur Wirtschaftlich-
keit zu Verfiigung, aus denen er eine
Empfehlung fiir die eine oder andere
Sanierungsvariante zuhanden der Ei-
gentiimerschaft ableiten kann. Unter-
stiitzt wird der Berater dabei durch ei-
nen Bericht, den das Tool automatisch
generiert. Darin sind sédmtliche Gra-
fiken und die Hauptaussagen zusam-
mengefasst. Mit wenigen Ergénzungen
durch die Fachperson entsteht eine
gute Grundlage, die der Eigentiimer-
schaft erste Entscheidungen in der stra-
tegischen Erneuerungsphase erleich-
tern kdnnen.

Benutzung
Die Basisversion steht allen interes-
sierten Fachleuten und Laien kostenlos
zur Verfiigung. Der Zugang und Infor-
mationen rund um das Tool sind unter
www.epimmo.ch zu finden oder unter
dem Direktlink www.immogreen.info.
Die Benutzung der Expert Version ist
kostenpflichtig und Fachleuten aus
dem Immobilien- und Energiebereich
vorbehalten. Der Einstieg und die
Registrierung erfolgen ebenfalls iiber
die Basisversion.
thomas.ammann@hev-schweiz.ch
www. hev-schweiz.ch
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Wohnmarktbericht Schweiz 2012

Migration stutzt die Nachfrage

Viele Marktbeobachter und -teilnehmer sprechen heute von einer Immobilienblase im Grossraum Ziirich.
Die fundamentalen Daten und aktuelle Marktbeobachtungen stiitzen diese Befiirchtung jedoch nicht. Dies
zeigt die CSL Immobilien AG in ihrem erstmals publizierten Wohnmarktbericht. Fiir 2012 erwartet sie im
Durchschnitt fiir Wohneigentum und Mietwohnungen seitwirts tendierende Preise. In den Zentren diirfte
ein solider Nachfragedruck aus positiven Migrationssaldi die Preise weiter steigen lassen.

Von Giuliana De Rinaldis
Stv. CEO CSL Immobilien AG

Jéhrlich werden im Wirtschaftsraum
Ziirich zwischen 10’000 und 14’000
Wohnungen gebaut — zu wenig ange-
sichts der rund 30’000 Einwohner, die
jedes Jahr neu hinzukommen. Dieser
Nachfragetiberhang sorgt fiir steigende
Kauf- und Mietpreise. Im Markt fiir
Wohneigentum sind die Preise seit
2004 im Wirtschaftsraum Ziirich um
26% gestiegen, 2010 und auch 2011
sogar schneller als zuvor. Allerdings
gibt es dabei deutliche regionale Unter-
schiede: Je zentraler die Lage, desto
hoher die Nachfrage. Wihrend die
Preise in den Stiddten steigen — zum
Beispiel in Ziirich beim Wohneigen-
tum seit 2004 um rund 50% — war in
den landlichen Regionen eine leichte
Preisentlastung spiirbar. 2012 wird die
schleppende Konjunktur bei den Miet-
und Kaufpreisen zu einer Seitwérts-
bewegung fiihren, mit Ausnahme von
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Objekten an zentralen Lagen. Mit-
telfristig wird der Aufwirtstrend
jedoch allgemein weitergehen.

Zentrumseffekt lasst

Preise steigen

Obwohl viele Immobilienunter-
nehmen und andere Marktakteure
den Wohnmarkt im Kanton Ziirich
heute als iberbewertet bezeich-
nen, kann nicht von einer Immobi-
lienblase gesprochen werden. Wo
die Preise gestiegen sind — in den
zentralen Gebieten und im ersten
Agglomerationsgiirtel — wirkt der
u.a. von auslidndischen Migranten
gestiitzte Zentrumseffekt. Ein kla-
res Argument gegen eine Blasen-
entwicklung ist die Tatsache, dass
sich die Preise im zweiten Agglo-
merationsgiirtel deutlich verhalte-
ner entwickelt haben.

Die Preise in den Zentrumsgebie-
ten sind durch eine solide und hohe
Nachfrage gestiitzt, die aller Voraus-
sicht nach anhalten wird. Dafiir spricht
beispielsweise die Tatsache, dass die
Nettoeinwanderung in die Schweiz in
der ersten Jahreshélfte 2011 gegeniiber
dem Vorjahr deutlich angestiegen ist,
trotz Finanz- und Wirtschaftskrise.
Wenn die Probleme der Eurozone an-
halten sollten, wird die Schweiz als
Insel mit Lebensqualitét, Sicherheit,
stabilen Institutionen, tiefer Staatsver-

schuldung, moderater Besteuerung und
wirtschaftlichem Know-how noch at-
traktiver werden. Auch die Hypothe-
karzinsen werden tief bleiben und wei-
tere Investitionen in den Wohnungsbau
ermoglichen.

Verinderte Qualifikationsstruktur
der Zuwanderer
Mit der Personenfreiziigigkeit, die seit
2002 zwischen der Schweiz und der
EU gilt, haben sich Herkunft wie auch
Qualifikationsstruktur der Zuwande-
rung verdndert. Waren es in den 1950er
Jahren mehrheitlich Arbeitskrifte aus
Stideuropa, die den wirtschaftlichen
Aufschwung mitpragten, wandern seit
ein paar Jahren vor allem hochqualifi-
zierte Fachkrifte zu, ein grosser Teil
davon aus Deutschland. Fast die Halfte
der auslidndischen Zuziiger verfiigt
heute iiber einen Hochschulabschluss.
Thre Kaufkraft unterscheidet sich kaum
von jener der Schweizer Haushalte.
Die Migranten schdtzen die hohe
Lebensqualitdt, reden gut Deutsch
und/oder Englisch und stehen den
Schweizern kulturell sehr nahe. Thre
Wohnzufriedenheit und ihre Woh-
nungswiinsche entsprechen jenen der
ansédssigen Bevolkerung, wie die Um-
frage unter Mietern und Kéaufern der
letzten drei Jahre zeigt.

Zuwanderer ziehen in die grossen
Mietwohnungsmairkte in den Zentren,

Um den Wohnmarkt langfristig im Lot zu halten, bleiben der
Politik zwei Wege: Einerseits miissen die knappen Ressourcen
Boden und Infrastruktur besser genutzt werden — unter ande-
rem durch verdichtetes Bauen. Anderseits muss die knappe
Ressource Boden erweitert werden, indem etwa Industrie- und
Gewerbezonen zu Wohnzonen umgezont werden.
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Kaufpreisentwicklung in der Region Zirich

150

140
130

120

110

100
90

2004
2005
2006
2007

2008
2009
2010
2011

Weinland (tiefste Entwicklung)
Winterthur

Glatttal/Furttal

Stadt Zirich (héchste Entwicklung)

Wirtschaftsraum

Quelle: CSL Immobilien AG, 2012

130

Mietpreisentwicklung in der Region Zurich

120

90

10 f
100

2004
2005
2006
2007

2008
2009
2010
2011

Weinland (tiefste Entwicklung)
Winterthur

Glatttal/Furttal

Stadt Zirich (hochste Entwicklung)

Wirtschaftsraum

Quelle: CSL Immobilien AG, 2012

und sie bevorzugen einen guten Stan-
dard, in der Regel Neubauwohnungen.
Wohneigentum ist wenig verbreitet;
selbst bei Italienern und Portugiesen,
die diesem traditionell eine grossere
Bedeutung beimessen, erreicht die
Quote bloss 18%. Bei ldngerem Auf-
enthalt steigt die Nachfrage nach
Wohneigentum, die Anteile schweize-
rischer Haushalte von 41% werden
aber noch nicht erreicht. Zahlungskraf-
tige Schweizer kaufen Wohneigentum
mit Vorliebe entlang des Ziirichsees
und in Zug, weniger vermogende
Haushalte im &usseren Agglomera-
tionsgiirtel.
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Gentrifizierung nimmt zu

Bemerkenswert ist, dass knapp 90%
der zuziehenden Auslénder zuerst ein-
mal eine Wohnung mieten. Dabei be-
vorzugen sie zentrale Gebiete und er-
hoéhen dort zusammen mit kaufkréfti-
gen Schweizern den Nachfragedruck.
Im Grossraum Ziirich ist dieser aus
vielen Grossstiddten bekannte Gentri-
fizierungsprozess als Seefeldisierung
bekannt — wobei auch Quartiere wie
Wiedikon und Wollishofen betroffen
sind. Dieser Prozess ist einer der Griin-
de fiir die zunehmende Sanierung von
Altbauten. Deren bauliche Aufwertung
und die damit verbundenen hoheren
Preise fithren dazu, dass Gruppen mit

niedrigeren Einkommen in die Agglo-
meration verdringt werden.

Um den Wohnmarkt langfristig im
Lot zu halten, bleiben der Politik zwei
Wege: Einerseits miissen die knappen
Ressourcen Boden und Infrastruktur
besser genutzt werden — unter anderem
durch verdichtetes Bauen. Anderseits
muss die knappe Ressource Boden er-
weitert werden, indem etwa Industrie-
und Gewerbezonen zu Wohnzonen um-
gezont werden.

g.derinaldis@csl-immobilien.ch
www.csl-immobilien.ch

[\S)
W



IMMOBILIEN

Investieren in Schweizer
Geschaftsliegenschaften

Realwerte sind gefragt. Realwerte wie Immobilien. Sie bieten Inflationsschutz und Renditepotenzial.
Doch nicht jede Liegenschaft eignet sich als Kapitalanlage. Dr. Luciano Gabriel, CEO von PSP Swiss
Property, weiss, wovon er spricht, wenn er sich fiir Schweizer Geschéftsliegenschaften stark macht.

Interview mit Dr. Luciano Gabriel
CEO PSP Swiss Property

PRATE: Herr Dr. Gabriel, Sie haben
vor kurzem die Zahlen fiir 2011 prd-
sentiert. Sind Sie zufrieden?

Gabriel: Ja, absolut. Wir haben den
hochsten Reingewinn in unserer Fir-
mengeschichte erzielt (149 Mio. Fran-
ken ohne Bewertungseffekte), der Wert
unseres Immobilienportfolios hat sich
auf fast 6 Mrd. Franken erhoht und der
Aktienkurs hat sich stetig und stabil
weiterentwickelt.

PRIVATE: Bei der Leerstandsquote hat es
aber keine grossen Fortschritte gegeben.
Gabriel: Ende 2011 betrug die Leer-
standsquote 8,3% nach 8,5% im Vor-
jahr. Ein Teil des Leerstands ist auf
Sanierungsarbeiten bei mehreren Lie-
genschaften zuriickzufiihren; dies fiihrt
zwangslaufig zu Leerstidnden und Miet-
ausfillen. Natiirlich wére es moglich,
die Leerstandsquote relativ rasch wei-
ter zu senken. Doch einfach nur eine
kleinere Leerstandsquote auszuweisen,
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ist nicht unser Ziel. Wir wollen die
Leerstinde optimieren und nicht um
jeden Preis reduzieren. Wir erkaufen
uns keine kurzfristigen Mietmehrein-
nahmen auf Kosten der Mieterqualitat;
wir streben nach nachhaltigen Ertrags-
steigerungen mit Top-Mietern und ei-
nem erstklassigen Angebot.

Private: PSP Swiss Property verfiigt
tiber Kreditlinien von 780 Mio. Fran-
ken. Wozu brauchen Sie so viel Geld?
Sie kaufen ja seit Jahren kaum mehr
Liegenschaften.

Gabriel: Die 780 Mio. Franken verlei-
hen uns Flexibilitdt bei der Entwick-
lung unserer Areale und fiir Renovatio-
nen, aber auch fiir weiteres Wachstum.
Es ist richtig, dass wir seit langerem
nicht mehr als Kiufer aufgetreten sind,
im Gegenteil: Im letzten Jahr haben
wir im Rahmen unserer kontinuier-
lichen Portfoliooptimierung erneut
mehrere kleinere Liegenschaften ver-
kauft. Die Kreditlinien von verschiede-
nen Banken bieten uns jedoch die
Maoglichkeit, jederzeit und ohne Zeit-
verzug zu reagieren, wenn sich beson-
dere Kaufgelegenheiten bieten. Sie
sind aber auch ein Zeichen des Ver-
trauens, das uns auf dem Kapitalmarkt
entgegengebracht wird.

Private:  Als  Immobiliengesellschaft
profitiert PSP Swiss Property seit ge-
raumer Zeit von tiefen Zinsen. Was ge-
schieht, wenn die Zinsen eines Tages
wieder steigen werden?

Gabriel: Fir eine Immobiliengesell-
schaft sind wir relativ gut gegen stei-
gende Zinsen gewappnet. Dies aus
zwei Griinden: Erstens, weil wir seit
jeher eine konservative Finanzierungs-
politik betreiben; derzeit liegt unser
Fremdkapitalanteil bei lediglich 32%.
Zweitens, weil wir uns in einem sinn-
vollen Rahmen mittels Interest Rate

Swaps gegen steigende Zinsen absi-
chern; dabei setzen wir vermehrt auf
Forward Starting Interest Rate Swaps,
d.h. Swaps, die erst in ein, zwei Jahren
zu laufen beginnen und dann die Zin-
sen fiir mehrere Jahre festzurren.

PRrivate: Inwiefern ist Nachhaltigkeit
fiir PSP Swiss Property ein Thema?
Gabriel: Nachhaltigkeit war fiir uns
schon immer ein Thema, ohne dass wir
dies gross kommunizierten. Heute ist
Nachhaltigkeit ein fester Bestandteil
unseres Geschiftsberichts. In unserem
Nachhaltigkeitsbericht befassen wir
uns mit der klassischen 6kologischen
Nachhaltigkeit, d.h. der Beriicksichti-
gung von Umweltaspekten in allen
Phasen der Geschéftstitigkeit. Wir
achten aber auch auf 6konomische und
soziale Nachhaltigkeit. Zudem verfii-
gen wir iiber ein detailliertes Sanie-
rungskonzept, mit dem bis 2015 alle
Gebidude, bei denen es technisch und
raumplanerisch mdglich ist, energeti-
sche Optimierungsmassnahmen umge-
setzt werden sollen. Schliesslich haben
wir eigens einen Umweltverantwortli-
chen eingestellt, der sich ausschliess-
lich um die 6kologische Nachhaltigkeit
unserer Liegenschaften kiimmert.

PRrivate: Konzentrieren wir uns auf die
okologische Nachhaltigkeit: PSP Swiss
Property besitzt iiber 160 Liegenschaf-
ten in der ganzen Schweiz. Wie behal-
ten Sie den Uberblick bei der operati-
ven Umsetzung Ihrer Nachhaltigkeits-
bestrebungen?

