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Sind Anleger blod?

Man kann sein Geld auf mancherlei
Weise verlieren. Zum Beispiel beim
Gliicksspiel im Casino — das aller-
dings noch selten jemanden wirklich
gliicklich gemacht hat. Man kann
auch im Internet auf alles Mogliche
und Unmogliche wetten und sein Geld
ins Jenseits schicken.

Natiirlich kann man auch an der
Bérse Geld verlieren. Welchem
Anleger ist das nicht schon passiert?
Man kann auf die falsche Aktie setzen,
ungentigend diversifizieren oder das
Marktumfeld falsch einschdtzen.

Man kann sich falsch beraten lassen
oder ganz einfach zu gierig werden.

Sind Anleger deshalb blod? So blod,
dass man sie vor sich selber schiitzen
muss? Muss der Gesetzgeber davon
ausgehen, dass Anleger grundsdtzlich
anlagetechnische Analphabeten sind?
Besteht bei all dem regulatorischen
Ubereifer nicht die Gefahr, dass die
Bevormundung der Anleger kontra-
produktiv wird und die Investoren
dazu verleitet werden, sich in falscher
Sicherheit zu wiegen? Ist Eigenverant-
wortung eigentlich ein Schimpfwort?

Friiher hiess es, dass jeder seines
Gliickes eigener Schmied sei.

Und wenn man sich beim Schmieden
mal auf den Daumen haute, na und?
C’est la vie.

Dr. Norbert Bernhard
bernhard@private.ch
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Die nachste Krise kommt bestimmt...

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

an der Universitdt Basel

und am Swiss Finance Institute
in Ziirich

Die Gewaltentrennung auf dem wirt-
schaftspolitischen Spielfeld ist vollig
aus den Fugen geraten. Seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise im Jahre 2008
betreiben die wichtigsten Zentralban-
ken weltweit eine Geldpolitik, die weit
von dem abgeriickt ist, was man einst
als «Pfad der Tugend» geldpolitischer
Steuerung verstanden hat.

Um nicht falsch verstanden zu wer-
den: Die damaligen ausserordentlichen
Ereignisse haben nach ausserordent-
lichen Massnahmen verlangt; auch und
gerade von Seiten der Zentralbanken.
Sie bewahrten das weltweite Finanz-
system vor dem Zusammenbruch und
letztlich stabilisierten sie die Weltkon-
junktur. Des Weiteren ist auch Kklar,
dass sich die unterschiedlichen Zen-
tralbanken in den verschiedenen Lén-
dern unterschiedlichen Pflichtenheften
zu unterziehen haben. So hatte z.B. das
Federal Reserve Board, die U.S.-ameri-
kanische Zentralbank, schon immer ne-
ben der Erhaltung eines stabilen Geld-
wertes auch konjunkturpolitische Auf-
gaben, wihrend sich z.B. die Schweize-
rische Nationalbank oder die Deutsche

Bundesbank bzw. die Europiische Zen-
tralbank in erster Linie einem stabilen
Geldwert verpflichtet sahen.

Nicht wenige der geldpolitischen
Handlungsprinzipien waren und sind
das Ergebnis vergangener Krisen im
geld- und wihrungspolitischen Geflige:
auf der einen Seite der Erfahrungen
mit Systemen fixer Wechselkurse in
den frithen 70er Jahren und auf der an-
deren Seite der Lehren aus den Hoch-
inflations- bzw. Hochzins-Zeiten in den
frithen 80er Jahren. Situationen, wel-
che schmerzhafte Erfahrungen mit sich
brachten und zur Uberzeugung fiihr-
ten, dass geldpolitische Disziplin und
von der Politik (und damit den poli-
tischen Wahl- und anderen Zyklen)
moglichst unabhingige Zentralbanken
das «Sine qua non» verniinftiger Wirt-
schaftspolitik wéren.

Alles Schnee von gestern. Histori-
sche Erfahrungen gelten nichts mehr.
Wir leben hier und heute und Wirt-
schaftsgeschichte ist fiir die Ewig-
gestrigen. Die Ver-x-fachung der Geld-
mengen, welche zur Uberwindung der
Finanzkrise wohl unausweichlich war,
ist kaum mehr riickgdngig zu machen.
Zu stark haben sich die wichtigsten
Zentralbanken an die Leine der Politik
nehmen lassen. Jeder Zentralbanker,
der sich auch nur im Geringsten ge-
traut, auf die entstandenen Probleme

aufmerksam zu machen, wird entwe-
der von der Politik sofort zuriickgepfif-
fen oder von den Finanzmirkten auf
eine Art und Weise eingeschiichtert,
dass er sofort vergisst, was eigentlich
seine Hauptaufgabe ist: die Steuerung
der Geldmenge dergestalt, dass die
Liquiditétsversorgung der Volkswirt-
schaft eine mehr oder weniger infla-
tionsneutrale Konjunkturentwicklung
zuldsst. Dass dabei Rezessionen und
strukturelle Ungleichgewichte entste-
hen, liegt an der Dynamik des kom-
plexen Systems, das wir Wirtschaft
nennen, und sollte nur in Extrempha-
sen von Zentralbank-Aktionen gestort
werden.

Aber heute ist alles anders: Die
Zentralbanken finanzieren grossziigig
iiberbordende Staatshaushalte iiber die
Notenpresse. Notmassnahmen, die sei-
nerzeit als Stindenfall zur Rettung von
«Too-big-to-fail»-Banken verdammt
wurden, werden heute als fiir die Staa-
ten und Zentralbanken gewinnbringen-
de Anlagestrategien gesehen, und vor
lauter Kommunikation und «Forward
Guidance» kommen die Zentralbanker
nicht mehr dazu, endlich den Ausstieg
aus einer viel zu laschen und viel zu ab-
héngigen Geldpolitik technisch an die
Hand zu nehmen.

Es wird Zeit, zu realisieren, dass
man moglichst rasch aus dem Krisen-
modus aussteigen sollte. Auch heute
schon wird dieser Ausstieg schmerzen.
Die Zinsen werden steigen. Preise von
Obligationen, die durch die Zentral-
bank-Aktionen geradezu aufgeblasen
wurden, werden fallen. Die Finanz-
mirkte werden in einer ersten Phase
auf breiter Front negativ reagieren, und
es wird nicht ohne einen Anstieg der
Inflationsraten vonstatten gehen. Je
frither sich aber die Zentralbanken
wieder an das geldpolitische Ruder be-
geben, ihre Unabhingigkeit von der
Politik verkiinden und endlich wieder
das tun, wozu sie da sind, desto schnel-
ler werden sich auch die Finanzméirkte
wieder beruhigen. Ich hoffe, dass es
noch nicht zu spit ist, wieder in ver-
niinftiges Fahrwasser zu kommen.

www.erwinheri.ch
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Stresstest

Die meisten Schwellenlander stehen
vor einer Korrektur, keiner Krise

Von Gerardo Rodriguez
In leitender Funktion im
BlackRock Emerging Markets Team

Es ist kein Geheimnis, dass sich auf-
strebende Volkswirtschaften in den
letzten zehn Jahren enorm weiterent-
wickelt haben. Die meisten konnten
das Kapitel der vergangenen Krisen
erfolgreich abschliessen und sich zu
wesentlich attraktiveren Investitions-
standorten entwickeln. Zudem haben
die niedrigen Zinsen (und das geringe
Wachstum) in Industrieldndern die ren-
ditehungrigen Anleger veranlasst, sich
andernorts umzusehen.

Doch nun dndert sich die Situation.
Jetzt, da sich die Geldpolitik in den
USA einem Wendepunkt nédhert und
der Dollar stirker wird, wird die neue
Ordnung auf den Priifstand gestellt.
Die Marktkorrektur, die in diesem
Friihjahr einsetzte, ist eine gute Erinne-
rung daran, wie komplex und vielfiltig
diese Markte sind.

Dennoch gibt es gute Griinde fiir
die Aufnahme von Schwellenldndern
in das Portfolio: die stindige Neuaus-
richtung der globalen Wirtschaft. Laut
Weltbank entfallen auf die Schwellen-

6

und Stephan Meschenmoser
Investmentstratege
BlackRock Schweiz

lander knapp die Halfte des weltweiten
Sozialprodukts (BIP), 70% des welt-
weiten BIP-Wachstums und iiber 80%
der Weltbevolkerung. Es gibt iiberall
Anzeichen dafiir, dass diese Lénder
ihren Platz auf der Weltbiihne verstarkt
einnehmen.

Die «Original Sin»
Als der Begriff «aufstrebende Mérkte»
Anfang der 1980er Jahre geprigt wurde,
war es ein Kompliment — ein schicke-
rer Name flir «Entwicklungslédnder».
Im Laufe der Jahre half es vielleicht
den Anlegern, die von einigen Finanz-
krisen in Mexiko, Asien und Russland
gebeutelt wurden, das Ganze immer
wieder positiv zu sehen. Aber dieser
Name wurde weiterhin mit schwachen
und ineffektiven Regierungen, Markt-
schwankungen und wiederkehrenden
Finanzkrisen in Verbindung gebracht,
was nicht immer gerechtfertigt ist.

Die Zentralbanken der Philippinen
bis hin zu Polen und Peru haben ihre
Autonomie erfolgreich dazu genutzt,

eine transparente Geldpolitik zu betrei-
ben und die Inflation unter Kontrolle
zu bringen. Die 6ffentlichen Finanzen
wurden in Form gebracht, wobei die
Haushaltsdefizite in den Schwellen-
landern seit 2008 laut IWF-Angaben
durchschnittlich weniger als 2,5% des
BIP ausmachten, wihrend die Indus-
trieldnder zu kdmpfen hatten, ihre De-
fizite wieder in einen einstelligen Be-
reich zu manévrieren. Devisenreserven
in Rekordhdhe gaben den Léndern die
notwendige Stabilitét, die ihnen half,
die Klippen der turbulenten Devisen-
mirkte zu umschiffen.

Gleichzeitig haben sich die lokalen
Finanzinstitute erholt und modernere
Mirkte geschaffen. Kapitalstarke lo-
kale Banken haben nun eine Puffer-
funktion, die hilft, externe tiefgrei-
fende Ereignisse zu lindern, statt sie zu
verstiarken. Laut Weltbank liegen die
Kapitalisierungsquoten in Landern wie
Mexiko, Indonesien und Peru tiiber
13%; die Kreditdurchdringungsrate in
der Privatwirtschaft liegt unter 40%
des BIP, was viel Spielraum fiir Kredit-
wachstum ldsst. Diese Bankensysteme
haben sich von einer stindigen Pro-
blemquelle zu Wirtschaftswachstums-
motoren entwickelt.

Dennoch waren die Schwellenldn-
der vor allem deshalb so widerstands-
fahig, weil sie seit kurzem langfristige
Kredite in ihrer eigenen Wahrung auf-
nehmen konnen. Aus den Daten der
Weltbank geht hervor, dass im Ausland
gehaltene Staatsanleihen 2011 weniger
als 20% der staatlichen Verbindlich-
keiten ausmachten. Zwar sind lokale
Renditekurven noch nicht iiberall voll
entwickelt, die «Original Sin» scheint
aber endlich zu verschwinden.

Die Rolle des externen Investors

Anleger aus Industrieldindern haben
diese Trends ermdglicht und von ihnen
profitiert. Wahrend sie weiter an einer
stirkeren internationalen Ausrichtung
threr Portfolios arbeiten, stellen sie
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fest, dass sich die lokalen Schwellen-
lander zu einer neuen Investmentalter-
native entwickelt haben, die es vorher
schlichtweg nicht gab und die nun ge-
priift werden sollte. Dieses neue Inte-
resse hat nun die positive Riickkopp-
lungsschleife verstarkt: widerstands-
fahigere Volkswirtschaften entstehen
durch besser entwickelte Finanzmérkte,
die wiederum bei den externen Anle-
gern fiir grosseres Interesse sorgen.

Kriftige Kapitalfliisse

In den letzten Jahren floss das Kapital
so schnell wie nie den Schwellenldn-
dern zu, wobei die Kapitalfliisse in
Obligationen besonders kréftig waren.
Dartiber hinaus wurden Anleger an den
Schwellenmarkten mit Renditen in
zweistelliger Hohe und relativ geringer
Volatilitdt belohnt.

Das heisst, bis zu diesem Friihjahr.
Die deutliche Umkehr bei den Wéahrun-
gen von Schwellenldnderanleihen und
an vielen Aktienmérkten, die von den
Anlegern, die hohere Zinssitze und ein
nachlassendes Wachstum in China an-
tizipierten, ausgelost wurde, weckte
die Erinnerung an die vergangenen
Krisen. Erneut endet eine lang anhal-
tende Phase der Kapitalzufliisse, wobei
zumindest einige externe Anleger ei-
nen schnellen Ausstieg anstreben. Es
bleibt das Ausmass des Exodus abzu-
warten.

Aufnahme lokaler Mirkte

in globale Indizes als Giitesiegel

Es gibt Griinde, anzunehmen, dass die
jingsten Kapitalfliisse starker struktu-
riert sind als friiher. Einer der Griinde ist
die Aufnahme einiger lokaler Mérkte
in globale Anleihenindizes, was ihnen
ein Giitesiegel und die internationale
Anerkennung verlieh, die ihnen frither
fehlte. Diese Entwicklung bewegte auch
einige Anleger dazu, auf Markte aus-
zuweichen, die sie selber nicht in Be-
tracht gezogen hitten.

Ein weiterer Grund, optimistisch zu
sein, ist die Kombination aus makro-
O6konomischer Stabilitdt, starken Ban-
kensektoren und einem etablierten und
schnell wachsenden lokalen, institutio-
nellen Anlegerbestand, den es nun in
grossen Teilen der Schwellenlédnder
gibt. Nachdem sie die Priifung bei der
Krise von 2008 bestanden haben, ge-
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hen viele dieser Lander an die aktu-
ellen Turbulenzen mit einem neuen
Selbstbewusstsein heran.

Einige kritische Punkte bleiben je-
doch, zum Beispiel ob alle Emittenten,
die an den Markt gegangen sind,
griindlich tiberpriift und ordentlich be-
wertet wurden. Erstemissionen von
Anleihen an den Staatsanleihenmérk-
ten haben Rekordniveaus erreicht. Die
Mongolei, Tansania, Bolivien und
Honduras sind nur einige Lander, die
sich die unkritische Bereitschaft des
Marktes, Dollar-Anleihen zu erwer-
ben, zunutze gemacht haben. Im Un-
ternechmensbereich gab es im letzten
Jahr eine rekordverddchtige Anzahl
von Erstemittenten: 189, die insgesamt
85 Mrd. US§ einsammelten. Der krif-
tige Ausverkauf bei einigen Wahrungen
hat daran erinnert, dass eine Anlage in
Schwellenldndern ungeachtet der Ver-
besserungen weiterhin stark von der
Wihrungsentwicklung bestimmt wird.

An der politischen Front ist auch
nicht alles gut gelaufen. Zwar konnten
sich die Schwellenladnder bei der jiings-
ten Finanzkrise gut behaupten, die po-
sitiven Entwicklungen sind aber nicht
gleichmissig verteilt. Viele Lénder ver-
zeichnen nun ein geringeres Potenzial-
wachstum, vor allem jene wie Brasi-
lien, die einen rohstoffbedingten Boom
erlebt haben. In einigen dieser Lander
verschlechterte sich die Leistungsbi-
lanz trotz einer wichtigen Verbesse-
rung ihrer Terms of Trade. Erfolgreiche
Armutsbekdmpfungs- und Sozialpoli-
tik haben neue und komplexe Heraus-
forderungen geschaffen, wobei die
wachsende Mittelschicht bereit ist, in
Landern wie der Tiirkei und Brasilien
auf die Strasse zu gehen, um mehr
Chancen und eine bessere staatliche
Versorgung zu fordern.

Den Klassifizierungen entwachsen

Was wird nun geschehen, wenn sich
die weltweite Liquiditdt verringert?
Wie eingehend wird die neue (Welt-)
Ordnung gepriift und wie tragfahig
wird sie sein? Wie es so oft der Fall ist,
kann eine langfristige Prognose mit
grosserer Zuversicht angeboten wer-
den als eine kurzfristige. Wenn die Fi-
nanzsysteme der Schwellenlédnder wei-
ter wachsen und differenzierter wer-
den, gewohnen sich die Anleger im
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Laufe der Zeit wahrscheinlich daran,
staatliche und private Emittenten ver-
starkt anhand ihrer individuellen Leis-
tungen und weniger als Teil einer An-
lageklasse, die einst als «aufstrebende
Mirkte» tituliert wurde, zu beurteilen.
Fiir Anleger, die nicht bereits diese Un-
terscheidungen anwenden, ist nun der
Zeitpunkt gekommen, damit zu begin-
nen. Die einprigsamen Akronyme,
welche verschiedene Wertpapiere un-
ter einer gemeinsamen Bezeichnung
verpacken, scheinen zunehmend ihre
Giiltigkeit zu verlieren. In dem vor uns
liegenden, schwierigen Szenario wird
es wichtig sein, mit den Entwicklun-
gen mitzuhalten und in die differen-
zierten Fundamentalwerte der Schwel-
len- und Industrieldnder einzudringen.

Politische Reaktionen

Politische Reaktionen der Verantwort-
lichen schaffen fiir die Anleger sowohl
Chancen als auch Herausforderungen.
Anleger sollten auf Lander achten, die
bereit sind, auf die Marktsignale zu
reagieren und nicht z6gern, die Fiskal-,
Geld- und Wechselkurspolitik auf ko-
ordinierte Weise anzupassen. Es gibt
nie einen idealen Zeitpunkt, um die
harten politischen Entscheidungen zu
treffen, die es den Léndern ermog-
lichen werden, mittelfristig angemes-
sene Bedingungen fiir die Entwicklung
aufrechtzuerhalten. Allerdings konnte
ein problematischeres Umfeld ein gu-
ter Grund dafiir sein, die politisch
schwierigen Aufgaben wie das Durch-
setzen von Strukturreformen und das
Senken von Handelsschranken anzu-
packen.

Die Anleger spielen ebenfalls eine
bedeutsame Rolle — und haben einiges
an Arbeit vor sich. Wenn sie bereit
sind, Recherchen beziiglich der vielen
verschiedenen Chancen und Risiken,
der guten und schlechten politischen
Entwicklungen sowie der vielverspre-
chenden und weniger profitablen In-
vestments, die an diesen Mérkten zu
finden sind, durchzufiihren, haben sie
eine Chance auf Erfolg. Sie werden
dadurch einerseits etwas fiir das anhal-
tende Wachstum der verschiedenen
Volkswirtschaften tun und andererseits
gleichzeitig davon profitieren.

switzerland@blackrock.com
www.blackrock.com
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8. Schweizerischer Erbrechtstag

Am 29. August 2013 fand an der Universitit Ziirich der vom Verein Successio organisierte 8. Schweizerische
Erbrechtstag statt. Im Anschluss daran wurden die Diplome des fiinften Kurses zum Erwerb des Certificate
of Advanced Studies UZH in Erbrecht bzw. des Fachanwalts SAV Erbrecht iibergeben.

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

EU-Erbrechtsverordnung

Dr. Kinga Weiss, Rechtsanwalt, Ziirich,
sprach zum aktuellen Thema der EU-
Erbrechtsverordnung (ErbVO). Die
ErbVO enthélt Kollisionsnormen fiir
den Fall, dass der Erblasser oder Nach-
lassgut einen Bezug zur EU aufweist,
beantwortet etwa die Frage, wer fiir den
Nachlass zustidndig ist und welches
Recht angewendet wird. Die ErbVO
wird zwar erst im August 2015 definitiv
in Kraft treten, aber es ist heute schon
moglich, eine Rechtswahl zu treffen,
weil einzelne Bestimmungen frither in
Kraft treten.

Die ErbVO wird die Gestaltungs-
maoglichkeiten erweitern und soll die
Erbschaftsplanung vereinfachen. Fiir
die Ermittlung des Sachverhalts wird
allerdings kiinftig bei mobilen Personen
ein grosserer Aufwand notwendig sein.
Es bestehen zudem neue Gefahren von
Nachlassspaltungen (Anwendung von
mehreren Rechten auf den gleichen
Nachlass), so wenn weiterhin Vermo-
genswerte in einem Mitgliedstaat (wie
Deutschland) liegen oder wenn das

Recht von Drittstaaten (wie der
Schweiz) gewihlt wird.

Das Europdische Nachlasszeugnis
wird die Legitimation der Erben sowie
auch diejenige der Willensvollstrecker
in Europa kiinftig vereinfachen. Das ge-
naue Verfahren muss sich allerdings
noch einspielen und man wird sich dar-
an gewohnen miissen, dass Erbscheine
ein Verfalldatum haben (Giiltigkeit von
6 Monaten).

Die 3 Séulen der Vorsorge
im Erbrecht — praktische Beispiele
Prof. Dr. Regina E. Aebi-Miiller, Uni-
versitit Luzern, zeigte anhand von 6
Féllen das Zusammenspiel der 3 Sdulen
der Sozialversicherungen mit dem Erb-
recht. AHV-Leistungen sind erbrecht-
lich unbeachtlich. Dasselbe gilt fiir
Leistungen aus der beruflichen Vor-
sorge (Sdule 2) und zwar selbst dann,
wenn es sich um Freiziigigkeitsleistun-
gen handelt. Der Grund liegt darin, dass
diese Leistungen den Anspruchsberech-
tigten aus eigenem Recht zustehen.

Vorbeziige aus der Pensionskasse
fiir die Finanzierung von Wohneigen-
tum (WEF-Vorbezug) sind so lange un-
beachtlich, als sie riickzahlbar sind. Ist
dies nicht mehr der Fall (im Todesfall),
behandelt man WEF-Vorbeziige gleich
wie Kapitalleistungen, d.h. sie werden
iiber das eheliche Giiterrecht zugewiesen.
Sie fallen z.B. beim gesetzlichen Giiter-
stand der Errungenschaftsbeteiligung
ohne besondere Vereinbarung unter den
Parteien zur Hilfte in den Nachlass.

Kapitalbeziige stellen Eigengut dar
(Art. 207 Abs. 2 ZGB) und somit fallt
der Barwert der Rente des Erblassers in
den Nachlass. Durch Einkauf in die
Pensionskasse (aus Eigengut) und den
Bezug einer Kapitalleistung nach einer
zweiten Heirat kann es vorkommen,
dass aus Eigengut Errungenschaft wird.
In einem solchen Fall werden die
Pflichtteilsanspriiche der Kinder indi-
rekt beeintrichtigt.

Banksparen (Sdule 3b) wird wie un-
gebundenes Vermogen behandelt. Die

Praxis der Banken, welche direkte Aus-
zahlungen an die Begiinstigten vor-
nehmen, steht dem allerdings entgegen.
Insoweit ist die Rechtslage kldrungs-
bediirftig.

Beim Jersicherungssparen (Séule
3a) besteht ein direkter Anspruch des
Begiinstigten. Dieser hat sich bei der
Berechnung der Pflichtteile aber den
Riickkaufswert der gemischten Lebens-
versicherung anrechnen zu lassen (Art.
476 und 529 ZGB).

Art. 208 ZGB im Spannungsfeld
zwischen Giiter- und Erbrecht
Prof. Dr. Alexandra Rumo-Jungo, Uni-
versitit Freiburg, schilderte anhand von
3 Fillen (Zuwendung von 800’000 Fran-
ken an die Ehefrau, einen Erben bzw.
einen Dritten), dass die heutige Recht-
sprechung des Bundesgerichts dazu
fiihrt, dass eine Ehefrau, welche leb-
zeitig Zuwendungen erhilt, im Ergeb-
nis schlechter gestellt ist, als wenn sie
nichts bekommen hitte. Deshalb pla-
dierte sie dafiir, dass die Zurechnung im
Sinne von Art. 527 ZGB nur zur Hilfte
erfolgen soll, weil die Ehefrau die Hélfte
des zugewendeten Betrags sonst iiber
das Eherecht erhalten hitte (Annahme:
bei Errungenschaft ohne individuelle
Regelung der Vorschlagszuteilung).
Wenn eine Zuwendung an Nach-
kommen erfolgt, sollte die Zustimmung
des Ehegatten zur Zuwendung, welche
giiterrechtlich zur Folge hat, dass keine
Hinzurechnung erfolgt, eigentlich die
Auswirkung haben, dass keine volle
erbrechtliche Ausgleichung erfolgt.
Dieser Verzicht kann allerdings nur zu
eigenen Lasten und nicht zu Lasten von
anderen Nachkommen erfolgen, da es
keinen Vertrag zu Lasten Dritter gibt.
Zudem kann die miindliche Zustim-
mung zur Schenkung kein formgiiltiger
Verzicht auf den Pflichtteil sein. Dies
fiihrt zum Ergebnis, dass die volle Hin-
zurechnung (so die Theorie des Bundes-
gerichts) in diesem Falle zum richtigen
Ergebnis fithrt. Dasselbe gilt fiir Zu-
wendungen an Dritte.
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Willensméngel bei Erbvertrigen
Prof. Dr. Peter Breitschmid, Universitit
Ziirich, stellte die Frage, ob es liber
unbestimmte zukiinftige Verhiltnisse
iiberhaupt einen Irrtum geben konne. Er
gab zu bedenken, dass die Vertrags-
dauer eines Erbvertrags unklar sei. So-
dann gibt es unter Angehorigen das
Risiko von latenten Abhdngigkeits- und
Loyalitdtssitutionen, welche Offenheit
verbieten. Erbvertridge haben einen ho-
hen Anteil an Emotionalitit und sind
nicht immer ausgewogen (do ut des).
Weiter ist es nicht immer so, dass die
Parteien die juristischen Formulierun-
gen ganz verstehen.