Gabriel: Wir haben in den letzten bei-
den Jahren fast alle Liegenschaften ei-
ner Nachhaltigkeitsanalyse unterzogen.
Das erfreuliche Ergebnis war, dass wir
bei allen wichtigen Umweltkennzahlen
— d.h. beim Energieverbrauch, beim
Wasserverbrauch und beim CO:-Aus-
stoss — gute Resultate erzielen, 2011
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IMMOBILIEN

PSP Swiss Property: Zahlen und Fakten

PSP Swiss Property gehort zu den fiihrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz. Landesweit besitzt das Unternehmen
168 Biiro- und Geschiftshiuser im Wert von 5,6 Mrd. Franken. Die Liegenschaften befinden sich grdsstenteils an Top-
Lagen in Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne. Dazu kommen 7 Entwicklungsareale und 2 Einzelobjekte mit Um- und
Neubauprojekten mit einem Wert von 350 Mio. Franken.
Mit einem Eigenkapital von 3,3 Mrd. Franken — entsprechend einer Eigenkapitalquote von 54% — weist PSP Swiss
Property eine dusserst starke Eigenkapitalbasis auf. Das zinspflichtige Fremdkapital betrdgt 1,9 Mrd. Franken, was ledig-
lich 32% der Bilanzsumme entspricht. Die Differenz besteht hauptsachlich aus Verbindlichkeiten in Form latenter Steuern,
die keine Zinsbelastung ausldsen. Ein weiterer Beleg fiir die Kapitalstirke des Unternehmens sind die von verschiedenen
Banken zur Verfiigung gestellten offenen Kreditlinien von 780 Mio. Franken.
Die PSP-Aktie ist seit dem IPO des Unternehmens im Mérz 2000 an der SIX Swiss Exchange gelistet. Die Liquiditat
des Titels ist hoch: 2011 wurden tiglich im Schnitt 109’124 Aktien im Wert von 8,3 Mio. Franken gehandelt. Der Gesamt-
umsatz der PSP-Aktie erreichte 2,1 Mrd. Franken. Im selben Zeitraum (Januar bis Dezember 2011) erzielte die Aktie eine
Performance von 4,8%. Zudem erfolgte im Juni 2011 eine Ausschiittung in Form einer Nennwertreduktion entsprechend
einer Barrendite von 3,7% auf dem Jahresendkurs 2010. PSP Swiss Property verfolgt seit ihrer Griindung eine klar defi-
nierte, aktiondrsfreundliche Ausschiittungspolitik. Die Aktie gilt als berechenbare, stabile Kern-Anlage fiir Schweizer
Immobilien. In den gut 11 Jahren seit dem IPO ist der Titel um 108% gestiegen (alle Zahlen per 31. Dezember 2011).

sogar noch bessere als 2010. Um den
Uberblick zu behalten, wie Sie sagen,
haben wir zudem letztes Jahr damit be-
gonnen, ein zentrales Uberwachungs-
system mit Datenerfassungsgeriten zu
installieren. Damit koénnen wir iiber
das Internet den Betrieb bzw. den
Energie- und Wasserverbrauch kon-
trollieren und bei Unregelméssigkeiten
oder Storungen sofort eingreifen. Bis
Ende 2012 wollen wir soweit sein, dass
die Facility Manager in allen Objekten
den Verbrauch regelméssig erfassen und
die Angaben iiber das Internet in die
zentrale Datenbank eingeben. Das
Leitsystem verifiziert dann diese Daten
auf ihre Plausibilitdt und meldet um-
gehend Auffalligkeiten.

PRivATE: Wie haben sich die Umwelt-
kennzahlen 2011 gegeniiber 2010 ver-
bessert?

Gabriel: Wir konnten den Energiever-
brauch und damit den CO:-Ausstoss
gesamthaft gesehen weiter verringern.
Dies fiithren wir hauptséchlich auf un-
sere gezielten Sanierungs- und Optimie-
rungsarbeiten zuriick — beispielsweise
durch die Installation neuer Heizungen
oder Erneuerungen der Haustechnik.
Zudem diirfte die Sensibilisierung un-
serer Mitarbeitenden und Mieter eben-
falls zu einem sparsameren Energie-
verbrauch beigetragen haben. Der Er-
folg unserer Bemiihungen zeigt sich
auch daran, dass die erzielten Energie-
einsparungen die gestiegenen Energie-
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preise mehr als kompensierten — ein
Beweis dafiir, dass sich 6kologische
Nachhaltigkeit direkt auf den Ge-
schéftserfolg auswirken kann.

PRrivate: Inwieweit fliessen Nachhaltig-
keitsaspekte bei Ihren Neu- und Um-
bauprojekten ein?

Gabriel: Bei Neu- und Umbauten sind
Fragen der Energieeffizienz ganz zen-
tral. Wir orientieren uns grundsitzlich
am Minergie-Standard, um von An-
fang an moglichst umweltschonend
und damit langfristig kostensparend zu
bauen. Das Neubauprojekt Grosspeter
Tower in Basel planen wir sogar so,
dass bei dessen Nutzung null Treib-
hausgasemissionen entstehen sollten.

PRvATE: Bereiten Ihnen die Neubau-
ten, die in der ndichsten Zeit v.a. im
Grossraum Ziirich auf den Markt kom-
men werden, Sorgen?

Gabriel: Nein. Sie haben zwar recht,
dass in der nichsten Zeit grossere
Biiro- und Detailhandelsflichen auf
den Markt kommen werden. Ein Teil
dieser neuen Flachen diirfte allerdings
durch die Expansion bestehender Fir-
men und den Zuzug ausldndischer
Unternehmen in die Schweiz absor-
biert werden. Zudem entsteht das neue
Angebot eher an der Peripherie und
konkurrenziert somit unsere Standorte
in den Stadtzentren kaum. Wer sein
Biiro oder seinen Laden in der Innen-
stadt haben will — und sei es nur aus

Prestigegriinden —, zieht nicht einfach
so in ein Aussenquartier.

PRrivaTE: Wie ist Thr Ausblick fiir den
Schweizer Geschdftsimmobilienmarkt
und PSP Swiss Property?
Gabriel: Wir befinden uns nicht in
einem Boom-Markt, in dem man jede
Liegenschaft problemlos vermieten
kann, v.a. wenn es sich um peripher
gelegene und schlecht unterhaltene
Objekte handelt. An guten Lagen in
den Wirtschaftszentren — und daran ist
PSP Swiss Property letztlich interes-
siert — ist die Nachfrage aber ungebro-
chen. Generell bin ich, wenn auch nicht
vorbehaltlos, optimistisch fiir 2012.
Auch wenn sich die Schweiz den gros-
seren Problemen vieler Euro-Lander
bisher weitgehend entziehen konnte,
diirften die Probleme rund um die in-
ternationale Staatsverschuldung sowie
der starke Franken die Schweizer Wirt-
schaft auch in den kommenden Mona-
ten belasten. Umso wichtiger ist es,
dass wir an unserer zuriickhaltenden
Akquisitionsstrategie und konservati-
ven Finanzierungspolitik festhalten.
PSP Swiss Property verfiigt liber eine
starke Marktstellung, eine solide
Kapitalbasis und ein qualitativ hoch-
stehendes Immobilienportfolio. Auf-
grund dieser Fakten blicke ich mittel-
und langfristig zuversichtlich in die
Zukuntt.
luciano.gabriel@psp.info
www.psp.info
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Finanz-, Management- und
Steuerberatung

Langjdhrige Erfahrung hilft unseren Klienten,
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Welt, die Vorteile des Finanzplatzes
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LIECHTENSTEIN

Strategie muss mehr als nur Steuerehrlichkeit beinhalten

Editorial von Otmar Hasler, Regierungschef a.D., Partner, Kaiser Partner

In einer Zeit dramatischer Ereignisse, wie der Uberschul-
dung verschiedener Staaten und der damit einhergehenden
Verwerfungen, bestehen fiir solide finanzierte Staaten enor-
me Chancen, sich erfolgversprechend neu zu positionieren.
So versuchen sowohl die Schweiz wie auch Liechtenstein
ihre Finanzpldtze neu auszurichten. In der Schweiz spricht
man von einer « Weissgeldstrategie», der automatische Infor-
mationsaustausch im Steuerbereich wird in der Diskussion
gefordert, die OECD will ihre Standards betr. Steuerinfor-
mationsaustausch erweitern, Steuerhinterziehung soll in den
Vortatenkatalog fiir Geldwascherei aufgenommen werden.
Die Finanznot der Staaten ldsst der Phantasie, die Beschaf-
fung der notwendigen Mittel zu sichern, freien Lauf. So ho-
ren wir vom franzosischen Prasidentschaftskandidaten Fran-
cois Hollande, dass er den Spitzensteuersatz im Falle seiner
Wahl auf 75% erhdhen will. Die Diskussion um die Vertei-
lungsgerechtigkeit ist in vollem Gange. In einer Welt voller
Unsicherheit fiihrt eine vorausschauende strategische Posi-
tionierung zu einem enormen Wettbewerbsvorteil.

Der Konsens in der internationalen Staatenwelt, dass
Biirger und Unternehmen ihren Teil zur Finanzierung der
Staaten in Form von Steuern zu leisten haben, ist unbestritten.
Auch dass Staaten einander die notwendigen Informationen
auf begriindetes Ansuchen weitergeben, ist Teil dieses Kon-
senses. Strittiger Punkt ist allenfalls, wie weit diese Informa-
tionspflicht geht und ob Informationen automatisch auszu-
tauschen sind. In einem derartigen Umfeld taugt Steuerehr-
lichkeit allein nicht mehr als vorausschauende Strategie fiir
einen Finanzplatz, sie wird vielmehr zur Voraussetzung, um
iiberhaupt noch im internationalen Geschift erfolgreich
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agieren zu konnen. Deshalb erschliesst sich mir der Sinn
hinter dem Ausdruck «Weissgeldstrategie» immer weniger.
Er scheint mir zu kurz zu greifen.

Eine Strategie kann jedoch durchaus sein, in einer trans-
parenten Welt die notwendigen Instrumente zu schaffen, um
den gerechtfertigten Schutz der Privatsphire zu garantieren,
in der Verwaltung von Vermogen mit exzellentem Know-how
und von Verantwortung getriebenen Grundsitzen generatio-
neniibergreifende Losungen der Vermogenssicherung anzu-
bieten. Losungen, die die Vergangenheit mit einbeziehen,
und Moglichkeiten der Nachversteuerung ohne Strafrecht zu
schaffen, zum Vorteil aller. Ausgehend von der Liechten-
stein-Erklarung vom Mirz 2009 zeigt das Abkommen zwi-
schen Liechtenstein und Grossbritannien einen mdglichen
Weg der Neupositionierung. Es fiihrt dem Finanzplatz neue
Kunden zu, die die Liechtenstein Disclosure Facility nutzen,
um ihr Vermogen zu deklarieren. Noch aber hat der Finanz-
platz die Chancen, die sich aus dem Abkommen ergeben, zu
wenig genutzt. Sich strategisch richtig zu positionieren, ist
das eine, darauf aufbauend eine erfolgreiche Geschéftspoli-
tik zu etablieren, das andere. Es bleibt nicht mehr allzuviel
Zeit, um von diesem strategisch weitsichtigen Abkommen zu
profitieren und neues Geschéft ins Land zu holen.

Ein anderes Beispiel: Noch immer scheinen nicht alle
Finanzinstitute und Finanzintermedidre erkannt zu haben,
wie riskant es ist, unversteuerte Gelder von US-Kunden zu
halten und zu veranlagen. Zwischenzeitlich miisste allge-
mein bekannt sein, dass die USA in der Durchsetzung ihrer
Forderungen keine Riicksichtnahme kennen und ihre Rechts-
tradition und ihre Rechtsvorschriften weltweit auch gegen
die Rechtsgrundsitze anderer Staaten durchsetzen. So musste
selbst die dlteste Schweizer Privatbank vor dieser Bedrohung
kapitulieren und existiert heute nicht mehr. Eines scheint mir
klar: Die USA werden ihre Biirger weiterhin weltweit in die
Pflicht nehmen und Verfehlungen gegen ihr Steuerrecht kon-
sequent ahnden und dabei auch ausldndische Vermogensver-
walter, Treuhdnder, Rechtsberater und Bankangestellte straf-
rechtlich verfolgen. Allféllige Probleme mit US-Kunden miis-
sen deshalb vorrangig gelost werden. SEC-registrierte Finanz-
unternehmen haben dafiir die notwendigen Bewilligungen
und das Know-how, um hier Hilfestellung zu bieten. Die Zeit
drangt; auch die Politik in Liechtenstein ist gut beraten, diese
Agenda zuoberst auf ihre Prioritétenliste zu setzen.

otmar.hasler@kaiserpartner.com
www.kaiserpartner.com
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Stiftungszweck und Anlagestrategie im Fokus / Stiftungsvermaogen 100%ig nutzen

Der verantwortungsbewusste Umgang
mit dem Stiftungsboom

Stiftungen boomen. Die Griindungszahlen steigen stetig und somit auch die Aufmerksamkeit der Offentlichkeit.
Immer haufiger wird dabei gefordert: Die Anlage des Stiftungsvermogens sollte dem Stiftungszweck nicht kontrir
gegeniiberstehen. Ist dies in der Praxis durchsetzbar? Und welche Moglichkeiten bietet die Vermogensverwaltung?
Antworten auf brisante und hochaktuelle Fragen.

Von Dr. Ingeborg Schumacher
Director Responsible Investing
Kaiser Partner

Stiftungen gewinnen in Zeiten leerer
Staatskassen und Einsparungen in den
sozialen Bereichen immer mehr an Be-
deutung. Durch die Neugriindung von
allein 800 Stiftungen im Jahr 2011 gibt
es in Deutschland knapp 19°000; in der
Schweiz schitzt man die Zahl auf ca.
11’000 gemeinniitzige Stiftungen. Bis-
her wird die Debatte um Stiftungen
kaum von Fragen der Anlagepolitik ge-
pragt, nur selten spielen hierbei der
Stiftungszweck oder Motive der gesell-
schaftlichen Verantwortung eine Rolle.

Bisher bestimmen v.a. rechtliche
Vorschriften die Anlagepolitik

Der Vorrang des Erhalts des Stiftungs-
vermdgens bzw. frithere Vorschriften,
dass das Kapital «miindelsicher» ange-
legt werden muss, fithrt bei den hiesi-
gen Stiftungen zu einem sehr defensi-
ven Anlageverhalten. In den USA da-
gegen hat die Pflicht zu einer jéhrlich
mindestens 5%igen Ausschiittung des
Stiftungsvermodgens und einem Teil der

erzielten Kapitalgewinne zu aggres-
siveren Anlagestrategien gefiihrt. Als
Musterbeispiel wird hdufig der Stif-
tungsfonds der amerikanischen Uni-
versitét Yale genannt, der einen zuneh-
menden Anteil des Stiftungsvermo-
gens in Hegde Funds, Venture Capital
und Private Equity investiert hat. Wur-
den iiber Jahre hinweg Renditen von
iiber 15% erzielt, folgten in den Jahren
der Finanzkrise hohe Verluste. Ange-
sichts der Risiken ist die Eignung derart
aggressiver Anlagestrategien fiir Stif-
tungen zu hinterfragen.

Neben den gesetzlichen Rahmen-
bedingungen bietet auch der Swiss
Foundation Code, ein Code of «Best
Practices» mit Regeln zur Corporate
Governance fiir Forderstiftungen, Emp-
fehlungen fiir die Anlagepolitik: «Die
Anlage des Stiftungsvermdgens soll
im Rahmen einer expliziten Anlage-
politik und -strategie so erfolgen, dass
die Ziele der Stiftung effizient erreicht
werden.» Im Anschluss an technische
Empfehlungen zur Ausgestaltung des
Anlageprozesses wird zudem ergénzt:
«Die Anlagestrategic soll den Stif-
tungszweck widerspiegeln, nicht die
personliche Befindlichkeit des Stif-
tungsrates.»

Anlagestrategie konform

mit Stiftungszweck

Gemiss diesem Code sollte ein profes-
sionelles Finanzmanagement das Stif-
tungsvermogen nicht nur zur Erwirt-
schaftung der Fordergelder, sondern
durch die Gestaltung der Vermogens-
anlage als zusitzlichen Hebel zur Er-
reichung des Stiftungszwecks nutzen.
Es ist plausibel, dass eine Stiftung, die
einem «guten Zweck» dient und damit
nachhaltige Entwicklungen in der Ge-
sellschaft fordert, in ihrem Anlagever-
halten nicht gegen die Stiftungszwecke
verstossen sollte. Zudem ist die Aus-

wahl an Anlagemoglichkeiten, die so-
ziale und Okologische Kriterien ins
Zentrum stellen, in den letzten Jahren
stark gewachsen. Stiftungen mit Forde-
rungszielen im Umweltbereich kénnen
durch ihr Anlageverhalten ihre Glaub-
wiirdigkeit zusétzlich erh6éhen: durch
Aktivitdten am Kapitalmarkt, Anreize
fiir Unternehmen, sich 6kologisch kor-
rekt zu verhalten oder die Investition
ihres Kapitals in spezielle Innovatio-
nen. Auch fiir Entwicklungshilfeorga-
nisationen gibt es im Segment Mikro-
finanz verschiedene Moglichkeiten,
ihr Kapital gezielt zur Armutsbekdamp-
fung einzusetzen und zu verzinsen.