Weiter schilderte er einige Fille aus
der Praxis, unter anderem den folgen-
den: Ein Sohn wollte 30’000 Franken
von seinem Vater fiir die Eroffnung
eines Fitness-Studios. Der Vater kaufte
den Sohn gegen Bezahlung einer fiinf-
stelligen Summe vom Erbe aus. Dann
wollte der Vater seine weiteren Kinder
mittels eines Erbvertrags auskaufen,
musste ihnen aber einige Zeit spéter ei-
nen Millionenbetrag dafiir bezahlen. Im
Schriftwechsel hat der Vater stets in
Aussicht gestellt, dass bei seinem Tod
noch etwas kommen werde. Er ist dann
aber verstorben, ohne einen Nachlass
zu hinterlassen (wegen Giitergemein-
schaft mit der zweiten Ehefrau erhielt
diese einen neunstelligen Betrag). Die
Kinder haben darauf die Erbauskauf-
vertrdge wegen Irrtums angefochten.
Dies fiihrte dazu, dass der erste Sohn
wenigstens mit den iibrigen Erben
gleichgestellt wurde. Fragen kann man
sich, ob im geschilderten Fall nicht iiber
eine culpa in contrahendo mit erh6hten
Anforderungen unter Angehdorigen eine
stirkere Korrektur notwendig wére.

Das Willensvollstrecker-Kollegium
Dr. Peter Max Gutzwiller, Rechtsanwalt
in Ziirich, und MLaw Alexandra Hirt,
Rechtsanwiltin in Ziirich, referierten —
wie es sich fiir dieses Thema gehort, als
Kollegium — zu einem Thema, das noch
weitgehend unbearbeitet ist. In der
Praxis werden nicht hdufig mehrere
Willensvollstrecker eingesetzt.

Darf der Erblasser mehrere Perso-
nen als Willensvollstrecker bestimmen?
Diese Frage wird von den Gesetzes-
materialien nicht ndher behandelt, sie
wird nach der Lehre und Praxis aber
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positiv beantwortet. Mehrere Willens-
vollstrecker braucht es zum Beispiel,
wenn verschiedene Linder, verschie-
dene Sprachen oder verschiedene Nach-
lassgiiter (Immobilien, Kunst etc.) be-
troffen sind. Das Willensvollstrecker-
Kollegium muss man mit dem Beizug
von Hilfspersonen durch einen ein-
zelnen Willensvollstrecker vergleichen.
Beides hat Vor- und Nachteile. Das
Rechtverhiltnis unter den mehreren
Willensvollstreckern ist ein Gesell-
schaftsverhdltnis (in der Regel eine ein-
fache Gesellschaft), welches durch die
Annahmeerklarung des zweiten Wil-
lensvollstreckers entsteht.

Wer bestimmt die Kompetenzen des
Willensvollstrecker-Kollegiums? ~ Der
Erblasser darf die ihm sinnvoll schei-
nenden Regeln erlassen, etwa iiber die
Organisation, Verfahrensordnung, Ge-
schiftsordnung, Vertretung nach aussen
etc. Als Grenze gilt einzig zwingendes
Recht, etwa die Vorschrift, dass er die
Willensvollstrecker nicht von der Haf-
tung befreien kann. Die Mitglieder des
Willensvollstrecker-Kollegiums diirfen
die Regeln des Erblassers ergéinzen
bzw. sie diirfen im gleichen Umfang
wie der Erblasser Regeln erlassen,
wenn dieser keine Vorgaben macht.
Eine Schranke fiir das Willensvoll-
strecker-Kollegium besteht darin, dass
Regeln, welche hochstpersonlicher Na-
tur sind und vom Erblasser selbst erlas-
sen werden miissen, nicht von ihnen an
seiner Stelle erlassen werden kdnnen.
Die mehreren Willensvollstrecker haf-
ten solidarisch, im Innenverhiltnis gilt
dagegen Art. 536 ff. OR. Diese solidari-
sche Haftung mag mit ein Grund sein,
weshalb nicht hdufig mehrere Willens-
vollstrecker eingesetzt werden.

Erbrecht 2011-2013

Prof. Dr. Paul Eitel, Universitit Luzern,
gab einen Uberblick iiber die Literatur
und Praxis der Jahre 2011-2013. Er re-
ferierte insbesondere tiber einige wich-
tige Entscheide des Bundesgerichts in
dieser Zeit:

In BGE 137 III 369 hielt das Bun-
desgericht fest, dass eine Klage dann
von erbrechtlicher Natur ist, wenn sich
die Parteien auf einen erbrechtlichen
Titel (Gesetzesartikel) berufen.

In BGE 138 IlI 354 hat das Bundes-
gericht festgelegt, dass die Jahresfrist
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fiir die Herabsetzung (Verwirkungs-
frist) mit dem Todestag des Erblassers
beginnt, wenn ein volliger Ausschluss
des Erben verfiigt wurde, ansonsten
aber erst dann, wenn der Erbe iiber das
Ausmass seiner Herabsetzung Kenntnis
erlangt hat.

In BGE 138 111 497 befasste sich das
Bundesgericht mit der Anfechtung ei-
nes Erbverzichtsvertrags durch Glau-
biger: Der Gesetzgeber gibt den Gliu-
bigern gewisse Mittel an die Hand, um
gegen Schuldner vorzugehen (im
Erbrecht etwa Art. 497, Art. 524, Art.
578 ., Art. 594 und Art. 609 ZGB sowie
im Schuldbetreibungsrecht Art. 285 ff.
SchKG). Nach Ansicht des Bundes-
gerichts besteht eine Gesetzesliicke,
wenn der Gesetzgeber dem Gliaubiger
kein Mittel an die Hand gibt, um gegen
einen Schuldner vorzugehen, der einen
Erbverzicht abschliesst. Diese Liicke
kann der Richter nicht schliessen.

In BGE 138 III 157 hat das Bundes-
gericht definiert, wer genau zu den An-
gehorigen eines Getoteten gehdrt, der
Anspruch auf eine Genugtuungssumme
hat. Es zdhlt dazu auch einen Konkubi-
natspartner, der mit dem Erblasser min-
destens 4 Jahre zusammen gelebt hat.
Damit wird — anders als beispielsweise
in Pensionskassenregeln (5 Jahre) —
eine kiirzere Dauer des Zusammenle-
bens verlangt. Im konkreten Fall war so-
dann auch noch eine (getrennt lebende)
Ehefrau vorhanden.

In BGer. 54_439/2012 vom 13.9.2013
behandelte das Bundesgericht den Fall
der Errichtung eines Testaments einer
mittelschwer dementen (ICD-10) Erb-
lasserin, bei welcher der Hausarzt noch
Testierunfahigkeit feststellte, in wel-
chem das Bundesgericht die Erblasserin
aber als positiv testierfahig hielt. Der
Referent dusserte die Befiirchtung, dass
Mediziner offenbar kein einheitliches
Verstindnis dariiber hitten, was unter
einer leichten oder mittelschweren De-
menz zu verstehen sei.

Aktuelle Rechtsprobleme
Das von mir vorgetragene Thema «Wil-
lensvollstreckung — Aktuelle Rechts-
probleme 2012/2013» wird in der
nichsten Ausgabe des PRrIVATE Maga-
zins behandelt.
h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Den Anleger vor sich selber schiitzen
Schokolade nur noch auf arztliches Rezept!

Von Sandro Schmid
CEO Centrum Bank (Schweiz) AG

«Die Zeiten sind passé, als man sich je
nach Lust und Laune etwas edle, feine
Schweizer Schokolade gonnen durfte,
womdglich mit Chili angereichert oder
einfach nur mit Niissen. Belohnungen
oder Sorgen miissen fortan anders ver-
arbeitet werden. Denn Schokolade ge-
hort zu den geféhrlichen (Risiko-Nah-
rungsmitteln). Sie besteht zu rund 50%
aus Zucker und 25% aus Fetten, was
sich negativ auf die Kalorienzufuhr
und damit auf den BMI Index auswirkt.
Ubergewicht fiihrt zu Herz-Kreislauf-
Erkrankungen, in Mitteleuropa Todes-
ursache Nr. 1 mit einem Anteil von rund
40% an allen Todesféllen. Eine Regu-
lierung musste deshalb zum Schutz der
Schleckméuler und der Staatskasse
eingefiihrt werden. Das Recht auf freie
Produktwahl wurde im Jahre 2020 nun,
zusammen mit der Miindigkeit des
Biirgers, vom Staat abgeschafft.»
Wenn wir die aktuellen Finanzregu-
lierungen auf andere Konsumgebicte
iibertragen wollten, kdnnte so mdglicher-
weise ein Artikel in « PRIVATE Cuisiney
im Jahre 2025 lauten. Hintergrund in
der Gegenwart bilden sich abzeichnende
Tendenzen in der Finanzregulierung.
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Momentan herrscht seitens Regulato-
ren eine extensive Reaktion auf die
sicherlich nicht iiber alle Zweifel erha-
bene Finanzindustrie und deren man-
gelhaften Umgang mit Kunden sowie
iiberrissene Mitarbeitervergiitungen in
den letzten Jahren, wobei eine Verall-
gemeinerung, wie immer, auch hier
fehl am Platz ist.

Schmerzhafte Verluste

Ein Kkurzer, nicht abschliessender
Riickblick: Viele Investoren erlitten
schmerzhafte (Total-)Verluste, welche
teilweise auf ungeniigende Informatio-
nen, Betrug seitens der Produzenten
des Finanzprodukts, (Un-)Kenntnisse
seitens der Marktteilnehmer, fehler-
hafte Anlagemethoden oder Risiko-
systeme, falsche Interpretationen des
Mikro-/Makroumfelds oder ganz ein-
fach nur Pech zuriickzufithren waren.
Es entstanden aber auch ginzlich neue
Anlagerisiken wie am Beispiel von
Madoff zu sehen ist. Wie wenn der
Skandal an sich nicht schon gereicht
hitte, wurden in der Aufarbeitung des
Falles jene Investoren, welche ihre An-
teile vor Zusammenbruch des Schnee-
ballsystems ganz oder teilweise ver-
dussert hatten, vom Liquidator noch
zusétzlich bestraft mit der Aufforde-
rung, diese Verkdufe (Redemptions)
zurlickzuerstatten. Deshalb muss sich
jeder Fondskunde heute stets vor Au-
gen halten, dass er haftbar gemacht
werden konnte fiir vollzogene Fonds-
anteilverkdufe, sollte der Produzent
des Anlageproduktes nachtréglich als
Betriiger entlarvt werden.

Ein weiteres trauriges Kapitel sind
die erlittenen Verluste aus Sub-Prime-
Produkten, mit welchen findige Agen-
turen und Institute aus komplexen und
partiell riskanten Tranchen plotzlich
hochrentierende und sichere Anlagen
entwickelten, Made in USA, dem
Land, in welchem alles moglich wird,
sogar das Unmogliche.

Zusitzlich geriet das Finanzsystem
ins Wanken, nicht nur wegen der Ban-
ken und deren toxischen Assets aus
Sub-Prime & Co., sondern auch wegen

der zu finanzierenden expliziten und
impliziten Staatsschulden, welche ih-
rerseits auf den Bankbilanzen landeten
und mit der Zunahme der Verschul-
dung laufend an Wert verloren.

Uberbordende Regulierungswut
Das Verhaltensmuster bleibt konstant:
In einem nicht definierten System
schleichen sich bis anhin unbekannte
Fehler ein, welche im Vorfeld nicht zu
identifizieren waren und die man dann
im Nachhinein mittels neuer Vorschrif-
ten zu kontrollieren versucht. Wenn
wir uns die gegenwirtigen Regulie-
rungstendenzen in der Finanzwirt-
schaft anschauen, erkennen wir eine
mengenmadssig starke Zunahme von
neuen Vorschriften, wobei grundsétz-
lich richtigerweise versucht wird, das
System zu verbessern und auch die
Kunden besser zu schiitzen. Die Fre-
quenz und das Ausmass sind jedoch
bedngstigend. Wiirde der Strassenver-
kehr analog reguliert, miisste man wo-
moglich jahrlich eine erweiterte Theo-
riepriifung beim Strassenverkehrsamt
ablegen, die Autos jahrlich umriisten
und bekdme dennoch satte Bussen,
weil frither erlaubte Fahrweisen nach-
traglich plotzlich als illegal erklért und
entsprechend geahndet wiirden. Die
Regulierungswut erscheint kaum end-
lich und behandelt mittlerweile u.a. die
Eigenmittel und Kapitalqualitdt der
Banken, die Liquiditdtsvorschriften,
das «Too Big to Fail», Reporting- und
Governance-Themen, Clearing und
Trading, das Schattenbanking, wie
auch Konsumentenschutz, Buchungs-
grundsétze, den Umgang mit Deriva-
ten sowie zu guter Letzt natiirlich auch
Steuerthemen.