Bisher fiihrt die strikte Trennung
innerhalb von Stiftungen zwischen der
Fordertatigkeit und der Geldanlage
meistens dazu, dass die Frage nach der
Art und Wirkung der Kapitalanlage
ausgeblendet wird und die Stiftungs-
ziele auf der Basis der Ausschiittungs-
quote ihrer konventionellen Anlage-
strategie verfolgt werden.

Vor einigen Jahren heizte eine
Analyse der Los Angeles Times zum
Anlagevermdgen der Gates Founda-
tion eine offentliche Debatte an. Kriti-
siert wurde, dass ein Teil des Vermo-
gens in Konzerne investiert worden sei,
die die Stiftungsziele zur Bekdmpfung
von Krankheit und Armut geradezu sa-
botierten. Die Zeitung kommentierte
vernichtend: «Im Zwiespalt zwischen
ihren Spenden und ihrem Anlagever-
mogen, schopft die Stiftung jedes Jahr
enorme finanzielle Gewinne aus In-
vestments, die ihren guten Werken di-
rekt zuwiderlaufen.» Aufgrund dieser
Vorwiirfe kommt es zu einer Diskus-
sion um die Vermdgensanlage unter
den rund 70°000 amerikanischen Pri-
vatstiftungen: Wie lassen sich Spenden
einerseits und notwendige, eiskalte In-
vestitionen zum Erhalt der Guthaben
andererseits miteinander vereinbaren?

2/2012 PRIVATE



Kulturelle, soziale und dkologische
Ziele vereinen — Pioniere schliessen
sich zusammen

Mittlerweile zeigen verschiedene Netz-
werke und Initiativen von Stiftungen,
dass man eine Verkniipfung von kultu-
rellen, sozialen und 6kologischen Zie-
len mit der Anlagestrategie durchaus
erreichen und durch gezielte Invest-
ments sogar unterstiitzen kann: In den
USA haben sich seit April 2007 knapp
100 Stiftungen mit einem Gesamtver-
mogen von fast 40 Mrd. US$ zu der Or-
ganisation «More for Mission» zusam-
mengeschlossen. Thr Ziel ist es, die
Summe der stiftungszweckkonformen
Investments auf 2% der gesamten Stif-
tungsvermogen (entsprechend 10 Mrd.
USS$) zu steigern.

Dabei werden zwei Ansdtze unter-
schieden, die in Europa als «Responsi-
ble Investing» sowie «Impact Inves-
ting» bezeichnet werden. Responsible
Investing ist ein Ansatz, der die lang-
fristigen 6konomischen, 6kologischen
und sozialen Risiken und Chancen der
globalen Wirtschaft einberechnet und
die ethischen Priorititen eines Inves-
tors einbezieht. Weit verbreitet ist in
diesem Kontext auch die Integration
von 0kologischen, sozialen und Corpo-
rate Governance (nach den englischen
Begriffen ESG abgekiirzt) Faktoren in
die Finanzanalyse oder eine aktive
Ausniitzung der Aktionérsrechte (En-
gagement) im Falle eines Fehlverhal-
tens von Unternehmen in ESG-Fragen.

Impact Investments sind Investitio-
nen mit dem klaren Ziel, sowohl eine
eindeutig positive soziale und/oder

okologische Wirkung zu erzielen sowie
auch finanzielle Ertrige zu erwirt-
schaften. Die Bandbreite an Renditen
reicht dabei von der Riickzahlung des
eingezahlten Kapitals bis zur Erwirt-
schaftung marktkonformer oder iiber-
durchschnittlicher Renditen. Fiir Stif-
tungen bietet sich die Moglichkeit, the-
matisch eng an Zielen ihres Stiftungs-
zweckes zu investieren und damit Sy-
nergien zur Projekttétigkeit zu nutzen.

In Europa hat die Mistra-Founda-
tion verschiedene Arbeiten unterstiitzt,
die Aktivitdten einzelner Stiftungen bei
der Anwendung von nachhaltigen und
verantwortungsbewussten Anlagestra-
tegien zusammenzutragen und v.a.
durch Informationstransfer die Anre-
gung von Kooperationen zu fordern.
Im Bericht «360-Degrees for Mission»
werden acht europdische Stiftungen
mit ihren Anlagen im Bereich Respon-
sible Investing und Impact Investing
portrétiert und Erfolgsfaktoren fiir die
weitere Entwicklung in diesem Kon-
text erarbeitet.

Bedenken ausrdumen und die
Wirkung der Stiftungen erhéhen
Die breite Umsetzung einer verantwor-
tungsbewussten Anlagestrategie scheint
heute zwar auf der Hand zu liegen. Sie
wird jedoch durch verschiedene Fakto-
ren blockiert. Laut Mistra-Studie han-
delt es sich bei den Blockaden primér
um finanzielle Bedenken, den Mangel
an Informationen sowie Kapazitits-
und Organisationsgriinde. Im Bereich
der finanziellen Bedenken setzt sich
allerdings mittlerweile die Erkenntnis
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durch, dass eine systematische und
professionelle Beriicksichtigung von
ESG-Kriterien keine Performanceein-
bussen mit sich trigt. Eine Studie der
Anwaltskanzlei Freshfields Bruckhaus
Deringer hat sogar betont: Die Integra-
tion von ESG-Priifungen in eine An-
lageempfehlung, um damit die finan-
zielle Performance besser vorherzu-
sagen, ist offenbar zulédssig und damit
wohl erforderlich. Manche Stiftungs-
experten mochten sogar die treuhénde-
rische Verantwortung der Stiftungsrite
derart erweitern, dass diese auch ESG-
Kriterien beriicksichtigen sollten. Da-
mit kénnten Stiftungen eine wesentlich
hohere Wirkung als durch ihre klassi-
schen Projekte erzielen.

Warum ist das Thema so brisant?
In Zeiten knapper Staatsbudgets ist es
absehbar, dass Politiker die Effizienz
von Stiftungen fiir das Wohl der Ge-
sellschaft genauer anschauen werden.
Damit werden Forderungen nach hohe-
rer Transparenz auch bei Geldanlagen
lauter. Investments, die nicht am Stif-
tungszweck ausgerichtet sind, riicken
damit stirker in den Fokus. Angesichts
des Potenzials von rund 100 Mrd. Euro
Vermogen bei deutschen Stiftungen so-
wie geschitzten 50 Mrd. Franken bei
Schweizer Stiftungen geht es um die
grundsétzliche Frage der «Licence to
operate», indem Stiftungen zukiinftig
starker auf die Erwartungen von wich-
tigen Interessengruppen und der Ge-
sellschaft eingehen miissen.
www.kaiserpartner.com
http://responsible-investing-blog.com

nobelpreistrager John Byrne.

Der Stiftungsstandort Liechtenstein baut Kompetenz fiir Responsible Investing aus: Lisdar-Kongress —
Verantwortungsbewusstes Investieren fiir Stiftungen (2. Mai 2012, Universitiit Liechtenstein)

In Liechtenstein wurden in den letzten Jahren mehrere zukunftsweisende Initiativen fiir den Finanzplatz gegriindet: Die Microfinance Initiative
Liechtenstein entstand bereits 2006 als Public Private Partnership unter Beteiligung des Liechtensteinischen Bankenverbandes, verschiedener
Stiftungen, Behorden sowie der Regierung Liechtensteins. Zusétzlich wurde unter fast gleicher Besetzung die Life Klimastiftung ins Leben
gerufen, um als Impulsgeber am Finanzplatz Liechtenstein den Klimaschutz voranzubringen. Der Bankenverband hat zudem im Rahmen seiner
Roadmap 2015 Nachhaltigkeit als Teil der kiinftigen Positionierung definiert. Diese Initiativen zeigen deutlich, dass man bei der Aufstellung
des Finanzplatzes in einem weltweit kompetitiven Umfeld auf eine Differenzierung durch den Autbau von Spezialkompetenzen setzt. Die Uni-
versitdt Liechtenstein unterstiitzt diesen Prozess —im Mai 2012 wird zum 3. Mal der Lisdar-Kongress organisiert. Am 2. Mai, dem Thementag
zu Responsible Investing, wird das verantwortungsbewusste Investieren fiir Stiftungen in den Mittelpunkt gestellt. Mit internationalen Experten
wird die Frage, wie gemeinniitzige Stiftungen bei der Anlagepolitik stérker ihren Stiftungszweck berticksichtigen kénnen, von verschiedenen
Seiten intensiv beleuchtet. Neben Fachbeitréigen zur rechtlichen Zuldssigkeit und institutionellen Initiativen werden auch zahlreiche Praxisbei-
spiele aus dem Stiftungs- und Investmentbereich présentiert. Die Debatte aus den USA um Mission-related Investment wie die Aktivitéten des
European Foundation Center werden in Lichtenstein in sechs hochkarétig besetzten Workshops weitergefiihrt, um Impulse fiir Finanzakteure
und Stiftungen zu schaften. Auch die oben genannten Themen Klimaschutz und Mikrofinanzen kommen zur Sprache, u.a. durch den Friedens-

Weitere Informationen: www.lisdar.li
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Es sind nicht nur die Sitze, die lhnen
diesen angenehmen Komfort bieten.
Es sind unsere Piloten.

N_E"y_m Wir rekrutieren unsere Piloten von den Eliteeinheiten der
Luftstreitkrafte und den top Airlines weltweit. Und dann machen
YOUR OWN PRIVATE AIRLINE wir die Besten noch besser, indem wir jeden NetJets Piloten

doppelt so viel trainieren lassen, wie in der Branche Ublich.
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Recht & Steuern

Im Zweifel fiir die Freiheit

Editorial von Dr. Beat Stockli, Mitglied der erweiterten Geschiiftsleitung der Notenstein Privatbank
Lehrbeauftragter fiir Privatrecht, Bundesstaatsrecht und Wirtschaftsrecht an der Universitiit St. Gallen

«Und jedem Anfang wohnt ein Zauber inne.» Diese Zeile aus
Hermann Hesses Gedicht «Stufen» fiel mir ein, als mich 2007 die

Anfrage erreichte, inskiinftig regelmassig ein Editorial fiir PRIVATE
zum Thema «Recht und Steuerny zu verfassen. Die Entwicklungen
im Bereich Recht und Steuern aus praktischer Optik zu beschreiben
und da und dort auch zu hinterfragen, das war und ist eine iiberaus
reizvolle Aufgabe. Das Recht, verstanden als Gestaltung des mensch-
lichen Zusammenlebens, ist auf dem Finanzplatz omniprésent, gilt
doch die Finanzbranche gemeinhin als die vermutlich am stérksten
regulierte Branche. Ein Ende des Regulierungs-Tsunami war be-
reits damals nicht absehbar, vielmehr gehorte es zu den anspruchs-
volleren Aufgaben, im dichten Dschungel von Regulierungsprojekten
den Uberblick zu behalten. Auch zeichnete sich bereits damals ab,
dass der Bereich Steuern fiir die Zukunft des Finanzplatzes von ent-
scheidender Bedeutung sein wird.

Die vergangenen Jahre waren geprigt durch die Finanzkrise.
Obwohl die Schweiz diese relativ gut tiberstanden hat, ist sie wie
nur wenige andere Lander von ihren Auswirkungen betroffen — und
dies insbesondere in zweierlei Hinsicht: Zum einen sah die Schweiz
sich gezwungen, ihren Banken und vor allem den beiden system-
relevanten Grossbanken héhere Anforderungen an die Eigenkapital-
basis aufzuerlegen. Zum anderen iiben iiberschuldete Staaten und
internationale Organisationen vermehrt Druck auf den Schweizer
Finanzplatz aus, um so zu Geld und Bankkundendaten zu gelangen.

Vor fiinf Jahren galten noch Grundsitze, die mit zunehmender
Verschuldung verschiedener Staaten stetig relativiert wurden. So
herrschte beispielsweise bis vor wenigen Jahren noch Klarheit
dariiber, dass es beziiglich Unrechtsgehalt nicht dasselbe ist, ob
jemand mit kriminellen Machenschaften Geld verdient oder ob er
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ehrlich verdientes Geld steuerlich nicht ordentlich deklariert. Zwar
mussten Banken bereits damals im Rahmen der Geldwischerei-
prévention sicherstellen, dass sie keine Vermogenswerte entgegen-
nahmen, welche aus einem Verbrechen herriihrten, aber fiir die
Erfiillung der Steuerpflicht war allein der Steuerpflichtige verant-
wortlich und nicht auch seine Bank. Innerhalb der Steuerdelikte galt
damals, dass es nicht einerlei ist, ob jemand durch einfache Unter-
lassung Vermdgenswerte nicht vollstandig deklariert (Steuerhinter-
ziehung), oder ob er Urkunden félscht, um seiner Steuerbehorde
hohere Ausgaben oder tiefere Einnahmen vorzugaukeln (Steuer-
betrug). Diese und andere Differenzierungen wurden im Zuge eines
politischen Aktivismus in letzter Zeit zunehmend aufgeweicht und
es bleibt abzuwarten, wer am Ende von dieser Entwicklung profi-
tieren wird.

Zu hoffen bleibt, dass der miindige und wertschopfende Biirger
seine Privatsphire auch in Finanzangelegenheiten wird erhalten
konnen, dass die Wirtschaft im Allgemeinen und der Finanzplatz im
Besonderen weiterhin gute Rahmenbedingungen vorfinden werden,
um Arbeitspldtze zu schaffen und Investitionen zu titigen und dass
die Politik auch in Zukunft der Freiheit und der Eigenverantwortung
des Biirgers gebiihrend Rechnung tragen wird. Der Schweizer
Finanzplatz steht am Anfang einer neuen Epoche. «Und jedem
beat.stoeckli@notenstein.ch

www.notenstein.ch

Anfang wohnt ein Zauber inne.»

Seit 2007 hat an dieser Stelle Dr. Beat Stockli iiber Aktualititen
aus dem Steuer- und dem Finanzmarktrecht berichtet. Seine
Fachbeitrdge reichten von der konfliktfreien Zuteilung von Erb-
sachen iiber die Eigenverantwortung der Anleger bis hin zur
Privatsphére in Finanzangelegenheiten. Dazu kamen Themen wie
Geldwischereipravention, Steuerehrlichkeit oder «Too big to
fail». Dabei verkniipfte er Erkenntnisse aus seiner Lehrtétigkeit
an der Universitdt St. Gallen und seinem Engagement in der
Kommission fiir Steuern und Finanzfragen der Schweizerischen
Bankiervereinigung mit ihren praktischen Auswirkungen auf
Banken und ihre Kunden. Besonders die regelméssig verfassten
Uberblicke iiber rechtliche und regulatorische Neuerungen waren
vielbeachtete Orientierungshilfen. Er plddierte fiir marktwirt-
schaftliche und wirtschaftsliberale Losungen, eine Haltung, die
nicht nur im stark regulierten Steuer- und Finanzmarktrecht Un-
terstiitzung verdient. Als Mitglied der erweiterten Geschiftslei-
tung der Notenstein Privatbank wurde er mit der Leitung der Re-
gion Ziirich/Zentralschweiz betraut. Deshalb ist dies leider sein
letztes Editorial. Ich danke Dr. Beat Stockli fiir die immer ange-
nehme und professionelle Zusammenarbeit und wiinsche ihm fiir
seine neue Aufgabe alles Gute.  Dr. N. Bernhard, Chefiredaktor
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Asset Management for Offshore
Trusts with U.S. Beneficiaries

By Michel Guignard
Managing Partner
Bellecapital International, Zurich

Offshore trusts with U.S. beneficiaries
have unfortunately become synony-
mous with dubious tax schemes.
Wrongly so, since there are many legit-
imate reasons for a U.S. person to es-
tablish a trust in an offshore jurisdic-
tion, such as for asset protection or to
benefit non-U.S. family members. Sim-
ilarly, many U.S. persons, particularly
first- and second-generation Americans,
derive benefits from trusts established
by their parents or other family mem-
bers who are not U.S. persons. U.S.
dual citizens residing abroad also ben-
efit from non-U.S. trusts or establish
trusts offshore because they live
abroad, but face the same U.S. tax is-
sues as if they were living in the U.S.
Finally, there are many U.S. trusts that
invest offshore for diversification.