Paradoxer Fidleg-Entwurf

Schauen wir uns beispielsweise das im
Entwurf vorliegende aktuelle Finanz-
dienstleistungsgesetz (Fidleg) des Eid-
gendssischen Finanzdepartements an.
Dabei handelt es sich um 32 Seiten mit
dem primiren Anliegen, die Trans-
parenz von Finanzprodukten durch
Dokumentationen und Evaluation des
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Verkdufers zu erhoéhen sowie Trans-
parenz zu schaffen hinsichtlich der in-
tellektuellen Fahigkeiten des Kéufers,
ein Finanzprodukt iiberhaupt zu ver-
stehen, insbesondere unter Beriick-
sichtigung seines Budgets. Die Idee
zielt darauf ab, den Kundenschutz zu
erhohen, Verzerrungen im Wettbewerb
zwischen den Anbietern zu verringern
(Level Playing Field) und als Resultat
den Finanzplatz zu stirken. Zusétzlich
wird eine Erweiterung des Aufsichts-
kreises, die Reduktion latenter Interes-
senkonflikte und eine Vereinfachung
der Klagemdglichkeiten zugunsten der
Kunden gepriift.

Reduzieren wir die Analyse dieses
neuen Gesetzes auf die individuellen
Investitionsmoglichkeiten der Anleger.
Die Pramisse des Gesetzes unterstellt
dem Anleger Unmiindigkeit und schreibt
stattdessen von «Schutzbediirftigkeit
des Kunden». Ein solches Verstdndnis
von Konsumentenschutz bedeutet, dass
Privatkunden nur dann ein Finanzpro-
dukt verkauft werden darf, wenn ein
Prospekt oder ein KIID «Key Investor
Information Document» vorliegt. Im
Zentrum solcher Uberlegungen steht
die sogenannte «Risikoaufklarungy,
welche einfach, verstdndlich und stan-
dardisiert zu erfolgen hat. Alle konkre-
ten Risiken sind in verstdndlicher
Sprache offenzulegen und auf eine ein-
fache Risikoaufzéhlung soll zugunsten
einer Risiko-Priorisierung verzichtet
werden.

Schliessen wir den Kreis, darf nur
noch verkauft werden, sofern alle mog-
lichen Risiken identifiziert und be-
schrieben worden sind. In der Finanz-
industrie ist es jedoch unumginglich,
Risiken einzugehen, um auf der ande-
ren Seite Gewinne realisieren zu kon-
nen. Denn jedes Mal, wenn ein Kéufer
etwas kauft, gibt es auf der Gegenseite
jemanden, der glaubt, dass der Wert
sinkt. Die zukiinftige Preisentwicklung
steht also immer im Zusammenhang
mit Risiken. Erfolgreich investieren ist
eine komplexe Angelegenheit. Die
richtigen Modelle, das Verstdndnis der
Finanztheorien unter Beriicksichtigung
des makrookonomischen/politischen
Umfelds, ein gutes Gesplir und zahlrei-
che weitere Elemente bestimmen, ob
jemand Erfolg hat oder eben auch
nicht. Dieses Wissen in einem «One-
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Pager» angeblich unmiindigen Konsu-
menten zu vermitteln, kommt dem Ver-
such nahe, einen Pudding an die Wand
nageln zu wollen. Vergleichbar, wie
wenn mir die Apotheke ein Aspirin erst
dann verkaufen wiirde, wenn ich die
bio-chemischen Prozesse in meinem
Korper anhand eines einfach formu-
lierten, standardisierten One-Pagers zu
verstehen gelernt hitte.

Opting-in und Opting-out

Nun ist aber im aktuellen Gesetzesent-
wurf auch die Moglichkeit des Aus-
schlusses vorgesehen, was gewisser-
massen zu einer Umgehung fiihren
kann. Professionelle Anleger kénnen
namlich durch «Opting-in» wie Privat-
kunden und umgekehrt Privatkunden
durch «Opting-out» wie professionelle
Anleger behandelt werden. Das «Opt-
ing-out» kann der Privatkunde aber nur
dann fordern, wenn er iiber ein ausrei-
chendes Vermdgen, Fachkenntnisse
und nachgewiesene Erfahrung verfiigt.
Somit muss ein Finanzinstitut einem
Kunden méglicherweise den Kauf ei-
nes spezifischen Produktes verwehren,
auch wenn der Kunde dieses ausdriick-
lich nachfragt. Paradox erscheint, dass
die Finanzinstitute geméss Fidleg zwar
die Risikotragfahigkeit, das Risikobe-
wusstsein und die Risikofahigkeit des
Kunden prézise zu ermitteln und zu do-
kumentieren haben, dies aber dennoch
nicht ausreichen soll, wenn eben dieser
Kunde das komplexe Produkt dann
auch kaufen mochte. Das regulatori-
sche System vermeint somit besser zu
wissen, welche Kunden welche Pro-
dukte kaufen diirfen, losgelost vom
Berater und dessen Erfahrungen.

Die logische Konsequenz davon ist,
dass dem Privatkunden, welchem kein
«Opting-out» zugestanden werden kann,
nur noch simple, einfache Produkte
verkauft werden diirfen. Dies insbe-
sondere unter der aktuellen Auslegung
des Gesetzes, welche es dem Kunden
erlaubt, die Bank einzuklagen und die-
se schon im Vorfeld dazu verpflichtet,
auch die Kosten des Kunden zu iiber-
nehmen, sogar dann, wenn sie das Ver-
fahren im Anschluss gewinnen sollte.

Bildlich gesprochen miisste ein Le-
bensmittelgeschéft den BMI Index ei-
nes jeden Kunden messen und diirfte
ihm Schokolade nur noch dann verkau-

PRIVATE

fen, wenn er einen Body Mass Index
zwischen 22 und 25 (Optimalwerte)
hétte und die Verpackung der Schoko-
lade prizise iiber Inhaltsstoffe und all-
fallige Risiken Auskunft geben wiirde.
Das Problem besteht aber darin, dass
Schokolade eben auch Antioxidantien
wie Friichte enthélt, leicht stimmungs-
aufhellend und als Antidepressivum
wirkt, Wundheilung férdert, Magen-
geschwiiren und hohem Blutdruck vor-
beugen und das Schlaganfallrisiko
mindern kann. Sie lindert Husten, ist
aber auch kariesférdernd, eine Ursache
fiir Akne und enthilt oft schidliches
Cadmium und ein Schimmelgift. Uber-
dies ist sie reich an Kalorien, Fetten
und Zucker.

Das gesunde Mass verloren
Das Regulierungsimperium schligt
zuriick — es gibt niemanden mehr, der
den Uberblick behilt, das gesunde
Mass wurde ldngst verloren. Es ist
richtig, dass Systeme bei Fehlern an-
gepasst werden und man sie auch ver-
bessern sollte. Doch laufend mehr Ge-
wiirze in die Suppe zu streuen, ergibt
noch keinen besseren Geschmack. Nur
die richtige Anzahl und Menge an gu-
ten Gewiirzen, zusammen mit frischen
Produkten und einem erfahrenen Koch
sind Garant fiir ein gesundes kulinari-
sches Erlebnis. Ubrigens habe ich vor
kurzem eine 14tégige Diét gemacht und
dabei zwei Wochen verloren — Guten
Appetit!
sandro.schmid@centrumbank.com
www.centrumbank.com
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PwC-Studie «Global Private Banking and Wealth Management Survey 2013

Schweiz bleibt Finanzzentrum Nr. 1

Das Private Banking befindet sich im Umbruch: Das wirtschaftliche Umfeld, staatliche Regulierungen und neue
Technologien verindern die Branche nachhaltig. Die Bediirfnisse der Generation Y beeinflussen die Kunden-
betreuung, und die Bedeutung der Frauen als Kundengruppe steigt. Zu diesem Schluss kommt die 20. Ausgabe
des «Global Private Banking and Wealth Management Survey 2013» von PricewaterhouseCoopers.

Die Schweiz fiihrt auch 2013 die Liste
der attraktivsten internationalen Fi-
nanzzentren an, vor Singapur, London,
Hongkong und New York. Die Um-
frageteilnehmer erwarten jedoch, dass
Singapur die Schweiz in den nichsten
zwei Jahren vom Spitzenplatz ver-
drangt konnte. Auch London holt auf.
«Das Wachstum in Westeuropa ver-
langsamt sich, auch Nordamerika
wichst nur noch moderat. Das hohe
Wachstum, das in den letzten Jahren in
den Schwellenmirkten beobachtet
wurde, bleibt weiter auf relativ hohem
Niveau, verlangsamt sich aber in ei-
nigen Regionen. Die geografischen
Mairkte werden sich weiterhin unter-
schiedlich entwickeln. Damit miissen
die Privatbanken umgehen konnen, in-
dem sie sich richtig positionieren und
ihre Strategien dem Reifegrad der
Mairkte anpassen», ergidnzt Roman
Berlinger, Partner und Leiter Private
Banking bei PwC Schweiz.

Regulierungsflut und Compliance
als grosse Herausforderungen

Im Risikomanagement hat Compli-
ance die Reputation als Topthema ab-
gelost. Besonders Umfang, Geschwin-
digkeit und Kosten der geplanten
Anderungen der staatlichen Regulie-
rungen, z.B. auch der angedachte auto-
matische Informationsaustausch beziig-
lich Steuerdaten, werden die Privatban-
ken beschiftigen. Auf Platz zwei des
Risikoradars folgt die Umsetzung der
Produkteeignungstests fiir Kunden
(Suitability), die aus einem strengeren
Verbraucherschutz resultiert.

Die Umfrageteilnehmer erwarten
einen Anstieg der Kosten fir Com-
pliance und neue Regulierungen von
5% auf 8% des jahrlichen Umsatzes.
«Um die Flut neuer Regulierungen und
Risiken zu bewiéltigen, miissen Privat-
banken weiterhin in Systeme und die
Ausbildung der Mitarbeiter investieren
und sich auf die verdnderten Rahmen-
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bedingungen einstellen», so Roman
Berlinger.

Kundenbediirfnisse verstehen —
neue Kundensegmente erkennen
Die Umfrageteilnehmer sind der Mei-
nung, dass sie die Kundenbediirfnisse
noch besser erkennen und verstehen
miissen. Als Beispiel nennen sie die
Generation Y (geboren zwischen 1980
und 2000, die sogenannten Millen-
nials). Die Generation Y ist gut ausge-
bildet, technologieaffin, optimistisch,
selbstbewusst und wechselt 6fters den
Job. Diese Aspekte beeinflussen auch
die Kundenbetreuung und sind dabei
zu berticksichtigen.

Als weitere, noch viel zu wenig be-
riicksichtigte Kundengruppe sehen die
Teilnehmer die Frauen. Durch Emanzi-
pation, bessere Ausbildung, hohere Po-
sitionen in der Wirtschaft und steigen-
den Einfluss gewinnen auch sie an Be-
deutung. Wachsende Vermogen, sei es
durch das eigene Einkommen, Schei-
dung oder Erbschaft, birgt grosses Po-
tenzial. Gemdss der Studie sind ca. ein
Drittel der Kunden weiblich, lediglich
8% der teilnechmenden Institute neh-
men jedoch eine «geschlechtsspezifi-
sche» Kundensegmentation vor. «In
diesem Bereich werden wir sicherlich
noch grdssere Entwicklungen seheny,
erklart Roman Berlinger.

Potenzial in der Nutzung

neuer Technologien

Die Umfrageteilnehmer wollen in
Technologie investieren und Prozesse
effizienter gestalten. 54% der Teilneh-
mer sind zuversichtlich, dass sie in den
nichsten zwei Jahren ihre Prozesse

vereinfachen und die noch hohe Zahl
manueller Arbeitsschritte reduzieren
konnen. Kunden wollen heute zu jeder
Zeit, an jedem Ort und auf jedem Gerit
auf ihre Daten zugreifen konnen. Der
digitale Austausch wird sich in den
néchsten zwei Jahren verdoppeln. Pri-
vatbanken planen daher grosse Investi-
tionen im Bereich der Kundenbetreu-
ungs(CRM)-Systeme zur Unterstiitzung
der Berater sowie ins Mobile Comput-
ing und in Social Media.