For U.S. connected trusts, finding
the proper offshore trust providers is
challenging due to the demands from a
U.S. tax perspective and as a result of
the offshore trust market. The offshore

trust market differs from the on-
shore market in many ways includ-
ing the fragmentation of services
and the historical role of the trustee.
Whilst onshore, trust companies
often are related to asset managers
and have an understanding of U.S.
tax issues driven by a fiduciary
duty and business competency; in
the offshore environment many
trust companies offer only basic
trust services. Fragmentation re-
sults in the need for many actors to
be involved in the proper adminis-
tration of offshore trusts with U.S.
connections.

Coordination is key

Given the number of parties poten-
tially involved in such a structure,
it is apparent that coordination
among the different entities is key.
Regular interaction and alignment be-
tween the stakeholders is crucial to ef-
ficiently understand the objectives of
the structure, to improve the after-tax
and cost performance of the underlying
assets, ensure proper tax filings and
make the operational processes be-
tween the players work optimally. This
implies that some parties will perform
tasks beyond their normal duties. The

role of the asset manager illustrates the
importance of coordination with the
trustee and an understanding of U.S.
taxes.

The central role of the asset man-
ager, as fiduciary, is to achieve the best
possible net after-tax return for the
client taking into account the invest-
ment strategy, risk tolerance and long-
term objectives of the structure as de-
termined by the trustee or the invest-
ment committee of the trust. The
trustee must be involved in setting this
policy. Timing of income recognition is
a particularly relevant issue in the
context of the U.S. tax implications of
benefiting from a non-U.S. trust.

To achieve the goal of solid after-
tax performance, the asset manager
must perform his core activities in con-
junction with all other parties. Thus,
when seeking an offshore asset man-
ager, a trustee or investment committee
should evaluate the asset manager’s
knowledge and understanding of U.S.
tax law, including differences between
grantor and non-grantor trust invest-
ing, the taxation of accumulation dis-
tributions, the anti-deferral regimes
(i.e. passive foreign investment com-
panies), withholding taxes and tax
treaties, qualified dividends and the

compliant trust solutions.

U.S. persons settling or benefiting from offshore
trusts should seek out providers with the
specialized knowledge to guide them through
the complexities of U.S. tax and regulatory
oversight to achieve optimal, cost-effective and
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taxation of certain structured products.
The difference in taxation of these
products can substantially impact the
returns realized by the trust or the U.S.
beneficiary.

Partnerships with experts

An asset manager cannot operate alone
and the custodian bank for the assets
serves as a valuable partner in deliver-
ing U.S. tax reporting to the client.
Trustees should look for custodians
who are committed to servicing U.S.
taxable accounts including the ability
to provide IRS 1099 reporting, which
includes currency-adjusted cost-basis
reporting for non-U.S. securities. Fur-
thermore, a strong partnership with an
accountant and/or tax lawyer is impor-
tant to develop policies of the trust and
maintain compliance.

Many offshore banks hesitate to
communicate with U.S.-based counter-
parties. Often, the asset manager is the
only party interacting between the off-
shore parties and the onshore partners.
More active trustees may involve
themselves with tax matters, but gener-

ally in the context of an offshore trust
the asset manager takes the role of en-
suring that information in the tax state-
ment is reflected correctly.

Even seemingly simple issues, such
as a request to generate liquidity, entail
important U.S. tax implications: Which
asset should be sold, what is the port-
folio impact from a performance, tax
and cost perspective? Issues involving
tax credits, particularly in the context
of non-grantor trusts investing into the
U.S., also drive the investment ap-
proach.

The issues above highlight con-
cerns that involve not only the asset
manager, but also the trustee, the ac-
countant, the custodian bank and the
lawyer. The old adage “the devil is in
the detail” is particularly relevant for
service providers working with U.S.-
connected offshore trusts. With a view
to this complexity and associated risks,
it is necessary to work with partners
who have made the U.S. market a core
competency of their business.

Trustees should look to investment
advisers registered with the U.S. Secu-
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rities and Exchange Commission (SEC)
to help mitigate these risks. SEC regis-
tration offers protection for U.S. bene-
ficiaries and reduces risks for offshore
trustees with respect to their fiduciary
liabilities and when communicating
with the U.S.-based beneficiaries about
the investments.

Seeking out providers

with specialized knowledge
U.S.-connected trust structures are an
important market segment, and whilst
many offshore providers are shying
away from serving these structures as a
result of the tainted view and com-
plexities of these structures, the result
is a segmentation of providers. U.S.
persons settling or benefiting from off-
shore trusts should seek out providers
with the specialized knowledge to
guide them through the complexities of
U.S. tax and regulatory oversight to
achieve optimal, cost-effective and
compliant trust solutions.
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Familienvermogen und Arbeitsplatze
durch Nachfolgeberatung sichern

Von Edy Fischer

Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann, Fischer & Partner GmbH
Zollikon / Ziirich

Nach einem Bericht des Instituts fiir
Mittelstandsforschung Bonn (IfM) lag
die Zahl der zur Ubergabe anstehenden
Unternehmen in Deutschland im Jahr
2011 bei 103°600. Bis zum Jahr 2020
soll sich aufgrund des demografischen
Wandels die Anzahl der zur Ubergabe
anstehenden Unternehmen auf 123’800
erhohen. Fiir viele Familienunterneh-
mer ist es eine grosse Enttduschung,
wenn sie die gewiinschte Nachfolge-
regelung nicht erreichen kdnnen. So
wiinschen nach einer DIHK-Experten-
befragung 49% eine familieninterne
Nachfolge — aber nur 36% konnten das
Ziel erreichen. Lediglich 4% der Un-
ternehmer hielten eine Liquidation fiir
verantwortbar — 8% mussten jedoch
mangels Alternative liquidieren. Da-
durch wurden Arbeitspldtze und Fami-
lienvermdgen vernichtet.

Aus welchen Griinden konnten
Tausende von Unternehmerfamilien die
gewlinschte Nachfolgeregelung ihres
Lebenswerks nicht realisieren? Hitte
eine qualifizierte Nachfolgeberatung
nicht die Zielerreichung ermdoglicht?
Gespriache mit enttduschten Unterneh-
merfamilien lassen immer wieder er-
kennen, dass Informationen iiber be-
stehende Marktmdglichkeiten fehlen.
Besonders sichtbar wird das im Finan-
zierungsbereich. Die Chance, stille Ge-
sellschafter zur Stirkung der Kapital-
basis aufzunehmen, wird ebenso hiu-
fig nicht bedacht wie Minderheitsbe-
teiligungen durch strategische Partner.

Grosser Beratungsbedarf
Tatséchlich ist der Bedarf an strategi-
scher Nachfolgeberatung gross. Dieser
Bedarf besteht nicht nur bei Genera-
tionswechseln. 2010 wurden 384’718
Unternehmen stillgelegt — bei 58%
waren wirtschaftliche bzw. finanzielle
Griinde die Ursache. Zu den stillgeleg-
ten Unternehmen zdhlen tiberwiegend
Existenzgriinder mit Ideen, Forscher
und Tiiftler, die unternehmerische Her-
ausforderungen suchten und mehr Ent-
scheidungsunabhdngigkeit durch eine
Selbstiandigkeit gewdhlt haben.
Aufgrund von «hausgemachteny
Fehlern scheitern viele dieser Unter-
nehmen bereits in den ersten 5 Jahren
nach der Griindung. Bei qualifizierter
Beratung hitte eine nennenswerte Zahl
dieser gescheiterten Unternehmen als
erfolgreiche Unternehmen tétig sein
konnen. Die Zerschlagung von Ar-
beitsplitzen sowie die Vernichtung von
Familienvermdgen konnten z.B. durch
den Eintritt geeigneter Partner vermie-
den werden. Partnerschaften zwischen
jungen Unternechmen und etablierten
Unternehmen sind hiufig erfolgreich.
Etablierte Unternehmen kdnnen —auch

Notfille treffen.

Qualifizierte Nachfolgeberatung ist bereits fiir junge Unternehmen wichtig.
Jeder Unternehmer muss Regelungen fiir plotzliche und unvorhersehbare

36

iiber Minderheitsbeteiligungen — Zu-
gang zu neuen Produkten und Mérkten
erschliessen. Nicht selten konnen auch
qualifizierte unternehmerische Fiih-
rungskrifte gewonnen werden.

Letztlich ist qualifizierte Nach-
folgeberatung bereits fiir junge Unter-
nehmen wichtig. Jeder Unternechmer
muss Regelungen fiir plotzliche und
unvorhersehbare Notfille (z.B. Unfall-
tod, Berufsunfihigkeit, Handlungs-
und Geschiftsunfiahigkeit) treffen. Bei
einem plotzlichen Ausfall muss sicher-
gestellt sein, dass zumindest fiir einen
Ubergangszeitraum eine Unterneh-
mensfortfiihrung moglich ist. Besteht
aufgrund fehlender Vertretungsbefug-
nisse keine Fortfithrungsmoglichkeit,
droht die Insolvenz des Unternehmens.
Nicht selten folgt der Unternehmens-
insolvenz auch die Insolvenz der Fa-
milie.

Unabhiingige Analyse und

neutrale Losungsansiitze

Aufgabe des Beraters bei Unterneh-
mensnachfolgen ist es zunichst, die
Unternehmenssituation und das private
Vermogensumfeld zu erfassen, mog-
liche Nachfolgeoptionen zu untersu-
chen, Probleme zu erkennen, zu analy-
sieren und Losungsmdglichkeiten auf-
zuzeigen. Er wird gemeinsam mit der
Unternehmerfamilie deren Ziele und
Erwartungen an die Nachfolge heraus-
arbeiten und mogliche Nachfolge-
szenarien entwickeln. Der Berater
kann aufgrund seiner externen Sicht-
weise und seiner Erfahrungen neue
Aspekte in die Nachfolgeiiberlegungen
einbringen und die Realisierbarkeit der
gewlinschten Nachfolgeregelung aus
einer neutralen Position heraus be-
urteilen.

Dass qualifizierte Nachfolgebera-
tung in unterschiedlichen Situationen
Familienvermdgen und Arbeitsplitze
sichern kann, beweist eine grosse Zahl
positiver Beispiele.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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zwischen deutschen und spanischen
Steuerbehorden: Ein Fall aus der Praxis

Von Carlos Ramallo Pallast
Rechtsanwalt & Partner
Kanzlei Ramallo Pallast
Wakefield & Partner

Kéoln, Mallorca, Barcelona,
Kanarische Inseln

Die Welt verdndert sich mit rasanter
Geschwindigkeit. Dies gilt auch fiir die
zunehmende steuerliche Erfassung von
Spanien-Immobilien und steuerlich re-
levanten Auslands-Sachverhalten durch
deutsche Behorden. Schiitzenhilfe er-
halten deutsche Steuerbehdrden von
ihren spanischen Kollegen. Ein jiings-
ter Gerichtsfall veranschaulicht gerade-
zu lehrbuchartig die Risiken, die viele
deutsche Immobilieneigentiimer ver-
kennen. Es handelt sich um einen Zu-
fallsfund in Spanien, der bereits bei
vielen Immobilieneigentiimern zu ei-
nem Nachbeben vor dem Veranlagungs-
finanzamt gefiihrt hat.

Freiheitsstrafe wegen
Steuerhinterziechung

Auf Mallorca wurde 2010 ein schwedi-
scher Immobilieneigentiimer wegen
Steuerhinterziehung in der Héhe von
1537123 Euro anldsslich des Verkaufs
seiner Immobilie zu einer Freiheits-
strafe von 1 Jahr und 3 Monaten verur-
teilt. Sein Steuerberater, der sich das
vermeintliche Steuersparkonstrukt aus-
gedacht hatte, wurde einige Tage spéter
zu einer Freiheitsstrafe von 3 Jahren
und 10 Monaten und einer Geldstrafe
von 600’000 Euro verurteilt. Weitere
Verfahren laufen derzeit noch.

Wagemutiges «Steuersparmodell»

Eine bekannte mallorquinische Steuer-
kanzlei hatte unzdhligen Mandanten
ein wagemutiges «Steuersparmodell»
empfohlen. Das Modell bestand darin,
die Immobilie iiber eine spanische Ge-
sellschaft zu erwerben. Daran ist per se
nichts auszusetzen. Gesellschafterin
der spanischen Gesellschaft war im
Falle des verurteilten Hauseigentiimers
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wiederum eine Briefkasten-Gesellschaft
auf den British Virgin Islands (BVI).
Diese Domizil-Gesellschaft gehorte na-
tiirlich auch dem Herrn aus Schweden,
auch wenn sog. «Nominees» im Regis-
ter die Spur verwischen sollten.

Der spanische Steuerberater hatte
wohl im Eifer des Gefechts iibersehen,
dass BVI-Gesellschaften in Spanien
auf einer schwarzen Liste stehen, mit-
hin «blacklistet» sind und Steuerfahn-
der anziehen wie das Licht die Motten.
Als der Hausverkauf anstand, wurden
einfach die Anteile an der spanischen
Gesellschaft verkauft. Anstelle des tat-
sachlich geflossenen Kaufpreises iiber
875’000 Euro wurden nur 475’000 be-
urkundet. Die Einkommensteuer als
Nicht-Resident glaubte der Verurteilte
durch die doppelstockige Gesellschafts-
konstruktion geschickt um 1537123
Euro reduziert zu haben.

Die Freude wihrte indes nicht lange.
Bei der Durchsuchung der Kanzlei wur-
den mehr als 800 Akten von weiteren
Mandanten mit dhnlichen Konstruk-
tionen beschlagnahmt und erfasst und
die Ergebnisse hieraus u.a. den deut-
schen Steuerbehdrden mitgeteilt. Nicht
wenige deutsche Mandanten hatten die
Dienste dieser Steuerkanzlei in den zu-
riickliegenden Jahren in Anspruch ge-
nommen. Hierdurch wurde eine La-
wine von Kontrollmitteilungen nach
Deutschland ausgeldst, die wiederum
zu einem Aufschrei des Entsetzens da-
heim bei den Betroffenen in Deutsch-
land fiihrte.

Lehren aus dem aktuellen Fall

1. «Laisser faire» — Das war einmal:
Das Urteil zeigt, dass die Zeiten des
«Laissez faire in steuerlicher Hinsicht
auch in Spanien nicht erst seit gestern
vorbei sind. Auch in Spanien ist Steuer-
hinterziehung kein Kavaliersdelikt mehr.
Dem Eigentiimer wurde im aktuellen
Fall zum Verhingnis, dass er den Grenz-
wert von 120’000 Euro hinterzogener
Steuern {iiberschritten hatte. Erst ab

diesem Betrag wird in Spanien die
Strafbarkeit begriindet.

2. Vermégensrechtliche Verhdltnisse ord-
nen: Deutsche Immobilieneigentiimer
sind gut beraten, ihre vermdgensrecht-
lichen Verhéltnisse auch in Spanien zu
ordnen. Andernfalls laufen sie Gefahr,
dass auch in Deutschland Unheil droht.
Der Informationsaustausch funktio-
niert reibungslos und mit zunehmender
Intensitit. Nicht nur der automatisierte
Informationsaustausch im Rahmen der
Zinsbesteuerung ist von Relevanz, son-
dern auch die Reichweite des neuen
Doppelbesteuerungsabkommens (DBA)
seit dem 1.1.2012. Das neue DBA er-
streckt sich im Gegensatz zur Rechts-
lage bis 2012 auf samtliche Steuerarten.
Die Vertragspartner haben sich ferner
zur Leistung umfassender Amtshilfe
verpflichtet. Waghalsige Konstruktio-
nen, wie die im vorliegenden Gerichts-
fall, werden zunehmend einer Uber-
priifung unterzogen.