Sicher in der Schweiz

Trotz schwieriger Rahmenbedingun-
gen verzeichneten die im Vermdgens-
verwaltungsgeschift in der Schweiz
tatigen Banken 2012 durchschnittlich
wieder Nettoneugeldzufliisse. «Fiir
den Nettoneugeldzufluss diirften pri-
mir Gelder aus Schwellenldndern so-
wie die Rolle der Schweiz als sicherer
Hafen in Zeiten politischer, sozialer
und wirtschaftlicher Unruhen in der
EU verantwortlich seiny», erklart Mar-
tin Schilling, Director Wirtschaftsbera-
tung bei PwC Schweiz. «Zudem konn-
ten die Banken ihre Margen auf den
verwalteten Vermdgen gegeniiber den
beiden Vorjahren erhdhen, was primér
auf das erfreuliche Borsenumfeld zu-
riickzufiihren ist», so Schilling weiter.
Die Kosten konnten die Banken wei-
testgehend unter Kontrolle halten. Dies
verbesserte das Kosten/Ertrags-Ver-
hiltnis und brachte die Reingewinn-
marge auf das Niveau der Jahre
2008/2009. Von den Spitzenwerten der
Jahre 2006/2007 sind die Vermogens-
verwaltungsinstitute in der Schweiz bei
samtlichen finanziellen Kenngrossen
jedoch noch weit entfernt.

bezogen werden.

Der «Global Private Banking and Wealth Management Survey 2013»
kann bei Claudia Sauter, Head of PR and Communications PwC Schweiz,

claudia.sauter@ch.pwc.com
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Schweizer Finanzbranche

Leicht verbessertes Sentiment bei
anhaltend dusteren Beurteilungen

Fiir die rund 200°000 Beschiftigten in der Schweizer Finanzbranche diirfte das Prestige ihres Berufs in den
nichsten fiinf Jahren weiter zuriickgehen. Ebenso werden die Gehiilter zum Teil deutlich sinken, auch wenn diese
Befiirchtungen sich seit der letztjihrigen Umfrage gemaissigt haben. Fiir das Jahr 2012 haben beispielsweise 20%
der Befragten keinen Bonus mehr erhalten (fiir 2011 waren das noch 22,5%) und rund drei Viertel, konkret 76%
der Umfrageteilnehmer, gehen davon aus, dass dieser Lohnbestandteil in den néchsten fiinf Jahren weiter sinken
wird (2012 waren 55% dieser Ansicht). Aber auch die Fix-Gehilter diirften nach Einschitzung von 47% der
Befragten bis 2018 entweder leicht (38,6%) oder gar drastisch (8,2%) zuriickgehen. Im Vorjahr lagen diese Werte
noch bei insgesamt 54% — mit Anteilen «leicht sinkend» von 42% und «drastisch sinkend» von 12%.

Von Roland Cecchetto
Senior Consultant
Member of the Management Board

Financial Communicators AG

Dies sind Erkenntnisse aus der zweiten
Online-Befragung iiber die Berufsaus-
sichten in der Schweizer Finanzbranche.
Die Erhebung haben das Schweizer Bran-
chenportal finews.ch sowie die Kom-
munikationsagentur Communicators bei
mehr als 500 Beschéftigten im Finanz-
sektor durchgefiihrt.

Vor diesem Hintergrund ist kaum
verwunderlich, dass die Attraktivitit der
Finanzberufe sich zwar leicht verbessern
konnte, aber auf anhaltend tiefem Ni-
veau. Total 43% (Vorjahr 53%) der Um-
frageteilnehmer gehen davon aus, dass
das Prestige der Berufe in Banken und
Versicherungen in den nidchsten fiinf
Jahren noch weiter zurlickgehen wird.
Fast ein Drittel, ndmlich 31% der Be-
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fragten, wiirden einem Schul-Abginger
nicht mehr empfehlen, in die Finanz-
branche einzusteigen. 2012 waren dies
noch 35,6%.

Grosste Karrierechancen

in «Legal & Compliance»

Wer trotzdem noch in die Finanzbranche
einsteigen will, findet geméss der Um-
frage die besten Karrierechancen im Be-
reich Legal & Compliance (75,2%; 2012
71,7%) sowie im Asset Management
(51% gegeniiber 33,3% im Vorjahr), also
im Geschift mit grossen institutionellen
Kunden wie Pensionskassen, Versiche-
rungen und Fondsgesellschaften. Mit-
bringen sollte man dabei «spezialisiertes
Fachwisseny» (61,6% bzw. 62,8%), «fun-
dierte Sprachkenntnisse» (58,8% versus
54,4%) grosser europdischer Sprachen
wie Englisch, Franzdsisch, Spanisch und
Italienisch, aber auch «Networking-
Fahigkeiten» (55,8%, Vorjahr 52,5%) so-
wie «juristisches Fachwissen» (55,8%,
Vorjahr 50%). Nur noch 4% der Nen-
nungen entfallen auf eine «militérische
Offiziersausbildung» (Vorjahr 3,8%)
und auch die heute viel zitierte «Social-
Media-Kompetenz» liegt mit 16% weit
zuriick (unverdndert).

Bei der Beurteilung der Karriere-
chancen fanden nur 11% (Vorjahr 8%)
der Befragten, dass das Investmentbank-
ing gute Moglichkeiten biete. Das Bro-
kerage ist fiir 6% (Vorjahr 7,3%) der
Umfrageteilnehmer noch attraktiv. Am
Ende der Skala stehen Jobs in den riick-
wartigen Bereichen (Back Office) sowie
in der Personalabteilung (Human Re-
sources), wie 5% (Vorjahr 7,7%) respek-
tive 4,4% (Vorjahr 6,3%) der Befragten
fanden.

PRIVATE

Studium der Paragraphen lohnt sich
Ideal fiir eine Karriere in der Finanz-
branche ist heute ein Hochschulstudium
der Rechtswissenschaft (54,8%, 2012
45,6%) oder aber auch Fachhochschul-
abschliisse in den Bereichen Compliance
Management und Controlling (51% ge-
geniiber 44,2%) sowie Zusatz- und Wei-
terbildungen wie CFA-Programme oder
fiir ein Eidgendssisches Diplom (48,8%
versus 49,4%).

Allerdings gestaltet sich ein Einstieg
in die Schweizer Finanzbranche immer
noch schwierig, denn 66% der Umfrage-
teilnehmer sind iiberzeugt, dass es in den
ndchsten Jahren weniger oder sogar
drastisch weniger Arbeitsstellen geben
wird. 2012 waren noch 78,9% der Be-
fragten dieser Ansicht. Unter diesen Pré-
missen stufen nur gerade 2,8% (Vorjahr
2,1%) der Befragten die Berufsaussich-
ten als «sehr gut» ein, 45,6% als «mit-
telmissig» (Vorjahr 53,8%), wihrend
12,2% gar finden, dass die Finanzbran-
che «nicht zu empfehlen» sei (Vorjahr
15,6%). Ein Hoffnungsschimmer bleibt:
Fiir 39,4% der Umfrageteilnehmer sind
die Berufsaussichten weiterhin «intakt,
was einer Zunahme von gut 10% gegen-
iiber 2012 entspricht.

Die Umfrage wird jahrlich wieder-
holt.

Umfrageangaben: An der Umfrage be-
teiligten sich insgesamt 505 Personen,
davon 86% Mcdnner und 14% Frauen.
Davon wiederum waren 20% zwischen
20 und 30 Jahre alt, 48% zwischen 30
und 45 Jahre, 28% zwischen 45 und 60
Jahre und 4% iiber 60 Jahre.
roland.cecchetto@communicators.ch
www.communicators.ch
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PRIVATE

Von Modeerscheinungen
und dauerhaften Trends

Von Dr. Gérard Fischer
CEO Swisscanto Gruppe

Auch wenn Sie sich nicht fiir Mode inte-
ressieren, wissen Sie, dass die neuen Kol-
lektionen der fiihrenden Modelabels den
Ton angeben fiir die angesagtesten Klei-
der. Deshalb sind wir alle, mehr oder we-
niger, diesen Modezyklen unterworfen,
und wenn man vorne dabei sein will, muss
man laufend die Garderobe erneuern.
Wohl fiir kaum einen anderen Wirtschafts-
zweig ist dieser stdndige Wechsel so lebens-
wichtig wie fiir das Mode-Business.

Modetrends gibt es aber auch im An-
lagebereich. Immer wieder werden neue
und attraktive Themen und entsprechende
Produkte priasentiert, die ein liberdurch-
schnittliches Wachstum und grosse Ren-
diten in Aussicht stellen. Ein Thema, das
sich bereits mehrere Jahre halten konnte,
ist dasjenige der «BRIC»-Staaten Brasi-
lien, Russland, Indien und China. Der Be-
griff beruht auf der Annahme, dass diese
vier Staaten sich zu den wirtschaftlich
filhrenden Machten entwickeln werden.
Tatsdchlich waren die Wachstumsraten
dort wahrend Jahren deutlich hdher als
jene in den industrialisierten Lédndern,
doch inzwischen wachsen auch die
«BRIC»-Léander nicht mehr so stark, und
bei den Anlegern macht sich Erniich-
terung breit.
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Plausible Geschichten
sind kein Garant fiir den Erfolg
Ein neueres Thema, das von der Finanz-
branche identifiziert wurde, ist «Big
Data». Dabei geht es um die immer gros-
seren Datenmengen, die beispielsweise
durch die Nutzung von Breitbandinternet,
mobilen Geridten und sozialen Medien an-
fallen. All diese Daten miissen analysiert
und bearbeitet werden, weshalb der Markt
rund um diese Tatigkeiten stark wiéchst.
Schdtzungen von Experten prognostizie-
ren, dass sich der Markt fiir solche Dienst-
leistungen bis 2016 im Vergleich zu 2011
vervierfachen wird. Welche Firmen je-
doch auch fiir Anleger profitabel sein wer-
den, wird sich erst noch zeigen. Aktien
solch hochspezialisierter Firmen sind in
der Regel grosseren Kursschwankungen
ausgesetzt, weil grosse Positionen rasch
die Hand wechseln kénnen und die Liqui-
ditdt nicht immer so gross ist. Anlagepro-
dukte, die sich auf enge Themen be-
schrinken, bergen Verlustrisiken, die wohl
viele Privatanleger nicht tragen kénnen.
Sollen Anleger deshalb mit bestimm-
ten Themen verbundene Renditechancen
einfach verstreichen lassen? Letztendlich
ist es eine Frage des Temperaments und
der sorgfaltigen Auswahl. Mit einem gut
diversifizierten Portfolio kdnnen Sie auch
ohne Modethemen auskommen. Wenn Th-
nen ein Thema zusagt, sollten Sie priifen,
ob das Anlageuniversum wirklich so gross
ist (welche Firmen bestehen mit welcher
Kapitalisierung?), wie liquide diese Anla-
gen sind (Handelsumsatz, Verdusserbar-
keit), welche Kosten einmalig und wie-
derkehrend entstehen (hohe
schmadlern jede Rendite) und welchen An-
teil Sie darin investieren kdnnen.

Kosten

Dauerhafte Themen bevorzugen

Soll eine themengebundene Anlage auf
langere Sicht gewinnbringend sein, muss
dahinter eine Entwicklung stehen, die ab-
sehbar oder gar unaufhaltsam ist. Das An-
lagethema Wasser beispielsweise basiert
auf der Tatsache, dass sauberes Wasser ein
immer knapperes Gut wird und deshalb
viel in die Reinigung und den effiziente-
ren Verbrauch von Wasser, aber auch in

die Wasserversorgung, investiert werden
muss. Das Thema «Schwellenldnder» war
bereits Anfang der 90er Jahre bis zum
Zusammenbruch der Emerging Markets
1994/95 ein grosses Modethema. Die
Uberlegungen sind immer noch richtig.
Nichtsdestotrotz sind Anlagethemen nie
eine Einbahnstrasse — Riickschldge und
Kursverluste miissen in Kauf genommen
werden.