3. Auf laufende Besteuerung achten:
Viele deutsche Immobilieneigentiimer
kommen der laufenden Besteuerung
ihres Immobilieneigentums in Spanien
nicht nach. Die jdhrlich anfallenden
steuerlichen Verpflichtungen sind oft-
mals nicht bekannt. Es droht ernsthafte
Gefahr, dass im Rahmen der sich héu-
fenden Steuerpriifungen von Immobi-
lieneigentiimern oder Immobilienge-
sellschaften die Erkenntnisse im Rah-
men des Informationsaustausches auch
nach Deutschland gemeldet werden.

4. Antizipieren statt nur agieren: Auch
in Spanien wurde eine neue Ara einge-
lautet. Falsch beraten ist, wer nur auf
Ereignisse reagiert. Diese miissen anti-
zipiert werden, und nicht optimal er-
fasste Sachverhalte miissen in steuerli-
cher Hinsicht rechtzeitig aufgearbeitet
werden.
ramallo@rpwlawyers.com
www.ramallopallast.com
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NOTABENE

Die stille Revolution im Private Banking

Von Dr. Dominique Ammann
Partner PPCmetrics AG, Ziirich

Wir stellen immer wieder fest, dass
eine grosse Zahl Privatinvestoren von
den Leistungen ihrer Vermogensver-
walter enttduscht sind. Spitestens seit
der Finanzkrise sehen sich viele Anle-
ger mit enttduschenden Renditen kon-
frontiert und fragen sich, ob die hohen
Gebiihren ihrer Vermogensverwalter
gerechtfertigt sind. Doch auch die
Vermogensverwalter beklagen sich.
Die Kunden hegten unrealistische Er-
wartungen und wiirden die Anlage-
leistungen zu Unrecht kritisieren. Nach
unserer Erfahrung kann diesen unter-
schiedlichen Wahrnehmungen begeg-
net werden, indem man die Wertschop-
fungskette aufbricht und damit fiir eine
verbesserte Transparenz sorgt.

Noch heute ist stark verbreitet, dass
der Kunde pro Bankbeziehung alle
Dienstleistungen vom gleichen Institut
bezieht. Verfligt er zudem iiber meh-
rere Bankbeziehungen, bedeutet dies
aus 0konomischer Sicht enorme Effi-
zienzverluste: Es fallen Kosten an, wenn
Vermogenswerte transferiert werden;
Skalenvorteile werden nicht ausge-
schopft; die unterschiedlichen Dienst-
leistungsqualitdten der Banken werden
nicht berticksichtigt. Es ist unwahr-
scheinlich, dass eine Bank bei allen
Dienstleistungen zu den Besten zéhlt.
Ein Aufbrechen der Wertschopfungs-
kette ist darum ein Gebot der Stunde.
Vorteile lassen sich auf allen Stufen er-
zielen:

Anlagestrategie: Studien zeigen, dass
der Anlageerfolg langfristig zu tiber
80% durch die Anlagestrategie be-
stimmt wird. Heute erhdlt der Kunde
diese Dienstleistung meist «kosten-
frei». Fiir den Kunden ist dies gleich in
zweifacher Hinsicht nachteilig: Da der
Kundenberater erstens keine Anreize
hat, Zeit fiir eine seriose Abklarung der
Risikofdhigkeit aufzuwenden, muss
meist mit einer suboptimalen Anlage-
strategie gerechnet werden. Zweitens
wird die Bank versuchen, bei der Fest-
legung der Anlagestrategie gebiihren-
intensive Anlagekategorien vorzusehen.

Wir stellen in unserer Beratungstétig-
keit immer wieder fest, dass der Anteil
an komplexen Produkten bei Privat-
anlegern meist deutlich hoéher ist als
bei professionellen Investoren. Der
Kunde erhélt somit eine suboptimale
Anlagestrategie mit gebiihrenintensiven
Anlageprodukten. Ein solcher Interes-
senkonflikt kann vermieden werden,
wenn die Anlagestrategie durch einen
Spezialisten erstellt wird, der selber
keine Anlageprodukte anbietet.

Auswahl der Vermogensverwalter:
Fir Kundenberater besteht oft ein
Anreiz, dem Kunden das Produkt mit
der hochsten Marge zu empfehlen, ob-
wohl bekannt ist, dass hohermargige
aktiv verwaltete Produkte im Durch-
schnitt keinen Mehrwert im Vergleich
zu indexierten Anlagen generieren. Fiir
den Anleger kann das bis zu 4 Mal ho-
here indirekte Kosten bedeuten. Den-
noch werden indexierte Produkte meist
nur auf Kundendruck eingesetzt. Auch
dieser Interessenkonflikt ldsst sich ver-
meiden, wenn derjenige, welcher die
Produkte auswihlt, keine finanziellen
Vorteile aus diesen zieht.

Depotbank: Bankkunden wiinschen
vermehrt detaillierte Analysen und ein
zeitnahes Reporting. Diesen steigen-
den Herausforderungen sind léngst
nicht alle Banken gewachsen. Es ist
darum unumgénglich, dass der Kunde
stets nach den Instituten Ausschau hilt,
die ihm spezialisierte Dienstleistungen
im Bereich der Analyse bieten konnen.
Auch ein schnelles Reporting gehort
zu den unabdingbaren Anforderungen
an eine moderne Depotbank.

Investment Controlling: Es besteht auf
Bankenseite wenig Interesse, Kunden
auf eine schlechte Performance oder
hohe Kosten hinzuweisen. Hier kann
nur ein unabhéngiges Investment Con-
trolling Abhilfe schaffen. Im Rahmen
einer solchen Kontrollfunktion wird
aufgezeigt, wie die Anlagen gegeniiber
dem Benchmark und vergleichbaren
Investoren (Peer Group Controlling)
abgeschnitten haben, ob die Anlage-
entscheide einen Mehrwert generierten

(Performance Controlling) und welche
Kosten angefallen sind (Cost Control-
ling). Es zeigt sich, dass die Einfiih-
rung des Investment Controllings dazu
fihrt, dass die Anzahl der Produkte
reduziert wird und fokussierte Anlagen
eingesetzt werden. Beides fiihrt zu ei-
ner erhdhten Performance und tieferen
Kosten.

Der Investment Controller bildet
die ideale Schnittstelle zwischen Kun-
de und Vermoégensverwalter. Voraus-
setzung ist, dass der Kunde dem Invest-
ment Controller alle Depots offenlegt.
Basierend auf der Risikowilligkeit de-
finiert der Investment Controller zu-
sammen mit dem Kunden die Anlage-
strategie. Diese bildet die Grundlage
fiir einen klar formulierten Vermo-
gensverwaltungsauftrag. Darin werden
nicht nur Risikolimiten, sondern auch
Benchmarks vorgegeben, anhand derer
die Leistung der Vermdgensverwalter
objektiv beurteilt werden kann. Der
Investment Controller erstellt perio-
disch Reports zuhanden des Kunden,
beurteilt die Performance, iiberwacht
das Einhalten der Risikolimiten und or-
ganisiert die Review Meetings mit den
Vermogensverwaltern.

Das Aufbrechen der Wertschop-
fungskette entspricht bei institutionel-
len Investoren seit Jahren der «Best
Practice». Vermogende Privatkunden
nehmen diese Dienstleistungen ver-
mehrt in Anspruch. Fiir die klassische
Privatbank stellt diese Entwicklung
eine grosse Herausforderung dar. Da-
fiir werden sich spezialisierte Depot-
banken, professionelle Assetmanager
und produktunabhingige Investment
Consultants behaupten koénnen. Der
Kunde kann davon nur profitieren: Fiir
ihn erhoht sich die Transparenz, er ge-
winnt durch die Spezialisierung und
kann Interessenkonflikten ausweichen.
Dies geschieht nicht auf Druck des Re-
gulators, sondern einzig und allein auf-
grund des Kundenbediirfnisses. Es ist
nur eine Frage der Zeit, bis diese stille
Revolution zu einer génzlich geén-
derten Anbieterlandschaft im Private
Banking fiihrt.

dominique.ammann@ppcmetrics.ch
www.ppcmetrics.ch
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Die Risikowahrnehmung der privaten Anleger
im Beratungsprozess

Die giingigen Beratungsprozesse der Finanzinstitute beriicksichtigen die Risikofihigkeit und die Risikobereit-
schaft der Anlagekunden. Aber nur die Beratungsprozesse, die auch die Risikowahrnehmung des Kunden mit
einbeziehen, machen diesen wirklich sicherer in seinen Anlageentscheiden. Die verhaltensbasierte Finanztheorie
(Behavioural Finance) liefert niitzliche Einsichten dazu.

Von Prof. Dr. Thorsten Hens
Leiter des Instituts fiir Banking und
Finance an der Universitdt Ziirich

und Dr. Kremena Bachmann
Oberassistentin Institut fiir Banking
und Finance an der Universitdt Ziirich

Zahlreiche Untersuchungen zeigen,
dass Menschen grosse Schwierig-
keiten haben, rationale Finanzent-
scheidungen zu treffen. Verantwortlich
dafiir ist meist eine falsche Risiko-
wahrnehmung. Diese kann einerseits
durch fehlendes Wissen in Geldangele-
genheiten entstehen, andererseits aber
auch durch kognitive und emotionale
Einflussfaktoren.

Storfaktoren bei

finanziellen Entscheidungen
Verniinftige finanzielle Entscheidun-
gen basieren auf drei Séulen: Sie sind
im Einklang mit der eigenen Risiko-
fahigkeit und Risikobereitschaft, und
sie miissen von einer korrekten Risiko-
wahrnehmung ausgehen. Risikofiihig
ist, wer genligend Reserven hilt, um
mogliche Verluste aufzufangen. Risiko-
bereit ist, wer zu seinen finanziellen
Entscheidungen auch dann noch ste-
hen kann, wenn Verluste auftreten.
Eine korrekte Risikowahrnehmung ist
gegeben, wenn die finanziellen Ent-
scheidungen auf einem realistischen
Rendite/Risiko-Verstindnis basieren.
Letzteres sicherzustellen, ist eine be-
sondere Herausforderung fiir den Kun-
denberater, weil es den Kunden viel-
fach an ausreichendem Wissen und
sachgerechtem Verhalten in Geldange-
legenheiten fehlt.

Fiir den Anlageerfolg ist wichtig,
das eigene Sachwissen richtig einzu-
schitzen. Wird das eigene Wissen
tiberschitzt, besteht die Gefahr, unbe-
wusst Risiken einzugehen, die man
nicht tragen kann oder will. Wird das
eigene Wissen unterschitzt, besteht die
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Gefahr, unbewusst auf Risiko und da-
mit auch auf Rendite zu verzichten.
Sachwissen in Geldanlagen und eine
korrekte Einschitzung der eigenen
Kompetenz bieten aber keinen zuver-
lassigen Schutz gegen den Einfluss von
kognitiven und emotionalen Storfakto-
ren, welche zu Fehlverhalten fiithren
und den Anlageerfolg systematisch be-
eintrachtigen konnen. Sachgerecht ver-
halt sich, wer unerwiinschte Risiken
infolge unzureichender Diversifizie-
rung vermeidet, seine finanzielle Si-
tuation regelmassig iiberpriift, Abstand
nimmt von kurzsichtigem und eher zu-
falligem Handeln, mehr auf die Ge-
winnchancen und weniger auf die Ge-
winnhéhe achtet und sich bei allen
Kauf- und Verkaufsentscheidungen an
der Giltigkeit seiner grundlegenden
Voriiberlegungen orientiert.

In der empirischen Forschung hat
sich weltweit der Konsens herausgebil-
det, dass das finanzielle Wissen bei
privaten Anlegern grosstenteils einge-
schriankt ist und die Anlageentscheide
signifikanten Fehlverhaltensmustern
unterliegen. Die finanzielle Risiko-
wahrnehmung in der Schweiz ist ein
noch wenig erforschtes Gebiet. Da es
bei Anlageentscheiden kulturelle Un-
terschiede gibt, kann von anderen Lan-
dern nicht ohne Weiteres auf die
Schweiz geschlossen werden. Erste
empirische Studien zur Risikowahr-
nehmung der Schweizer und zu ihrem
Wissen und Verhalten in Anlageent-
scheiden zeigen brisante Ergebnisse
und bieten den Finanzinstituten kon-
krete Anhaltspunkte zur weiteren Opti-
mierung ihrer Beratungsprozesse.

Wissen und Verhalten

bei Anlageentscheiden

Mehr als zwei Dritteln der Schweizer
Privatanleger fehlt grundlegendes Wis-
sen iliber Finanzanlagen, ein Drittel
neigt dazu, gravierende Fehler in Fi-
nanzentscheiden zu begehen.

Zum finanziellen Wissen ergeben sich

im Einzelnen folgende Resultate:

e Mehr als die Hilfte der Befragten
schitzen die Ertrags- und Rendite-
chancen von Anlageklassen falsch
ein.

e Ein Viertel weiss nicht, dass die
langfristige Aufteilung des Vermo-
gens den wesentlichen Beitrag zum
Anlageerfolg liefert.

e Der Wissensstand wird von keinem
sozio-demographischen Faktor (Al-
ter, Geschlecht, Ausbildung, Ein-
kommen) ausser vom Vermogen be-
stimmt. Je hoher das Vermogen,
desto hoher die Wahrscheinlichkeit,
tiber mehr finanzielles Wissen zu
verfiigen.

¢ Es besteht kein signifikanter Zusam-
menhang zwischen der angegebenen
Erfahrung mit Finanzanlagen und
dem ermittelten Sachwissen der Be-
fragten.

Zum Verhalten ergeben sich folgende

Resultate:

e Die Hilfte leidet unter der Kontroll-
illusion, d.h. sie glaubt, eine aktive
Strategie bei einem rein zufalligen
Kursverlauf verfolgen zu konnen.

e Ein Drittel ldsst sich durch die mog-
liche Gewinnhdhe in Produkte mit
geringen Gewinnchancen locken.

e Ein Drittel kann nicht richtig ein-
schétzen, wie sich die Verlustwahr-
scheinlichkeit zum Anlagehorizont
verhélt.

¢ Ein Viertel neigt dazu, Gewinne zu
realisieren und Verluste auszusitzen.

¢ Ein Viertel plant finanzielle Angele-
genheiten nicht regelméssig.

¢ Ein Fiinftel ldsst sich durch anféngli-
che Verluste zu hoherem Risiko ver-
leiten, um die erlittenen Verluste
wieder wettzumachen.

e Die Wahrscheinlichkeit, intuitiv die
falschen Entscheidungen zu treffen,
steigt mit der angegebenen Erfah-
rung mit Finanzanlagen.
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Nur etwas iiber ein Viertel der Befrag-
ten schitzt die eigenen Fahigkeiten in
Geldangelegenheiten richtig ein, 40%
tiberschitzen und gut ein Viertel unter-
schétzt sich. Es gibt kaum signifikante
Unterschiede zwischen dem Wissen
und Fehlverhalten von Frauen und
Mainnern. Jedoch kann festgestellt
werden, dass Ménner ihre Fahigkeiten
eher iiberschitzen, wihrend Frauen
ihre Fahigkeiten eher unterschitzen. Je
starker sich die Anleger in ihrem Wis-
sen liberschitzen und zu Fehlverhalten
neigen, desto geringer ist ihre Bereit-
schaft, Vermogensentscheidungen an
einen Finanzberater zu delegieren. Ein
fataler Zusammenhang.

Entscheiderprofile bei Anlagen
Typologisiert man die verschiedenen
Auspriagungen von Unwissenheit und
Fehlverhalten, ergeben sich die folgen-
den vier Anlegerprofile:

e Personen, die sich strategisch ver-
halten, verfiigen iiber geniigend
Fachwissen, um grundlegende Ent-
scheidungen zur langfristigen Aus-
richtung ihrer Anlagen zu treffen.
Mit ihren Anlagezielen stets vor Au-
gen, sind diese Personen im Stande,
dem Einfluss von psychologischen
Faktoren, die ihre Anlageziele ge-
fahrden, zu widerstehen.