Ein anderes beliebtes Thema sind
heute Infrastruktur-Investitionen, denn
ohne diese ist eine leistungsfahige Wirt-
schaft nicht moglich. In vielen industriali-
sierten Landern hat die Infrastruktur gros-
sen Erneuerungsbedarf, in den Schwel-
lenldndern geht es primdr um deren Auf-
und Ausbau. Bisher waren Infrastruktur-
Investitionen weitgehend Staatsaufgabe.
In Zeiten der Finanzknappheit suchen die
Staaten nun private Investoren. Deshalb
werden Finanzierungen zum Beispiel
iiber Fonds lanciert, und gerade Pensions-
kassen investieren in solche Produkte. Bei
deren Priifung gilt es deshalb, auch fol-
gende Fragen zu beantworten: Wie lange
ist das Kapital gebunden und welche
Zinsrisiken ergeben sich daraus? Welchen
Einfluss kann der Staat auf die Rendite
dieser Anlage haben, etwa durch neue
Steuern? Stimmt das erwartete Wirt-
schaftswachstum in diesem Land mit den
erwarteten Ertrdgen iiberein? Weshalb in-
vestiert nicht der Staat selbst (der dank der
Notenbankpolitik giinstig zu Geld kom-
men kann), wenn die Renditen so hoch
sind? Sie merken: Auch wenn alle Fragen
beantwortet werden konnen, bleiben diese
attraktiven Anlagen mit entsprechenden
Risiken verbunden. Deshalb sollten Sie
solche Modeerscheinungen verfolgen und
wenn Sie nach sorgfdltiger Priifung tiber-
zeugt sind, nur einen begrenzten Teil dar-
auf setzen.

In der Modebranche verdienen in ers-
ter Linie die Anbieter der erfolgreichen
Marken. Dies gehort dort zum Geschiéft.
Beim Investieren wollen Sie als Anleger
auch etwas verdienen. Deswegen lohnt es
sich, genau hinzuschauen.

gerard.fischer@swisscanto.ch
www.swisscanto.ch
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Fonds & Asset Management

Investitionen in Start-ups und Projekte —
Bald keine Mauerbliimchen mehr?

Editorial von Markus Fuchs, Geschidiftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA

Indirekte Finanzierung via kollektive Kapitalanlagen im
Bereich Start-up und Projekte sind interessante, aber derzeit
wenig genutzte und bekannte Anlagemdglichkeiten fiir pri-
vate sowie institutionelle Investoren. Ein Beispiel — der
Swiss Investment Fund — wird stellvertretend in der Folge
kurz erldutert. Anschliessend folgen einige generelle Aus-
filhrungen zu Projektfonds. Hauptzweck solcher Fonds ist
die Forderung der Griindung, des Wachstums und der Ent-
wicklung kleiner und mittelstindischer Unternehmen mit
Hilfe der Instrumente Risikokapital und Garantien.

Die Schweiz ist kein leichtes Pflaster fiir Firmengriinder.
Um dies zu dndern, lancierten vor wenigen Monaten die
Swiss Private Equity & Corporate Finance Association (Seca)
und die CTI Invest — eine Schweizer Plattform fiir Wagnis-
kapital — den Swiss Investment Fund. Mit insgesamt 500
Mio. Schweizer Franken — grésstenteils von privaten Geld-
gebern — sollen Schweizer Jungunternehmen tiber den Fonds
Kapital zur Finanzierung ihrer Innovationen erhalten. Dieses
Kapital soll nach dem Fund-of-Funds-Prinzip in ein Port-
folio von 15 bis 20 Wagniskapitalfonds mit breitem Indus-
triefokus investiert werden. Zahlreiche EU-Staaten — z.B.
Deutschland und Osterreich — verfiigen bereits iiber Fonds
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fiir Jungunternehmen. Diese diirfen, da sie 6ffentliche Gelder
von der EU erhalten, oft nicht mehr in der Schweiz investie-
ren. Das fiihrt nicht nur zu sinkenden Investitionen in der
Schweiz, sondern auch zu einem Abwerben hiesiger Jung-
unternehmen ins Ausland.

Projektfinanzierung — also die langfristige, zeitlich be-
grenzte Finanzierung von Investitionsvorhaben in den Be-
reichen Infrastruktur, Rohstoffgewinnung, Immobilien oder
Umwelt — kann nicht nur iiber Eigenkapital, sondern auch via
sogenannte Projektfonds erfolgen. Zwingende Vorausset-
zungen sind dabei geniigend grosse Mérkte und eine gewisse
Rechtssicherheit. Der Anlegerfokus liegt weniger auf der
Projektfinanzierung per se, als vielmehr auf einer dem ein-
gegangenen Risiko entsprechenden Rendite. Ansatzpunkt ist
wie bei sémtlichen anderen alternativen Anlagen ein Rendite/
Risiko-Profil, das vorteilhafter sein muss als bei vergleich-
baren Anlageformen. Es gibt bereits einige Fonds, die in aus-
landische Projekte (zum Beispiel Infrastruktur) investieren.
Zentral ist hier jedoch, dass die Fonds nicht in ein einziges
Projekt investieren, sondern dass durch Anlagen in mehrere
Projekte eine geniigend breite Diversifikation sichergestellt
werden kann.

Projektfinanzierungen werden von zunehmender Bedeu-
tung sein, weil der Renditedruck vor allem im Vorsorge-
bereich weltweit zunehmen wird. Trotzdem ist davon auszu-
gehen, dass der Anteil am Gesamtinvestitionsvolumen eher
beschrinkt bleiben wird. Hierzulande diirfte dies sogar noch
ausgeprigter der Fall sein, kommen doch in der Schweiz als
weltweit fiihrendem Standort flir Private Banking vorwie-
gend liquide Assets zum Einsatz. Zudem sind die regulato-
rischen Anforderungen fiir Versicherungen und Vorsorge-
werke hoch, um in solche Projekte zu investieren, und der
hiesige Private-Equity-/Venture-Capital-Markt ist rein schon
bedingt durch die Landesgrosse beschrankt.

Das Clustering — also die Netzwerkbildung von Unter-
nehmen sowie deren Zielgruppen im Bereich Projektfinan-
zierung — und eine geniigende Masse entsprechender Fonds
sind notwendig, um hier das nétige Gewicht zu erhalten. Viel
Basisarbeit ist auch im Bereich Information und Ausbildung
zu betreiben, denn nur so kann aus dem Mauerbliimchen eine
kréftige Pflanze werden.

markus.fuchs@sfama.ch
www.sfama.ch
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Strukturierte Produkte
in der privaten Vorsorge

Garantieplan: Mit dieser Vorsorgelosung bieten Helvetia Versicherungen, Leonteq
und Raiffeisen Schweiz eine Antwort auf die immer komplexeren Bediirfnisse in
der privaten Vorsorge.

Von Kai-Peer Diener

Leiter Produktentwicklung

und Marketing im Bereich
«Private Vorsorge»

Helvetia Versicherungen Schweiz

Allfinanz-Strategien wurden in den
letzten Jahren oft totgesagt. Und den-
noch finden Banken und Versicherun-
gen immer wieder zu Kooperationen
zusammen. Eine der wohl erfolg-
reichsten derartigen Partnerschaften ist
die Zusammenarbeit zwischen Helve-
tia Versicherungen, Raiffeisen Schweiz
sowie deren Partner Leonteq bei den
modernen, anteilgebundenen Lebens-
versicherungen.

Anhand der Garantieplan-Losung
wird im Folgenden aufgezeigt, wie
diese Partnerschaft funktioniert und
vor allem wie die Kunden davon profi-
tieren. Lanciert wurde diese Produkt-
palette vor zwei Jahren durch Helvetia
in enger Zusammenarbeit mit Leonteq
(vormals EFG Financial Products). Im
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Vordergrund stand die Suche nach
einem Ausweg aus dem Zinsdi-
lemma, mit dem sich viele Kunden
im Bereich der privaten Vorsorge
konfrontiert sehen. Zugleich sollte
mit dem Produkt eine Antwort auf
das wachsende Bediirfnis der Kun-
den nach moglichst hoher Sicher-
heit und optimaler Anpassungs-
fahigkeit der privaten Vorsorge an
die zunehmend vielfaltigen und
sich wandelnden Bediirfnisse der
Lebenssituation gefunden werden.

Alle Produkte pfandbesichert
Die regulatorischen Kapitalanfor-
derungen haben zur Folge, dass
herkémmliche Versicherungslosun-
gen sowohl fiir den Anbieter als
auch fiir die Kunden an Attrakti-
vitit verlieren. Zudem sind sie be-
ziiglich der Flexibilitit bei einer Zins-
wende eingeschrinkt.

Daher fiel beim Garantieplan die
Wahl auf externe Partner. So lassen
sich die Garantiekosten senken und das
Renditepotenzial erhéhen. Gleichzei-
tig muss die Versicherung fiir solche
Produkte weniger Eigenkapital unter-
legen. Fiir Helvetia stand bei der Eva-
luation des Partners jedoch immer fest,
dass fiir die Kunden mit einer solchen
Auslagerung keine Abstriche an der
Kapitalsicherheit einhergehen diirfen.
Die Wahl fiel auf Leonteq. Der in-
tegrierte Anbieter von strukturierten
Anlagedienstleistungen gehdrt in der
Schweiz zu den Pionieren der soge-
nannten COSI-Produkte. Bei diesen
Produkten wird das Gegenparteirisiko,
das Anleger in der Regel eingehen,
durch erstklassige Anlagen iiber die
Schweizer Borse pfandbesichert. Die
Pfandbesicherung des Garantieplans
hat eine sehr dhnliche Struktur und bie-
tet daher den Kunden eine gegeniiber

der traditionellen Versicherungslosung
gleichwertige Sicherheit.

Hinzu kommt, dass die Produkt-
spezialisten von Leonteq die im Garan-
tieplan eingesetzten Anlageldsungen
passgenau auf die Bediirfnisse von
Helvetia zuschneiden. Die Herausfor-
derung besteht darin, die Anlagestrate-
gie tiber die langen Laufzeiten von Le-
bensversicherungen zu gewihrleisten
und zugleich die eingangs beschrie-
bene Flexibilitit sowie die Zinsent-
wicklung zu beriicksichtigen. Und das
zu moglichst attraktiven Kosten. Damit
kann Helvetia ihren Kunden Zugang zu
einer Produktwelt ermdglichen, wel-
che sonst in der Regel nur grossen, in-
stitutionellen Anlegern offensteht.

Neu mit Raiffeisen-Termingeld

Der Helvetia Garantieplan besteht aus
drei Komponenten. Nach Abzug der
Kosten fiir Verwaltung, Risikoversi-
cherung und Vertriebsentschidigung
sowie der Zinsabsicherungs- und An-
lagekosten wird der verbleibende Spar-
teil in einen Garantieteil, einen Re-
serve- sowie einen Renditeteil aufge-
splittet. Die Kunden kénnen zwischen
einer konservativen Variante mit einem
hoheren Kapitalschutz und einer dyna-
mischen Variante mit tieferem Schutz
der investierten Sparprdmie wéhlen.
Auch die Art und Hohe der Versiche-
rungsleistung ldsst sich individuell
festlegen. Es liegt nun auf der Hand,
dass der Renditeteil und damit die Ren-
diteaussichten umso kleiner sind, je
hoher und umfassender die Sicher-
heitskomponenten gewihlt werden.
Hinzu kommt die Moglichkeit, dass
die Kunden erzielte Gewinne jederzeit
durch Zuruf sicherstellen koénnen.
Dazu erfolgen Umschichtungen aus
dem Reserve- und Renditeteil in den
Garantieteil. Gegen Ende der Laufzeit
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werden die Ertrdge ohnehin automa-
tisch gesichert, indem der Garantieteil
durch Umschichtungen erhéht wird.

Seit diesem Frithjahr haben die
Kunden noch eine weitere attraktive
Wahlmoglichkeit. Neu ist Raiffeisen
Schweiz nicht nur als Vertriebspartne-
rin, sondern auch als Produktpartnerin
beteiligt. Fiir den Garantieteil kann
zwischen einem pfandbesicherten Ob-
ligationenzertifikat, einer Art Zero-
Bond, von Leonteq oder einer Termin-
geldanlage bei Raiffeisen Schweiz ge-
wihlt werden. Da bei den Termingeld-
anlagen das Gegenparteirisiko nicht
abgesichert ist, fallt auch die Zinsent-
schiadigung entsprechend hoher aus.
Da Raiffeisen die private Bankgruppe
mit dem hdchsten Bonitétsrating in der
Schweiz ist, gewéhrleistet auch diese
Variante optimale Sicherheit.

Der Renditeteil wird in die von
Leonteq entwickelte Anlagestrategic
«World Strategy Plus» investiert. Diese
Strategie setzt auf eine Uberrendite aus
Schweizer Blue-Chip-Aktien, Aktien
aus aufstrebenden Landern sowie einer
Trendstrategie auf Rohstoffen, Obliga-
tionen und anderen Anlagen. Durch die
Hebelwirkung besteht die Chance, die
Rendite iiberproportional zur Markt-
entwicklung zu steigern. Das Risiko,
bei negativer Marktentwicklung Ver-

PRIVATE

Markt 4 Reserve-

Nettoprdmien < Garantie

Individuelles Garantiemanagement

== Absicherung von Gewinnen

Komponente

Komponente

Garantierte
Ablaufleistung

Marktzins

Grafik: Leonteq

luste zu erleiden, wird hingegen be-
grenzt. Mit dem Reserveteil wurde
eine dritte Komponente in den Garan-
tieplan eingebaut. Er wird in guten
Marktphasen angehéduft und in ein
geldmarktdhnliches  Zertifikat — mit
niedrigem Risiko parkiert. Nach Ver-
lustphasen an den Finanzmirkten kann
der Renditeteil aus diesem Puffer ge-
speist werden, um von der Markterho-
lung zu profitieren.

Von Zinsanstieg profitieren

‘Wie hoch der Anteil Garantie-, Rendite-
und Reserveteil ist, hingt von ver-
schiedenen Parametern ab und entwi-

Musterrechnungen fiir Helvetia Garantieplan
Variante mit Raiffeisen Termingeldanlagen

Einmaleinlage: Mann, Alter 55, Laufzeit 10 Jahre, Einlage 100°000.- inkl. Stempel

Konservativ
Garantierte Ablaufleistung 101°110
Garantierte Todesfallleistung 119°600
Erwartetes Erlebensfallkapital bei
Rendite von 2,3% p.a. 109°870
Rendite von 2,4% p.a. 110°981
Rendite von 2,5% p.a. 112°102

Jahresprimie: Mann, Alter 40, Laufzeit 25 Jahre, Primie 5°000.- ohne Primienbefreiung

Konservativ
Garantierte Ablaufleistung 119°140
Garantierte Todesfallleistung 106’250
Erwartetes Erlebensfallkapital bei
Rendite von 2,3% p.a. 129°607
Rendite von 4,1% p.a. 165’183
Rendite von 5,1% p.a. 189’789

Hinweis: Die Berechnungen wurden auf Basis der Daten vom 2.9.2013 erstellt. Es handelt sich um Beispielrech-
nungen. Die vorliegenden Angaben stellen kein Angebot dar und kénnen von individuellen Offerten abweichen.
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ckelt sich dynamisch. Die Asset Allo-
cation kann sich bei Einmaleinlagen
beispielsweise wihrend der Laufzeit
durch Uberschusszuweisungen aus der
Todesfallversicherung in den Rendite-
teil verdndern. Bei den Jahrespramien-
versicherungen spielt die Zinsentwick-
lung eine gewichtige Rolle. Der Ga-
rantieteil bietet die Chance, dass der
Kunde von steigenden Zinsen profi-
tiert. Und zwar unlimitiert. Hingegen
bestehen eine Absicherung und ein ga-
rantierter Minimalzins bei einem Zins-
riickgang (siehe Grafik).

Im gegenwirtigen, von ausserge-
wohnlich tiefen Zinsen geprigten
Marktumfeld sind die Kosten fiir eine
solche Zinsabsicherung ein lohnendes
Investment. Und im Unterschied zu
einer reinen Banklosung bietet der
Garantieplan die Vorziige einer Versi-
cherung und zusitzlich dazu mit der
Primienbefreiung bei Erwerbsunfa-
higkeit und anderen Risikoleistungen
Schutz fiir die versicherte Person.

Es versteht sich aber von selbst,
dass nicht jede Variante des Garantie-
plans in jeder Marktphase gleich at-
traktiv ist und fiir jeden Kunden die ge-
eignete Losung darstellt. Um eine
sorgfaltige, kompetente Beratung zu
gewdhrleisten, ist Transparenz nicht
nur beim Verkauf, sondern auch wih-
rend der Laufzeit des Produkts beson-
ders wichtig. So werden die Kunden
mindestens einmal pro Jahr iiber die
Zusammensetzung des Portfolios und
den Wert der jeweiligen Anteile infor-
miert.

kai-peer.diener@helvetia.ch
www.helvetia.ch
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Investing in Film Production

An asset portfolio management decorrelation opportunity sought after by many asset managers.

By Peter Hottinger
La Compagnie Peter Hottinger SA

The structuring of an uncorrelated asset
portfolio is becoming the indispensable
basis of efficient portfolio management.
Uncorrelated investment methods can
be used to neutralize or balance the risk
of loss of a traditional stock or bond
portfolio. To this end, a manager allo-
cates between 10 and 25% of his port-
folios to one or more alternative assets.
There are many investments that allow
some decorrelation, such as real estate,
wine or art investments. In the same
way, investing in film production is a
real opportunity for many investors
looking to protect their assets.

Immersing oneself for a few hours
in a dark room for only a few francs is
probably the easiest anti-crisis solution
one can organize, but also the most af-
fordable choice for millions of viewers.
And this is not new. According to Jea-
nine Basinger, film historian and Chair
ofthe Film Studies Department at Wes-
leyan University in Connecticut, in 1929
or during the Second World War, the
public was keen on going to the cine-
ma, looking for the most accessible and
affordable entertainment.

Film production is therefore a good
sector for investors, whether private or
institutional, looking for performance,
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even and especially in times of eco-
nomic crisis. The segment is healthy
and has enjoyed steady growth for
many years. As an example, in France,
this market has been growing by around
4.5% p.a. for more than 10 years. It is
also supervised by an authority (the
French National Cinema Center, NCC)
necessary for any due diligence by po-
tential investors. In addition, the area is
protected by favourable legislation and
a range of financing aids.

What makes a film profitable?
Many films are profitable. As an exam-
ple, the average return on investment of
European films released in cinemas
over the last 5 years is around 120% of
invested funds. This average includes
all films, small- and big-budget ones,
whose profitability is often harder to
ensure. As with any investment, thor-
ough due diligence is required. Evalu-
ating the potential future success of a
film necessitates the study of a number
of key success factors:

e Story and author

e Director

o Casting (actors)

¢ Producer(s)

¢ Broadcasters and distributors

e Budget and internal rate of return

One must note that to avoid the risk of
commercial failure, the choices of dis-
tributor and broadcaster are essential,
because the investments they realize to
achieve maximum awareness by the
public are vital to the film’s future suc-
cess. The experience of producers, past
results of the director and fame of the
actors will also allow to evaluate the
potential of the film and give or even
estimate visibility on future revenues.
However, the spectators’ reception will
mostly be responsible for the success
of the film and will ultimately generate
the revenue for the producer and asso-
ciated investors.

Film founding sources in France
The producer, legally and financially
liable for a film, in particular towards

other investors, is often the project’s
initiator. He sets the agenda and budget
and is also responsible for enforcing
them. His financial contribution varies
according to the film’s allocation, his
financial resources and reputation.
Most of the time, he finances only 10
to 20% of the film’s resources. All ad-
ditional funding is then provided by a
range of investors including:

e The co-producer: He may invest his
own funds, reinvest the support
funds (NCC) generated by his previ-
ous film’s entries or raise financing
through his network to participate in
the production.

e Pre-sales to TV channels: TV chan-
nels are highly sought after and there-
fore selective according to the cri-
teria the program selection manage-
ment requires. Some channels play a
major role, but the pre-sales contrac-
tual terms are much less attractive
than those available after release, es-
pecially if the movie is fairly suc-
cessful.

e Distributors: They buy the right to
distribute the film in cinemas, on
DVD or VOD (video on demand) and
pay out advances (advance funding).

¢ National and governmental aids.

¢ Investment companies: Companies
whose sole activity is the financing
of cinematographic or audiovisual
works, often managed by financial
institutions and offering significant
tax credits.

e Private funds: These may be invested
in the form of loans, cash injection or
capital subscription of a SME with
open-ended capital.

Today, despite the exceptional perfor-
mance of market indices, the economic
uncertainty leads many investors to
turn to these uncorrelated but still very
profitable asset classes. Therefore, cin-
ema financing, often considered a de-
fensive investment, offers excellent
performance prospects and, for some

jurisdictions, significant tax credits.
peter.hottinger@cphl786.ch
www.cphl786.ch
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ETFs fur die Vorsorge

Von Philipp Ochsner
CFO IndexInvestor AG

Historisch gesehen sind Aktien un-
glaublich lukrativ. Vom 31.12.1969 bis
am 20.8.2013 haben Schweizer Aktien
eine Rendite von 8,17% p.a. erzielt, ge-
messen am MSCI Switzerland Total
Return Index. Insgesamt wurden in
diesen knapp 43 Jahren aus 1 Franken
nicht weniger als 28.66 Franken, eine
Rendite, von der die meisten Anleger
nur trdumen kénnen.

Eigentlich widerspiegelt ein Index
eine «durchschnittliche» Rendite der
kapitalmarktgewichteten Aktien im In-
dex. In der Praxis haben aber die we-
nigsten Anleger diese «durchschnitt-
liche» Rendite erreicht. Tatsdchlich ist
die Index-Rendite eine klar tiberdurch-
schnittliche Rendite.

These

Man konnte folgende These aufstellen:
«Wenn Privatanleger und Pensions-
kassen Index-Renditen fiir ihr eigenes
Portfolio fachgerecht nutzen, 16st sich
aufgrund der besseren Rendite ein
Grossteil der Vorsorgeprobleme von
selbst.» Es gibt Beispiele, welche diese
These stiitzen. Ein Pensionskassenkunde
von uns hat seit 8 Jahren mit Index-
fonds angelegt. Auch aufgrund dieser
Massnahme betragt heute der Deckungs-
grad dieser Pensionskasse 241%.
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ETFs und Indexfonds
Index-Renditen lassen sich mittels
ETFs und Indexfonds annéhernd errei-
chen. ETFs steht fiir Exchange Traded
Funds. ETFs sind Fonds, meistens In-
dexfonds, welche an Borsen gehandelt
werden. Sie sind sozusagen eine mo-
derne Form von Indexfonds. ETFs er-
freuen sich grosser Beliebtheit. Unter-
dessen gibt es weltweit iber 3400
ETFs (etfgi, 2013), welche die unter-
schiedlichsten Anlageklassen wie Ak-
tien, Obligationen, Immobilien, Roh-
stoffe, Private Equity usw. abbilden.

Rendite in der Zukunft

In der Wissenschaft ist man sich mehr-
heitlich einig, dass Aktien eine hohere
Rendite abwerfen als risikoarme Anla-
gen, weil Anleger fiir die Ubernahme
von hoheren Risiken mit einer Risiko-
pramie entschddigt werden. Die Tat-
sache, dass es in den letzten 12 Jahren
2 der 4 heftigsten Borsencrashs in den
letzten 100 Jahren gegeben hat, ldsst
erwarten, dass Aktien auch weiterhin
eine Risikoprdmie aufweisen werden.

Wichtige Aspekte

Sollen Anleger nun einfach ETFs kau-
fen und in Zukunft nur noch die Friichte
des Erfolgs ernten?

Die Antwort ist etwas komplexer.
Benjamin Graham, Investorenlegende
und Mentor von Warren Buffett,
schrieb 1973: «The investor’s chief
problem — and even his worst enemy —
is likely to be himself».

Gemdss einer langfristigen Studie
verlieren Anleger im Schnitt zusdtzlich
2,7% an Rendite pro Jahr, indem sie
versuchen, den richtigen Einstiegs- und
Ausstiegszeitpunkt zur Fondsanlage zu
finden (Bogle, 2007). Emotionen sind
menschlich und in vielen Bereichen
positiv. Nicht so bei der Geldanlage, da
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sind Emotionen leider klar abtréaglich.
In heiklen Marktphasen machen vielen
Anlegern die eigenen Emotionen einen
Strich durch die Rechnung. Jede Anla-
geentscheidung hat eine emotionale
Komponente, auch der Kauf und Ver-
kauf von ETFs. Dabei wéren gerade
nach einem Preiszerfall die Aktien
giinstiger bewertet, wodurch die Er-
tragsaussichten eher besser sind als
vorher.