Personen, die realitdtsbewusst Ent-
scheidungen treffen, vermeiden — wie
die strategischen Anleger — illusori-
sche Vorstellungen. Sie haben aber
kein ausreichendes Finanzwissen,
um ihre Entscheidungen optimal auf
ihre Anlageziele auszurichten.
Personen, die echer gefiihismdssig
entscheiden, verfligen ebenfalls nicht
iiber ausreichendes Finanzwissen.
Zudem betrachten sie fiir Anlageent-
scheide ein «gutes Gefiihl» meistens
als hinreichend.

Personen mit einem erkundenden Ent-
scheidungsverhalten haben geniligend
Fachwissen, um grundlegende Ent-
scheidungen zur langfristigen Aus-
richtung ihrer Anlagen zu treffen. Im
Unterschied zu Personen, die strate-
gisch entscheiden, tendieren sie aber
dazu, spontan auf Inspirationen ein-
zugehen. In solchen Fillen experi-
mentieren sie gerne und verzichten
auf eine genauere Priifung der Nach-
haltigkeit der Entscheidung.
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Eine besondere Herausforderung fiir
die Berater diirfte jene Gruppe darstel-
len, welche von der ungiinstigsten
Kombination betroffen ist: hohe Un-
wissenheit und hohes Fehlverhalten
zusammen mit hoher Selbstiiberschat-
zung und tiefer Delegationsbereit-
schaft. Dazu gehort ein stolzer Fiinftel
der Befragten.

Wissen und Verhalten

bei Vorsorgeentscheiden

Bei Vorsorgeentscheiden kann gutes

Sachwissen hilfreich sein, um sich des

wahren Ausmasses der eigenen Vor-

sorgeliicke und der Risiken des Ver-
schiebens von Vorsorgeentscheiden be-
wusst zu werden. Wenn man sich zu-
sitzlich dem negativen Einfluss von
emotionalen und kognitiven Storfak-
toren entziehen kann, konnen die Risi-

ken eines finanziellen Notstands im

Alter minimiert werden.

Die Ergebnisse im Bereich der Vor-
sorge zeigen ein etwas besseres Bild
als bei den Anlageentscheiden. Bei le-
diglich einem Viertel der Befragten ist
ein hoher Grad an Fehlverhalten fest-
zustellen. Allerdings verfiigt immer
noch die Hilfte tiber ein unzureichen-
des Wissen zu vorsorgerelevanten The-
men. Betrachten wir das Wissen und
Verhalten im Bereich der Vorsorge im
Einzelnen, so zeigt sich Folgendes:

o Der Hilfte scheint sich des Problems
der Uberalterung der Bevélkerung
und des damit verbundenen Risikos
der Vorsorgeeinrichtungen nicht be-
wusst zu sein.

o Die Hilfte passt Vorsorgeentscheide
in schwierigen Zeiten an.

e Ein Drittel unterschitzt die Gefahr,
zu spét mit dem Ansparen zu begin-
nen, obwohl fast allen das Lang-
lebigkeitsrisiko bewusst ist.

e Vor allem Leute mit héheren Ein-
kommen kennen ihre Vorsorgeliicke
nicht.

e Das Wissen iiber die Vorsorge steigt
mit der Ausbildung, aber nicht mit
dem Alter oder dem Vermdgen.

e Das Vorsorgewissen der Minner ist
besser als das der Frauen. Die Mén-
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ner neigen aber auch dazu, ihr Vor-
sorgewissen zu iiberschitzen, wih-
rend Frauen es eher unterschétzen.

Entscheiderprofile bei der Vorsorge

Typologisiert man die verschiedenen

Auspragungen von Unwissenheit und

Fehlverhalten, ergeben sich im Bereich

Vorsorge die folgenden vier Profile:

e Der gegenwartsorientierte Entschei-
dertyp hat Schwierigkeiten, verniinf-
tige Vorsorgeentscheide zu treffen,
da er nicht weiss, wie er den Faktor
Zeit am besten nutzen kann und er
die Wichtigkeit der privaten Vor-
sorge unterschatzt.

e Der vorsorgeorientierte Entschei-
dertyp ist das Gegenteil.

e Der informiert-zuriickhaltende Ent-
scheidertyp weiss zwar, wie er den
Faktor Zeit zum Erreichen seiner Vor-
sorgeziele nutzen kann und wie wich-
tig die private Vorsorge ist. Da er sich
aber in seinen Vorsorgeentscheiden
von psychologischen Faktoren trei-
ben lésst, neigt er dazu, keine opti-
malen Entscheide zu treffen.

Obwohl sich der intuitiv-zielfiihrende

Entscheidertyp nicht wirklich be-

wusst ist, wie wichtig der Faktor Zeit

zum Erreichen seiner Vorsorgeziele
ist, kann er mit psychologischen Fak-
toren gut umgehen, was ihm beim

Féllen und Umsetzen von Vorsorge-

entscheiden zugutekommt.

Fazit

Kundenberater sollten nicht nur die
Risikofdhigkeit und die Risikobereit-
schaft des Kunden kennen, sondern
auch sensibilisiert sein auf dessen Ri-
sikowahrnehmung. Diese ist stark indi-
viduell ausgepréigt und kann nur in ei-
ner stabilen und intensiv gepflegten
Kundenbeziehung ergriindet werden.
Ein versierter Berater kennt die Risiko-
wahrnehmung seines Kunden und
kann sie gezielt in den Beratungspro-
zess einbauen. Der Kunde fiihlt sich
dadurch personlicher angesprochen
und in seinen Anlageentscheiden si-
cherer. Dies ist letztlich das Ziel einer
guten Beratung.

Der Artikel entstand in Zusammenarbeit mit MakingScienceNews:

www.makingsciencenews.com
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Singapur — Das Finanzzentrum Sudostasiens

Von Dr. Genevieve Brunner, LL.M.
Director

Lexadmin Trust Services Pte. Ltd.
Singapur

Singapur hat ca. 5 Mio. Einwohner, ist
mit seinen 712 km?* ein Stadtstaat und
flichenméssig das kleinste Land in
Stidostasien. Trotz dieser Asymmetrie
zu anderen Staaten, die sich durch ihre
Grosse, Einwohnerzahl und Zugang zu
Rohstoffen massiv unterscheiden, hat
es Singapur geschafft, sich in den letz-
ten 5 bis 7 Jahren als Finanzzentrum
Asiens zu etablieren. Dies dank politi-
scher und wirtschaftlicher Stabilitét,
Transparenz, fundierter Gesetze und
Regulierungen fiir die Marktteilneh-
mer, Effizienz und einer guten Infra-
struktur. Nicht von ungeféhr liegt Sin-
gapur in einer von der Weltbank ge-
fithrten Statistik fiir «Easiest Place to
Do Business» zum 6. Mal auf Platz 1.

Gemiss dem 15. World Wealth Re-
port von Merrill Lynch Global Wealth
Management und Capgemini ist das
Vermogen von High Net Worth Indivi-
duals (HNWI), d.h. Individuen mit ei-
nem Nettovermdgen von mehr als US$
1 Mio. — global in den letzten 10 Jahren
um 63% gestiegen. Ende 2010 gab es
11 Mio. HNWI verglichen mit 7 Mio.
vor 10 Jahren. In Asien leben 3,3 Mio.
HNWI, d.h. mehr als in Europa und
fast so viele wie in den USA.

Trotz der derzeitigen schwierigen
Finanzlage und Krise in Europa ist
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davon auszugehen, dass das Vermdgen
in der Zukunft weiter wachsen wird.
Fiir Asien wird eine jéhrliche Wachs-
tumsrate von 11,4% fir Assets under
Management bis 2015 vorhergesagt.
Singapur wird eine Schliisselposi-
tion in der Region zukommen. Trotz
des vorteilhaften Ausblicks muss Sin-
gapur daran arbeiten, seine Bedeutung
beizubehalten. Es muss sich, wie jedes
andere als offshore betrachtete Finanz-
zentrum, den internationalen Heraus-
forderungen stellen und darauf reagie-
ren. Dabei geht es v.a. um das Bank-
geheimnis, den Informationsaustausch
gemiss Art. 26 des OECD-Muster-
abkommens, die Geldwischereigesetz-
gebung und die Weissgeldstrategie.

Bankgeheimnis

Das Bankgeheimnis untermauert die
Integritdt des Finanzplatzes Singapur.
Mit dessen Regelung in Art. 47 des
Banking Act soll die Privatsphére des
Investors geschiitzt werden. 2009 hat
sich das Appellationsgericht zum
Schutz des Bankgeheimnisses geédus-
sert und festgehalten, dass Art. 47 die
Regelung ist, die Anwendung findet.
Fiir Common Law Ausnahmen, d.h. (i)
die Bank ist gesetzlich gezwungen, (ii)
es besteht ein oOffentliches Interesse,
(ii1) das Interesse der Bank ist iiberwie-
gend oder (iv) der Kunde hat implizit
oder explizit zur Herausgabe von Da-
ten zugestimmt, gibe es keinen Raum.
Eine Herausgabe von Daten sei eine
strafbare Handlung; vorbehalten blei-
ben die gesetzlichen Bestimmungen
iiber eine Auskunftspflicht, die im An-
hang des Bankgesetzes zu finden sind.
Diese iiberzeugende Haltung wurde
mit Interesse aufgenommen, da dieses
Urteil zu jener Zeit erschien, als die
Schweiz  beziiglich ihres Bank-
geheimnisses unter Druck kam. Aller-
dings haben sich die Ansichten iiber
das Bankgeheimnis und dessen Schutz
in den letzten 2 Jahren massiv geédn-
dert. Die Monetary Authority of Singa-
pore (MAS) hat angedeutet, dass das
Bankengesetz iiberarbeitet und an die
neuen internationalen Gegebenheiten,
v.a. im Bereich der grenziiberschrei-
tenden Kooperation, angepasst wird.

Art. 26 OECD

Wie die Schweiz hat auch Singapur
2008 die Einfiihrung von Art. 26 des
OECD-Musterabkommens zur Vermei-
dung von Doppelbesteuerung gutge-
heissen. Wie in anderen Staaten basiert
das Modell auf dem Informationsaus-
tausch auf Anfrage, wobei die Anfrage
klar und spezifisch sein muss. «Fishing
Expeditions» sind nicht zugelassen.
Die Informationsaustauschklausel in
den Doppelbesteuerungsabkommen ist
relativ weitgreifend; es miissen auch
Informationen beschafft werden, die
ein Vertragsstaat nicht fiir seine eige-
nen steuerlichen Zwecke benétigt. Fiir
Singapur war dies ein relativ grosser
Schritt, da es hier beispielsweise keine
Vermogens-, Kapitalgewinn- oder Erb-
schaftssteuern gibt. Die notwendigen
Gesetzesanpassungen erfolgten 2009.
Seither sind schon 30 Doppelbesteue-
rungsabkommen in Kraft getreten.

Geldwiischereigesetzgebung
Das einschldgige Gesetz ist der Cor-
ruption, Drug Trafficking and Other
Serious Crimes (Confiscation of Bene-
fits) Act (CDSA). Darin werden zur-
zeit 417 Delikte aufgezihlt, die unter
den Geldwischereitatbestand fallen.
Bei Verdacht der Tatbestandserfiillung
ist jedermann dazu verpflichtet, Mel-
dung zu erstatten. Damit ein vollum-
fanglicher Schutz vor Geldwischerei
gewiahrleistet werden kann, findet der
CDSA auf alle Finanzinstitute Anwen-
dung. Zudem hat jede Kategorie von
Finanzinstituten noch ihre eigenen Ge-
setze, Reglemente, Richtlinien etc., die
aufgrund ihrer Lizenzierung eingehal-
ten werden miissen. Diese Vorschriften
beziehen sich va. auf die Customer
Due Diligence, Aktenaufbewahrung,
Meldungserstattung bei Verdacht von
Geldwascherei, Compliance, Revision
und Schulung/Weiterbildung der Mit-
arbeiter im Bereich der Geldwéscherei.
Der Regulator iiberpriift regelmés-
sig bei den einzelnen Finanzinstituten,
ob die Gesetze implementiert und an-
gewendet werden. Damit ist beabsich-
tigt, einen einheitlichen Qualitétsstan-
dard auf dem Finanzplatz zu erreichen.
Wie in anderen Bereichen, sind auch
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hier Verbesserungen moglich. Die
MAS ist zurzeit am Uberpriifen, inwie-
fern dies erfolgen kann.

Weissgeldstrategie
Zusammenhingend mit der Geldwi-
scherei sind auch die jiingsten Ent-
wicklungen im Bereich der Weissgeld-
strategie. Die Vertreter der MAS beto-
nen, dass der Finanzplatz Singapur auf
Vertrauen und Integritét baut. Oberstes
Ziel der MAS ist es, dass Singapur als
sauberer Finanzplatz wahrgenommen
wird. Mit den jiingsten Entwicklungen
in Europa in Sachen Steuerhinter-
ziehung scheint es, dass Singapur im
Moment als Auffangbecken fiir nicht-
versteuerte europdische Gelder wahr-
genommen wird. Um die Wogen zu
glitten, wird gerne auf den Boston
Consulting Group Global Wealth Re-
port 2011 verwiesen, wonach lediglich
10% der Assets under Management aus
Europa stammen.

Nichtsdestotrotz hat der Regulator
den Ernst der Lage erkannt und méchte
dem Ganzen Einhalt gebieten, indem
er beabsichtigt, die Mithilfe zur Steuer-

hinterziehung als Geldwischereidelikt
unter Strafe zu stellen. Diese Haltung
wurde schon im Oktober vergangenen
Jahres gedussert, da seitens der Finan-
cial Action Task Force (FATF) im Feb-
ruar dieses Jahres ein Entscheid erwar-
tet wurde. Am 16. Februar 2012 erfolg-
te dann eine Pressekonferenz der FATF
mit der Mitteilung, dass die Empfeh-
lungen iiberarbeitet wurden und u.a.
die Steuerhinterziechung als Geldwi-
schereidelikt ausgestaltet wird.

Es ist wichtig, dass Singapur den
ersten Schritt in diese Richtung getan,
d.h. das Problem erkannt und analy-
siert hat, um nun die notwendigen Mass-
nahmen zu implementieren. Damit die
Ponalisierung von Steuerhinterziehung
auch praktisch durchgesetzt werden
kann, wird die MAS mit den Marktteil-
nehmern Konsultationen durchfiihren.
Nach diesen Auswertungen erfolgt eine
marktorientierte und hoffentlich auch
effektive Implementierung.

Konklusion
Zum einen wird es auf dem Finanz-
platz Singapur Anderungen beim

Mit der Hebelwirkung des
Rechts fiir einen besseren
Schutz der Tiere!

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

Helfen Sie uns mit lhrer Spende!

Spendenkonto PC 87-700700-7
Herzlichen Dank fiir Ihre Unterstiitzung!

Rigistrasse 9

Postfach 2371

8033 Zurich

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

STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)
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Bankgeheimnis und dessen Anwen-
dung geben. Zum anderen wird es sich
zeigen, wie Singapur die neue Strate-
gie in Bezug auf einen integren Finanz-
platz implementieren wird. Man wird
sehen miissen, welche Tendenzen sich
beim Informationsaustausch durchset-
zen und wie wirksam Art. 26 des
OECD-Musterabkommens tatsdchlich
sein wird. Zudem wird es viele Diskus-
sionen betreffend der Geldwischerei-
gesetzgebung geben und insbesondere
iiber den Tatbestand der Steuerhinter-
ziehung. Es stehen Fragen im Raum,
wie die Handhabung erfolgen soll, d.h.,
ob die Herkunft der Klientel eine Rolle
spielt, wie rigid die Vorschriften fiir die
Banken sein werden, welche Unterla-
gen der Kunde tiber seine Steuersitua-
tion beibringen muss, wie der Regula-
tor durchgreift usw. Diese und weitere
Fragen sind bis anhin nicht beantwortet
worden. Wie Singapur damit umgehen
wird, wird sowohl den Finanzplatz als
auch dessen Wahrnehmung im Aus-

land entscheidend beeinflussen.
genevieve.brunner@
Jeeves-group.com

STIFTUNG | FUR DAS

TIER IM RECHT
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Family Office — Ganzheitliche

und bankenunabhangige Betreuung

Von Mirco Signorell
Executive Director & Partner
Domini & Sign AG — Family Office

Bereits Anfang des 19. Jahrhunderts
haben wohlhabende Amerikaner ihr
personliches Familienbiiro eingerich-
tet und dafiir eigene Spezialisten ein-
gesetzt. Diese (nach heutigem Sprach-
gebrauch) «High Net Worth Indivi-
duals» hatten erkannt, dass die umfas-
senden Bediirfnisse ihrer vermogenden
Familien nur iiber einen spezialisierten
Service geregelt werden konnen.
Vermogen iiber Generationen zu
erhalten und zu vermehren, ist das
oberste Ziel eines Family Office. Aber
nicht nur finanzielle Bediirfnisse, son-
dern auch ganz personliche und emo-
tionale Belange werden berticksichtigt,
von der Geburt des ersten Kindes iiber
die Evaluation von geeigneten Ausbil-
dungs- und Betreuungsstitten, die Ent-
wicklung von Unternechmen bis zur
Planung von Nachfolge und Erbschaft.
Das Family Office steht seinen Klienten
als vertrauter und personlicher Partner
immer mit Rat und Tat zur Verfligung.
Ein Multi Family Office bietet, an-
ders als ein Single Family Office, meh-
reren Klienten einen vollumfinglich
integrierten Service. Fiir vermogende
Klienten ist das die einfachste und ef-
fizienteste Moglichkeit, von A bis Z fiir
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alle Belange und wichtigen Entschei-
dungen im Leben einen einzigen Bera-
tungspartner als unabhiangige Koordi-
nationsstelle zur Seite zu haben.

Breites Leistungsspektrum

Das Leistungsspektrum eines Family
Office und dessen Netzwerk reicht von
der aktiven und bankenunabhdngigen
Vermogens- und Steuerplanung bis zur
ganzheitlichen, strategischen und in
vielen Fillen ladnderibergreifenden
Planung und Vermogensstrukturierung
fiir juristische und natiirliche Personen.
Sowohl die Auswahl von und Verhand-
lungen mit Banken und Vermogensver-
waltern als auch die genaue Definition
und Implementierung der gesamten
Anlagestrategie, zum Ziele der siche-
ren Erhaltung und optimalen Vermeh-
rung des Vermdogensstandes, werden
zielorientiert umgesetzt. Die Erfas-
sung und Analyse sdmtlicher Vermo-
gensanlagen in bankméssigen Instru-
menten wie Konten und Depots, eben-
so wie in direkten Investitionen in Un-
ternehmensbeteiligungen und anderen
Sachwerten werden in den ganzheitli-
chen Beratungsbereich vollstdndig in-
tegriert.

Eine aktive Betreuung der Vermo-
genswerte, Monitoring, Erfassung und
Konsolidierung der Vermogensentwick-
lung, Buchfiihrung und regelmaissiges
Reporting werden durch das Family
Office gewihrleistet. Auch bei der An-
und Umsiedlung, bei Auswanderung,
bei der Pensionsvorbereitung oder bei
Immobilienprojekten und deren Finan-
zierung sowie bei erbrechtlichen Frage-
stellungen wird fachliche Unterstiit-
zung angeboten. Aber auch bei trauri-
gen Ereignissen wie einem Todesfall
und den daraus entstehenden Arbeiten
steht ein Family Office seinen Klienten
zur Verfiigung. Nachlassregelungen,
Willensvollstreckungen und allgemeine
Verwaltungsarbeiten konnen daraus
entstehen, bei denen Unterstiitzung an-
geboten wird.

Selbstverstindlich ist auch die gan-
ze rechtliche, versicherungs- und vor-
sorgetechnische Situation bei einem

Family Office in besten Hianden. Glei-
ches gilt bei der Regelung von Aufent-
haltsbedingungen mit staatlichen und
schulischen Behorden. Nicht zuletzt ist
ein Corporate Reputation Service von
grosser Wichtigkeit — auch hier ist ein
spezialisiertes Family Office der ge-
eignete Ansprechpartner.

Ein Family Office ibernimmt aber
auch folgende Aufgaben: Nachfolge-
regelungen von Unternchmen, Kauf
und Verkauf oder Vermietungen von
Liegenschaften sowie deren Verwal-
tung; Organisation und Evaluation ei-
nes Zweitdomizils, Beratung und Be-
gleitung, einschliesslich der Verhand-
lungsfiihrung, bei Firmeniibernahmen,
Unternehmensteilungen und Finanzie-
rungen; Entwicklung von Holding-
und Beteiligungsstrukturen, Stiftungen
sowie Trusts nach optimierten strategi-
schen, operationellen, steuerlichen und
rechtlichen Gesichtspunkten; Verwal-
tung von Familiengiitern, einschliess-
lich Kunstsammlungen und immate-
rieller Werte sowie die Sicherstellung
des Sekretariatsdienstes. Zeitaufwen-
dige und komplexe Aufgaben wie die
Beschaffung, Verwaltung, Versorgung
und Verschiebung von Luxusgiitern so-
wie die Organisation von speziellen
Services konnen ebenfalls an ein Fami-
ly Office delegiert werden.

Unabhéngigkeit

Besonderes Augenmerk bei der Aus-
wahl eines Family Office sollte auf das
Thema Unabhingigkeit gelegt werden.
Nur ein Unternehmen, das frei von In-
teressenkonflikten agieren kann und
somit keine eigene Vermogensverwal-
tung betreibt, ist in der Lage, neutral
und unabhingig zu beraten sowie die
Interessen seiner Klienten in den Mit-
telpunkt zu stellen.

Die Vorteile fiir die Klienten sind
offensichtlich. Nebst der zeitlichen
und emotionellen Entlastung entstehen
schliissige Entscheidungskonzepte als
Ausdruck einer langfristigen und nach-
haltig optimierten Gesamtstrategie.

signorell@dominisign.com
www.dominisign.com
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Making a Difference — and a Profit!
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By Dr. iur. Frederick Metz Shepperd
CEO Shepperd Investors AG, Kiisnacht

The British papers have framed the
issue correctly. One recent headline
quoted the chancellor of the exchequer:
“Osborne: We have run out of money.”
There is a little secret that the continen-
tal press does not want to write about.
Government has limits. The sovereign-
debt crisis shows that they can try to do
too much and go too far. The more ac-
tive the public sector, the less room for
the private sector to act. Well, the
governments in most countries in the
European Union and the U.S. are sim-
ply out of cash. Admitted or not, they
cannot spend more, because, in the
end, someone has to pay for it, and
there are few people and companies
left to pay for their actions.

In this climate, government is now
starting to remember there is a private
sector to fall back on and is now quite
happy to call on them for help. In fact,
many families, family offices and fam-
ily-owned businesses are proactively
making a major difference and relying
on themselves and each other to make
a difference in the current economic
climate. They want to invest, but invest
to make a social impact — to make a
difference — while investing to make a
decent return on their investment.
Tired of less than 1% returns on their
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deposits, before fees, many look to
other rewards for their investments
than just dollars and cents.

Here is a good example: Percy
Barnevik sat on the boards of GM,
ABB, Astra Zeneca and many oth-
er companies, but his largest im-
pact has been a very private and
personal one. He formed the Lon-
don-based organization “Hand in
Hand” and created over 700,000
jobs with the group on this planet.
That is an amazing statistic, given
that those jobs are in some of the
poorest regions of the world. With
typical entrepreneurial zeal, his goal
is 10 million jobs around the world.
They do it by helping mostly
women to start their own business.
Then support them as they grow.
Jobs are a social impact and the usual
measure for this type of investment.

Social-impact investing should not
be confused with “socially responsible
investing” and other esoteric, but well
meant forms of trying to do good or at
least showing that you try. There are
many studies done to show that social-
ly responsible investing has mixed re-
sults at best, both from an investment
perspective and from the results
achieved from using the social respon-
sibility filter for investment.

Social-impact investing is about re-
sults. Jobs. Objectively verifiable and
performance driven. Many of those
sustainable-energy programs widely
sold a few years ago made people feel
good, but in the end were not so sus-
tainable. Projects with social impact
are sustainable because they first make
economic sense. Then come the jobs
and more. The returns are high because
it is often a project in an emerging mar-
ket. That market may be in Africa, Asia
or East London. It can be a timber and
lumber investment in Brazil, low-cost
housing in Africa or investment in
micro health or life insurance compa-
nies. The bottom line is that they make
a profit and a difference.

The social-impact investment is also
one that is great for the next generation
to learn from and grow with. They can
see how companies, like their own fam-

ily, start their business from nothing
and see how hard work can pay off.
They can also see how their family’s
money can be put to real work to do
real good.

This summer, there is a major con-
ference to be held in Lugano named
“Partnering for Global Impact”
(www.partneringforglobalimpact.org).
On July 9 and 10, representatives of
families, family offices, major compa-
nies and financial institutions will be in
attendance to meet with others from
around the world with social-impact
opportunities in the areas of health,
water, agriculture, education, housing
and finance. Gamil de Chadarevian,
with close links to the global pharma
and bioscience industry, is the leader in
organizing the event. However, it is
part of a much larger effort to make
Lugano the center for philanthropy and
global-impact investing worldwide.
More is certainly to come.

It is the start of families getting
back to business, making their own dif-
ference and creating jobs and social
impact on their own and directly with
the project. Too often, there have been
intermediaries with large fees and ad-
ministrative charges in a deal and much
of the money never goes into the in-
vestment. The investor is expected to
be rewarded more by feeling good for
trying. In the social-impact world, it is
results that count and lean overhead
costs. When more goes in, more comes
out and back to the investor. I must ad-
mit, I walk with my own feet in this are-
na and can speak in the first person as
to the wonderful results. It is also ap-
propriate to disclose that I am helping
to make my own social impact to sup-
port the event this summer in Lugano.

I learned early in life, that the more
you have (intellectually, politically or
economically), the more responsibility
you have for others, and the best way to
demonstrate that responsibility is to
make a real social impact. It is an age-
old concept. Remember the Medici
family in an age of darkness and crisis?
However, it is equally timeless in its
impact. Social impact.
fmshepperd@shepperdinvestors.com
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Bernhard’s Animals First & Only Foundation

Was ist Thnen sympathischer: Tiere oder Steuern?

Wenn Sie lieber etwas fiir die Tiere tun wollen
als fiir den Steuervogt: Spenden Sie fiir den Tierschutz.

Privatpersonen und Firmen konnen Spenden im Rahmen der gesetzlichen Bestimmungen von den Steuern abziehen.
Bernhard’s Animals First & Only Foundation untersteht der Aufsicht der Eidgendssischen Stiftungsaufsicht.

e Gegen Tierversuche, Tiertransporte und andere Tierquilereien

e Fir Tierschutz im In- und Ausland

Bernhard’s Animals First & Only Foundation - Postfach - 8200 Schafthausen
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Kendris AG

Kendris AG ist die fithrende unabhingige Schweizer Anbieterin von Trust-, Family-Office- und Treuhand-Dienstleistungen,
nationaler und internationaler Steuer- und Rechtsberatung, Art Management sowie Accounting und Outsourcing fiir Privat-
und Geschéftskunden. Das Unternehmen kombiniert das klassische Strukturierungsgeschéft (Trusts, Stiftungen und
Gesellschaften) mit steuerlicher, juristischer und buchhalterischer Expertise, wobei die Vermogensverwaltung aus
Unabhéngigkeitsgriinden bewusst ausgeschlossen wird. Zu den Kunden von Kendris zéhlen neben vermdgenden Privat-
personen, Familien und Unternehmern auch Finanzinstitute, Anwaltskanzleien, Steuerberatungsfirmen, Unternehmen

und Family Offices. Kendris hat weltweit Zugang zu erfahrenen Experten und ist vollstdndig im Besitz von Management
und Mitarbeitenden. Zusitzlich zum Hauptsitz in Ziirich ist Kendris mit Niederlassungen in Aarau, Basel, Genf, Lausanne
und Luzern prisent. Uber die Tochtergesellschaft Kendris GmbH (Kendris Austria) mit Sitz in Wien verfiigt das Unter-
nehmen zudem {iiber eine EU-Zulassung als Vermdgensberaterin.

Aarau - Basel - Genf - Lausanne - Luzern - Wien - Ziirich
Kendris AG - Wengistrasse 1 - CH-8026 Ziirich - Tel. +41 58 450 50 00
info@kendris.com - www.kendris.com - www.ekendris.com - www.kendris.at

Notenstein Privatbank AG und 1741 Asset Management AG

Die Notenstein Privatbank AG ist spezialisiert auf die Vermogensverwaltung fiir private und institutionelle Anleger.
Mit ihrer Tochtergesellschaft 1741 Asset Management AG verfiigt die Notenstein Privatbank {iber hohe Kompetenz
im Bereich quantitativer Anlagestrategien. Die St. Galler Privatbank ist an 13 Standorten in der Schweiz vertreten,
beschiftigt 700 Mitarbeiter und verwaltet Vermogen in der Hohe von 21 Mrd. Franken. Die Notenstein Privatbank
ist zu 100% eine Tochtergesellschaft der Raiffeisen Schweiz Genossenschaft und wird als eigenstdndige Bank in der
Raiffeisen Gruppe gefiihrt. Weitere Informationen unter www.notenstein.ch oder www.1741am.com.

Notenstein Privatbank AG - Bohl 17 - CH-9004 St. Gallen
Tel. +41 71 242 50 00 - info@notenstein.ch - www.notenstein.ch

1741 Asset Management AG - Bahnhofstrasse 8 - CH-9001 St. Gallen
Tel. +41 71 242 57 60 - info@1741am.com - www.1741am.com

Advokaturbiiro Dr. Seeger und ArComm Treuhand Anstalt

Das Advokaturbiiro Dr. Seeger und die ArComm Treuhand Anstalt bieten ihren Kunden u.a. umfassende Beratung und
Unterstiitzung in internationalen Finanz- und Steuerfragen, bei der Griindung und Verwaltung in- und ausléndischer
Gesellschaften, bei Treuhandangelegenheiten und in der Vermdgensberatung und -verwaltung. Zu den Kernkompetenzen
gehoren zudem Rechtsberatung und Rechtsvertretung u.a. bei Vertragsgestaltung und bei der Registrierung und Uber-
wachung von Marken, Lizenzen und Patenten.

Advokaturbiiro Dr. Norbert Seeger - Am Schragen Weg 14 - LI-9490 Vaduz
Tel. +423 232 08 08 - admin@seeger.li - www.seeger.li
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PSP Swiss Property AG

PSP Swiss Property ist eine der fithrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt fast 170
Biiro- und Geschéftshiuser mit einem Marktwert von 5,6 Mrd. Franken. Die Liegenschaften befinden sich grosstenteils

an Top-Lagen in den wichtigsten Schweizer Stédten, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne. Dazu kommen Areale
und Entwicklungsliegenschaften im Wert von iiber 300 Mio. Franken. Mit einer hohen Eigenkapitalquote von tiber 50%
und einer entsprechend geringen Verschuldung verfiigt PSP Swiss Property tiber eine ausgesprochen solide Bilanz.

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

PSP Swiss Property AG - Kolinplatz 2 - CH-6300 Zug
Tel. +41 41 728 04 04 - info@psp.info - www.psp.info

Ospelt & Partner Rechtsanwilte AG

Als Versicherungsunternehmen, Bankfachmann, Vermdgensverwalter, Steuerexperte, auslandischer Rechtsanwalt oder
Privatkunde findet man bei der Kanzlei Ospelt & Partner Rechtsanwilte AG Unterstiitzung bei der Losung von rechtlichen
Fragestellungen mit Bezug zum liechtensteinischen Recht. Den Grundsétzen Integritét, Klarheit, Einfachheit und Sicherheit
verpflichtet, berét Ospelt & Partner in Verbund mit Horwath (Liechtenstein) AG innerhalb eines internationalen Netzwerkes
von unabhdngigen Fachleuten gerne auch im Rahmen der Steuerplanung, Unternehmensnachfolge oder Asset Protection
sowie bei der Errichtung und Optimierung internationaler Steuer- und Holdingstrukturen.

Ospelt & Partner Rechtsanwilte AG - Landstrasse 99 - Postfach 532 - L1-9494 Schaan
Tel. +423 236 19 19 - info@ospelt-law.li - www.ospelt-law.li

Institut fiir Wirtschaftsberatung Niggemann, Fischer & Partner

Das Unternehmen wurde vom Institut fiir Wirtschaftsberatung Karl A. Niggemann & Partner GmbH & Co. KG (IfW),
Meinerzhagen/Deutschland, und Edy Fischer, dem ehemaligen CEO der Rail Gourmet Group in Ziirich und heutigen Multi-
Verwaltungsrat mit langjahriger industrieller Erfahrung, im Jahr 2005 gegriindet. Das IfW verfligt iiber mehr als 30 Jahre
Expertise in den Bereichen Unternehmensnachfolge sowie Kauf und Verkauf von mittelstdndischen Unternehmen und in
der Beratung von Unternehmern bei finanzwirtschaftlichen Fragen (Eigenkapitalstirkung, Finanzplanung/-beschaffung).
Die Gesellschaft steht fiir Kompetenz, Unabhédngigkeit und Vertraulichkeit.

Institut fiir Wirtschaftsberatung Niggemann, Fischer & Partner GmbH
Edy Fischer - Balz-Zimmermannstrasse 7 - CH-8058 Ziirich-Airport
Tel. +41 43 211 95 41 - info@ifwniggemann.ch - www.ifwniggemann.ch

www.finews.ch — Das Newsportal fiir die Finanzbranche
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ING Investment Management

Mit iiber 500 Mrd. Franken Assets under Management zéhlt ING Investment Management (ING IM) zu den weltweit
grossten Vermogensverwaltern. ING IM ist der Asset Manager der ING Gruppe und operiert in mehr als 30 Léndern.

Durch die Vernetzung internationaler Kapazitit mit professioneller lokaler Expertise bietet ING IM institutionellen Anlegern
und Vertriebspartnern eine breite Palette an Investmentlosungen und -services. Das Team der ING IM in der Schweiz steht
Banken, Versicherungen, Vermogensverwaltern, Pensionskassen und professionellen Beratern als kompetenter Ansprech-
partner zur Verfligung.

ING Investment Management (Schweiz) AG - Seefeldstrasse 69 - CH-8008 Ziirich
Tel. +41 58 252 55 50 - switzerland@ingim.com - www.ingim.com

Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG

Die Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG ist innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe in Deutschland die Private-
Banking-/Wealth-Management-Adresse. Uber den Alleinaktionir, die Landesbank Hessen-Thiiringen (Helaba), ist sie in
das Netz von rund 430 &ffentlich-rechtlichen Sparkassen, diversen Landesbanken und anderen Institutionen eingebunden.
Die Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG und ihre Tochter Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland) AG in
Frankfurt, No6tzli, Mai & Partner AG mit den Bereichen Family Office und internationales Wealth Management, und die
Fondsgesellschaft LB (Swiss) Investment AG verwalten ca. 7 Mrd. Franken an Assets. Die Philosphie der Bank heisst
«Eine Spur personlicher». Dies widerspiegelt sich in der Betreuung der Kunden und in der individuellen Anlagestrategie,
die in direktem Zusammenhang mit der Risikobereitschaft und der Risikotragfahigkeit des Kunden steht. Die Investment-
strategie der Bank ist transparent und die Investmentphilosophie setzt auf die Schweizer Tugenden «Stabilitédt» und
«Vermogen bewahreny.

Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG - Borsenstrasse 16 - CH-8001 Ziirich
Tel. +41 44 265 44 44 - privatebanking@frankfurter-bankgesellschaft.ch - www.frankfurter-bankgesellschaft.ch

Valartis Bank

Die Valartis Bank AG ist eine unabhingige Schweizer Privatbanken-Boutique mit Standorten in Ziirich und Genf. Als Teil
der an der Schweizer Borse kotierten Valartis Group erbringt die Valartis Bank massgeschneiderte Finanzdienstleistungen
flir Privatkunden, Family Offices und institutionelle Kunden. Neben diskretionédrer Vermogensverwaltung und individueller
Anlageberatung gehoren spezielle Fondslosungen (Private Label Funds) sowie der breite Zugang zu Best-in-Class-Finanz-
produkten von Drittanbietern (Open Platform) ebenso zum «Private Banking Plus»-Angebot wie Corporate-Finance-/
M&A- und Structured-Finance-Services. Die Valartis Bank zeichnet sich aus durch engagierte Kundenberater mit lang-
jahriger Berufserfahrung sowie eine agile Organisation, die eine rasche, flexible und bediirfnisgerechte Losungsumsetzung
ermoglicht. Transparenz, Zuverldssigkeit und strikte Risikokontrolle sind zentrale Grundwerte des auf einer persénlichen
und individuellen Kundenbetreuung basierenden Private-Banking-Ansatzes.

Valartis Bank AG - Sihlstrasse 24 - Postfach - CH-8021 Ziirich
Tel. +41 43 336 81 11 - www.valartisbank.ch
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ZU GUTER LETZT

Schweizer Banker — Schlimmer als die Griechen?

Von Claude Baumann
Journalist und Buchautor

Anfianglich wirkten die Zustidnde in
Griechenland fast amisant, so un-
glaublich dreist kamen sie einem vor:
Staatsabzockerei a gogo, Schattenwirt-
schaft, Schlendrian und Betrug am
Laufmeter. Mit der Zeit nahm das
Ganze aber doch bedngstigende For-
men an. Dem Land drohte der Kollaps
und bald war die ganze Euro-Zone mit
dem hellenischen Virus infiziert. Seit-
her ist Griechenland ein hoffnungs-
loser Patient.

In dem immensen Chaos agieren
die Politiker wie ein versprengter Hau-
fen, der laufend neue Losungsansitze
skizziert und dafiir erst noch frisches
Geld kassiert. Doch eigentlich glaubt
niemand daran, dass sich so Remedur
schaffen ldsst. So besehen erinnert die
griechische Tragddie an das, was sich
seit geraumer Zeit in der Schweizer
Bankbranche abspielt.

In triigerischer Sicherheit
Dass unser Finanzplatz in Bedringnis
geraten wiirde, zeichnete sich schon
vor vielen Jahren ab. Spitestens als die
EU-Finanzminister im portugiesischen
Feira im Jahr 2000 tiber einen automa-
tischen Informationsaustausch und eine
Zinssteuer berieten, war klar, dass dies
weitreichende Folgen fiir die Schweiz
haben wiirde. Doch schien das hier-
zulande niemanden zu beschiftigen.
Lieber fliichtete man sich in so famose
Ausspriiche wie «Das Bankgeheimnis
ist nicht verhandelbar» oder «Das Bank-
geheimnis ist auf Jahre betoniert».
Sich in triigerischer Sicherheit wih-
nend, trieben es zahlreiche Banker beim
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Einfahren von Schwarzgeld bloss noch
bunter. Wir erinnern uns an die aben-
teuerlichen Stories mancher UBS-
Banker, die mit praparierten Laptops in
die USA reisten und dabei erst noch
Bargeld-Kuriere fiir ihre Kunden spiel-
ten — mit fatalen Folgen fiir die UBS
und die Schweiz.

Doch genauso uneinsichtig wie die
Griechen blieben manche Schweizer
Banker selbst nach dem Waterloo der
UBS. Sie glaubten allen Ernstes, mit
den amerikanischen Schwarzgeld-
Kunden der UBS ein weiteres Mal den
schnellen Reibach machen zu kénnen.
Und wieder agierten sie mit einer kaum
iiberbietbaren Dreistigkeit. Der Rest ist
Geschichte. EIf Schweizer Banken
figurieren seither auf einer Liste der
US-Justiz und werden massiv zur
Kasse kommen. Zudem musste ein
Institut bereits die Segel streichen.

Perfekte Kakophonie

Seit dem Notverkauf der Bank Wegelin
an die Raiffeisen-Gruppe Ende Januar
lauten die Alarmglocken. Doch genau
wie die Griechen agieren die Schwei-
zer nun wie ein versprengter Haufen —
Bundesrite und Behordenvertreter in-
begriffen. Kaum eine Woche vergeht
mehr, ohne dass nicht aus irgendeiner
Ecke ein weiteres Votum kommt, das
die Kakophonie perfekt macht. Indem
Sarasin-Chef Joachim Strahle das Hohe-
lied aufs Weissgeld anstimmt, sekun-
diert er zwar die gleichnamige Strate-
gie des Bundesrats, verdirbt es sich
aber gleichzeitig mit den Hardlinern
unter den Privatbankiers, die das Bank-
geheimnis bis zum bitteren Ende ver-
teidigen wollen. Dabei erhalten sie
Sukkurs vom fritheren Grossbanker
Oswald Griibel, der die Weissgeld-
strategic zum «Unwort des Jahres»
kiirt und dariiber hohnt, wie man derlei
umsetzen wolle, ohne die auslidndische
Klientel zu vergéllen. Wéhrenddessen
redet Raiffeisen-Chef Pierin Vincenz
iiber die Unvermeidlichkeit des auto-
matischen Informationsaustauschs mit
der EU und geht so auf Konfrontation
mit dem eigenen Verband, der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung, die sich
sogleich von seinen Ausserungen
distanziert. Da bleibt es am Schluss

nicht verwunderlich, wenn Vontobel-
CEO Zeno Staub dariiber lamentiert,
dass man nicht alle drei Wochen mit
einem neuen « Wundermittel» kommen
sollte.

Fehlende Integrationsfiguren

Die Meinungsvielfalt auf dem Schwei-
zer Finanzplatz in Ehren. Wenn es finf
vor zwoOlf ist und man bisher geschla-
fen oder wie die Griechen die Bedro-
hung ignoriert hat, zdhlt bloss noch
eine Stimme nach aussen. Dass es
schon seit langem an einer solchen
mangelt, ist zweifelsohne die grosste
Schwiche des hiesigen Finanzplatzes:
Es fehlen Integrationsfiguren, wie es
sie einst gegeben hat, und die es ver-
standen haben, die Branche hinter sich
zu scharen, um dem Druck von aussen
paroli zu bieten. Dazu gehoren Alfred
Schaefer und Robert Holzach von der
Schweizerischen Bankgesellschaft, ein
Rainer E. Gut oder ein Hans J. Bér so-
wie Jacques Darier in Genf. Natiirlich
waren auch diese Herren nicht in allem
perfekt. Man muss ihnen jedoch zugute
halten, dass sie die Interessen der
Branche geradezu visionér vertreten
haben.

Dem Bonus am néchsten

Mit dem angelsdchsischen Casino-
Banking der 90er Jahre kam in der
Schweiz ein neuer Typus von Bank-
manager auf, dem vor allem sein Bo-
nus am nichsten war und weniger das
Wohl des Finanzplatzes. Das erklart
auch, weshalb man den aufziehenden
Sturm nicht frithzeitig erkannt hat.
Mehr Selbsterkenntnis und weniger
Selbsttduschung wiren hilfreich ge-
wesen. Oder anders formuliert: «Wer
sich selbst kennt, der weiss, was fiir ihn
niitzlich ist und vermag zu unterschei-
den, was er kann und was nicht. Wer
das betreibt, was er versteht, der er-
wirbt sich, was er benétigt, und es geht
ihm gut.»

Vielleicht konnen die Schweizer
Banker doch etwas von den Griechen
lernen — zumindest von Sokrates, der
schon mehr als 400 Jahre vor Christus
diese weisen Worte gesprochen hat.

claude.baumann@finews.ch
www.finews.ch
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INDEPENDENCE

Unabhangigkeit und Kompetenz fur vermogende Privatpersonen,
inre Familien und KMU.

Aarau | Basel | Genf | Lausanne | Luzern | Wien | Ziirich - Wengistrasse 1, Postfach, CH-8026 Ziirich 4, Telefon +41 (0)58 450 50 00 | www.kendris.com | www.ekendris.com



Internationale
High Dividend-Expertise
finden Sie hier >

Seit Uber 10 Jahren sind wir von ING Investment Management in High Dividend-
Strategien aktiv. Nutzen Sie diese herausragende Expertise fur lhr Portfolio.
Wir bieten Ihnen weltweit interessante Anlagechancen - von Stockholm bis Sao Paulo.

Weitere Informationen unter www.ingimhighreturns.ch

INVESTMENT MANAGEMENT

Rechtliche Hinweise

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich informativen Zwecken und stellen auf keinen Fall ein Angebot, insbesondere einen Prospekt oder eine Aufforderung zum Handel, Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren, bzw. zur Teilnahme an einer Handelsstrategie, dar. Diese Publikation ist ausschlieBlich fur professionelle Anleger bestimmt. Obwohl der Inhalt dieser Publikation mit groBer Sorg-
falt zusammengestellt wurde, kdnnen wir keine - weder ausdrtickliche noch stillschweigende - Gewahr fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben tibernehmen. Wir behalten uns das Recht vor, jeder-
zeit und unangekiindigt Anderungen oder Aktualisierungen der in dieser Publikation enthaltenen Informationen vorzunehmen. Weder ING Investment Management (die fir diesen Zweck ING Asset Manage-
ment (Europe) B.V. als Rechtsperson angibt) noch irgendeine andere zur ING-Gruppe gehorende Gesellschaft oder Kérperschaft noch irgendwelche Vorstandsmitglieder, Geschaftsfuhrer oder Mitarbeiter kdnnen
direkt oder indirekt fur irgendwelche in dieser Publikation enthaltenen Informationen und/oder Empfehlungen haftbar oder verantwortlich gemacht werden. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen
sind auf keinen Fall als Erbringung einer Investmentdienstleistung zu verstehen. Die Verwendung der in dieser Publikation enthaltenen Informationen erfolgt ausschlieBlich auf eigene Gefahr. Wir sind weder
direkt noch indirekt fur irgendwelche Verluste oder Schaden, die dem Leser durch die Verwendung dieser Publikation oder durch eine darauf basierende Entscheidung entstehen, haftbar. Investitionen sind mit
Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit nicht notwendigerweise aussagekraftig fur die Wertentwicklung in
der Zukunft ist und in keinem Fall als aussagekraftig betrachtet wird. Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen sind streng vertraulich und durfen zu keinem Zeitpunkt ohne unsere vorherige
Zustimmung kopiert, vervielféltigt, verbreitet oder Dritten zugéanglich gemacht werden. Jegliche Anspriiche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen dieses Haftungsausschlusses ergeben,
unterliegen niederlandischem Recht. Fur alle in dieser Publikation genannten Produkte oder Wertpapiere gelten andere Risiken und Geschaftsbedingungen, die von jedem Anleger vor einem Anlagegeschaft
einzeln durchzulesen sind. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen stellen auf keinen Fall eine Werbung fur den Kauf oder Verkauf von Kapitalanlagen bzw. fur die Zeichnung von Wertpapieren dar.
Bezliglich der in dieser Publikation genannten Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise weitere Informationen tber bestimmte fur diese Produkte oder Wertpapiere geltende Beschrankungen aufgrund
der jeweiligen gesetzlichen Bestimmungen erforderlich. Diese Publikation ist nicht als Werbung fur den Kauf oder Verkauf von Kapitalanlagen bzw. fur die Zeichnung von Wertpapieren gedacht und auch nicht
fur Personen in Landern bestimmt, in denen die Verbreitung solcher Materialien aufgrund geltender Vorschriften oder Gesetze verboten ist. Allein verbindliche Grundlage ftr den Erwerb von ING Investment-
fonds sind die jeweiligen Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen und ausfthrlichen Informationen, die Sie kostenlos bei ING Investment Management (Schweiz) AG, Seefeldstrasse 69, CH-8008 Ztrich erhalten.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA27 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 35
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.16667
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.16667
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 150
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.66667
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /PDFXOutputConditionIdentifier (FOGRA27)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides true
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentRGB
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF005B0048006F006800650020004100750066006C00F600730075006E0067005D>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 8.503940
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