ETF-Portfolio verwalten
Neben der Kostenminimierung gibt es
weitere wichtige Elemente, z.B. Steuer-
aspekte und die Tracking Difference der
ETFs. Diese misst die Abweichung der
ETF-Rendite von der Index-Rendite.
Es gibt einige klassische Indexfonds,
welche gegeniiber ETFs vorteilhafter
sind. Diese sind allerdings oft nur fiir
institutionelle Anleger oder iiber ein
Verwaltungsmandat zugénglich.
Entscheidend ist auch die Asset
Allocation. Diese bestimmt 91,5% der
Variabilitdt der Rendite im Portfolio
(Brinson et al., 1991). Es gilt, die Risi-
ken des Portfolios als Ganzes zu mini-
mieren und die verschiedenen Risiko-
primien zu integrieren. Dies sind ins-
besondere die Risikopramien «Market»
(Aktien), «Small Caps» (kleine Unter-
nehmen) und «Value» (giinstig bewer-
tete Unternehmen). Auch gilt es, Risi-
ken, welche keine Risikopramien ab-
werfen, auszugrenzen und die Anlagen
mit einem geeigneten Rebalancing
kosteneffizient und langfristig zu ver-
walten. ETFs und Indexfonds kénnen
ein guter Weg sein, um die Vorsorge-
problematik zu entschérfen. Es braucht
aber auch Fachwissen, Vorsicht und
Disziplin.
philipp.ochsner@indexinvestor.ch
www.indexinvestor.ch

ETFs und Indexfonds kénnen ein guter Weg sein, um
die Vorsorgeproblematik zu entschirfen. Es braucht
aber auch Fachwissen, Vorsicht und Disziplin.
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Immobilien

Wachstum ist kein Selbstlaufer

Editorial von Dr. Ronny Haase, Partner bei Wiiest & Partner, verantwortlich fiir «Markt und Research»

Riickgang der Bevdlkerungszahl? Ein Thema, das derzeit
alles andere als aktuell erscheint, sind doch seit dem Ende
der 1970er Jahre negative Wachstumsquoten in der Schweiz
inexistent. Tatsache ist aber auch, dass sich einzelne Regio-
nen mit einem Bevolkerungsschwund auseinanderzusetzen
haben — und dabei handelt es sich nicht nur um Berggebiete,
sondern auch um Grossstddte wie Basel und Bern: Hier leben
heute weniger Menschen als noch 1980. Eine dynamische
Entwicklung findet offenbar nicht in allen Stidten statt.

Haufig entwickeln sich Schweizer Gemeinden losgeldst
von einer koordinierten Stadt- und Raumentwicklung. Ein
Beispiel dafiir ist der Kanton Schwyz. Nach dem Ende des
Zweiten Weltkriegs zdhlte er zu den armen Gegenden der
Schweiz. Damals verfiigte hier gerade mal jede vierte Woh-
nung iiber ein eigenes Bad. Dass sich das Blatt innerhalb von
drei Jahrzehnten wendete, lag einerseits an der Ndhe zum
Wirtschaftsstandort Ziirich und andererseits an den vorhan-
denen Landreserven, die Platz fiir Pendler mit ihren Familien
boten. Die dadurch ausgeldste Erhéhung der kantonalen Ein-
nahmen ermdglichte es den Gemeinden in den Folgejahren,
die Steuersitze zu senken. Heutzutage werden Uberlegungen
angestellt, wie das Wachstum in Schwyz wieder gebremst
werden kann.

Auch fiir Bulle, die Stadt mit dem fiinftgrossten Wachs-
tum in den vergangenen 30 Jahren, zeigte sich die Nahe zu
anderen Stddten von Vorteil. Die Initialziindung fiir das
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starke Wachstum war die Eréffnung der Autobahn A12 im
Jahr 1981. Damit kam Bulles geografische Schliisselposition
zwischen der Metropolregion Genfersee und den Stddten
Freiburg und Bern zum Tragen. In Bulle haben aber nicht nur
Pendler ihren Sitz, sondern in noch starkerem Masse Unter-
nehmen: In den letzten sieben Jahren hat sich die Zahl der an-
sdssigen Firmen markant erhoht; entlang der Strassen am
westlichen, nordlichen und 6stlichen Stadtrand vergrosser-
ten sich die Industrie- und Gewerbezonen deutlich, darunter
auch diejenigen von Planchy und Palud. Insgesamt weist die
Stadt heute etwa 9’000 Beschiftigte (Voll- und Teilzeit) aus;
es pendeln mehr Menschen nach Bulle als von Bulle weg.

Dass aber die Ndhe zu Wirtschaftszentren nicht auto-
matisch ein anhaltendes Wachstum bedeutet, zeigt sich am
Beispiel Schlieren. Erst ab 2006 stieg die Zahl der Bevilke-
rung hier an, dafiir aber schlagartig. Im Durchschnitt wurden
ab diesem Zeitpunkt mehr als 200 Wohnungen pro Jahr er-
richtet — viel Raum also, um das starke Bevolkerungswachs-
tum zu ermoglichen. Standen Mitte der 2000er Jahre primér
Gebéude mit Mietwohnungen im Fokus der Bauherren, wur-
den mehr und mehr auch Liegenschaften mit Eigentums-
wohnungen verwirklicht; derzeit diirfte das jede vierte neu
erstellte Wohnung sein, was vor allem mit den erfreulichen
Ertragsperspektiven in diesem Segment zu erkldren ist.
Schlieren profitiert mit seinen Standortvorteilen vor allem
auch von den hohen Preisen in der Stadt Ziirich, die viele
Interessenten fiir Wohneigentum in die Nachbargemeinde(n)
drangen. Ein wesentliches Merkmal der Bauprojekte ist die
interessante Losgrdsse fiir institutionellen Investoren: Zwi-
schen 50 bis 150 Wohneinheiten umfassen die meisten Bau-
projekte in Schlieren. Die Tatsache, dass in Schlieren vor
allem grossere, zusammenhédngende Areale an gut erschlos-
senen Lagen bebaut werden konnen, erhoht die Investitions-
attraktivitit zusitzlich.

Festzuhalten gilt: Die dynamische Entwicklung von
Schweizer Stidten ist kein Selbstldufer, auch dann nicht,
wenn jahrlich zwischen 60’000 und 80’000 Personen in die
Schweiz einwandern. Das Zusammenspiel verschiedener
Standortfaktoren — insbesondere die Erreichbarkeit — ent-
scheidet iiber die Attraktivitdt eines Ortes. Dariliber hinaus
miissen aber auch Mdglichkeiten bestehen, ein Wohnungs-
angebot zu schaffen, das neue Einwohner anzieht.

ronny.haase@wuestundpartner.com
www.wuestundpartner.com
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Unbefriedigende Praxis
bei der Mehrwertsteuer

Mit dem neuen Mehrwertsteuergesetz wurde der baugewerbliche Eigenverbrauch als Steuertatbestand abgeschafft.
Doch aufgepasst: Wer nicht vorsichtig ist, muss beim Kauf einer Liegenschaft trotzdem die Mehrwertsteuer zahlen.

Von Pavlo Stathakis
Rechtsanwalt
Hauseigentiimerverband Schweiz

Die Mehrwertsteuern bilden mit Ab-
stand die wichtigste Einnahmequelle
des Bundes. Im Jahr 2011 vereinnahmte
dieser iiber 21,6 Mrd. Franken und fiir
das Jahr 2012 wurden 22,2 Milliarden
veranschlagt. Ungeféhr jeder dritte vom
Bund eingenommene Franken stammt
aus der Mehrwertsteuer. Kein Wunder
also, dass der Bund peinlich darauf
achtet, dass die Mehrwertsteuerquelle
weitersprudelt.

Untaugliche Praxisregelung

Mit der Abschaffung des «baugewerb-
lichen Eigenverbrauchs» kommt neu
der Unterscheidung zwischen einer
steuerbaren werkvertraglichen Liefe-
rung und dem steuerfreien Grund-
stiickskauf eine wichtige Bedeutung
zu. Um dem Rechnung zu tragen,
musste die «Branchenbroschiire Nr. 04
Baugewerbe» revidiert werden. Ge-
maéss dieser hatten die Zahlungsmoda-
litditen beim Immobilienkauf grund-
satzlich keinen Einfluss auf die Steuer-
pflicht. Es konnte mit dem Bauherrn
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eine Ratenzahlung vereinbart werden,
ohne mehrwertsteuerpflichtig zu wer-
den. Die Eidgenoéssische Steuerver-
waltung (ESTV) hat mit der Mwst-
Praxis-Info 01 vom 31. Mérz 2010 riick-
wirkend per 1. Januar 2010 die Praxis
gedndert. Die vielfach praktizierte Be-
zahlung des Gebéudes in Raten («rol-
lende Finanzierung») war kaum mehr
moglich, ohne steuerpflichtig zu wer-
den. Die Regelung war kompliziert,
flihrte in der Praxis zu abenteuerlichen
Rechtskonstruktionen und unterstellte
den Erwerb von Grundstiicken vielfach
der Mehrwertsteuer.

Praxisnahe Regelung gefordert

Der Hauseigentiimerverband Schweiz
(HEV) intervenierte beim Bund, denn
die Ausweitung der steuerpflichtigen
Leistungen widerspricht der ausdriick-
lichen Absicht des Gesetzgebers, das
Mehrwertsteuerrecht zu vereinfachen
und in diesem Bereich Steuerausfille
hinzunehmen. Der HEV vertritt die
Ansicht, dass fiir die fragliche Unter-
scheidung der Zeitpunkt, ab dem der
Kéufer das wirtschaftliche und recht-
liche Risiko (Nutzen und Gefahr) trégt,
massgebend fiir die Steuerpflicht sein
muss. Dies hat auch den Vorteil, dass
die Kauferschaft ab dem Zeitpunkt, in
dem sie das wirtschaftliche Risiko der
Liegenschaft trigt, damit rechnen muss,
mehrwertsteuerpflichtig zu werden.

Im Parlament versprach der Bun-
desrat als Begriindung fiir die Ableh-
nung der Motion Rutschmann «Mehr-
wertsteuerschranken bei Immobilien-
verkauf beseitigen» (10.4030), diese
unsachgemdsse Praxisfestlegung «in
Zusammenarbeit mit den betroffenen
Branchen zu priifen» und es wurde auf
die Gesprache mit den Branchenvertre-
tern verwiesen.

Eine eigentliche Zusammenarbeit
hat es jedoch nie gegeben und die Ver-
treter mussten konsterniert zur Kennt-
nis nehmen, dass sie von der ESTV mit
einer fertig ausgearbeiteten Prizisie-

rung «Praxis-Info 05 Anderung und
Prézisierung zur Mwst-Branchen-Info
04» bedient wurden. Dies hatte zur
Folge, dass Nationalrat Markus Hutter
mit der Motion «Mehrwertsteuerfreier
Grundstiickkauf» (13.3238) mit dem-
selben Anliegen im Parlament erneut
vorstellig wurde.

Die erwihnte Prézisierung stellt fiir
die Steuerpflicht nun auf die Verurkun-
dung der Kauf- bzw. Vorvertrige vor
Baubeginn ab. Wird der Vertrag vor
Baubeginn beurkundet, so ist er steuer-
pflichtig. Dies birgt beim vielfach
praktizierten «Kauf ab Plan» das Ri-
siko, dass ein solcher mehrwertsteuer-
pflichtig wird, obwohl der Kauf von
Grundstiicken grundsitzlich von der
Mehrwertsteuer ausgenommen ist. Im
Weiteren wird mit der Prazisierung er-
neut indirekt die Finanzierung als Kri-
terium fiir die Mehrwertsteuerpflicht
herangezogen. Bauunternehmen, die
weniger liquid sind und dazu neigen,
die Vertrage frith abzuschliessen, wer-
den dadurch eher der Mehrwertsteuer
unterstellt als Bauunternechmen, die
auf eine frihzeitige (Teil-)Vergiitung
weniger angewiesen sind. Das wirkt
wettbewerbsverzerrend. Auch aus die-
sem Grund ist die Motion Hutter zu un-
terstuitzen.

Handlungsbedarf ausgewiesen
Die Ausweitung der Steuerpflicht mit
den entsprechenden Mehreinnahmen
entgegen dem ausdriicklichen Willen
des Gesetzgebers, der in der Diskus-
sion um die Abschaffung des bauge-
werblichen Eigenverbrauchs Steuer-
ausfille von bis zu 100 Mio. Franken
pro Jahr in Kauf nahm, ist rechtsstaat-
lich bedenklich. Die nun vorliegende
Prézisierung ist besser als es die bishe-
rige Praxis war und geht in die richtige
Richtung. Es bleibt aber fiir den HEV
noch viel zu tun.
pavlo.stathakis@hev-schweiz.ch
www. hev-schweiz.ch
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Immobilienanlagen in der Praxis

Wi

Von Gebhard Klaus
Vizedirektor Private Banking
Bank Linth LLB AG

Immobilieninvestments in Form von
Fonds oder kotierten Aktiengesellschaf-
ten finden in der Anlageberatung héu-
fig weniger Beachtung als bestimmte
«En vogue»-Themen wie Nachhaltig-
keit, Infrastruktur oder erneuerbare
Energien. Dies trotz der unbestrittenen
positiven Eigenschaften, welche diese
Anlageklasse bietet.

Breite Diversifikation

und solide Performance

So bieten indirekte Immobilienanlagen
hervorragende Eigenschaften bei der
Risikoreduktion eines Portfolios (Di-
versifikation) und zeichnen sich durch
eine solide Wertentwicklung aus (siehe
Grafik). Die grosste Schwiche dieser
Anlageklasse liegt in ihrer Zinssensiti-
vitdt. Steigen die Zinsen am Kapital-
markt, so wirkt sich dies negativ auf
die Bewertung und die Ertragsstrome
aus. Einfluss hat zudem die Angebots-
und Nachfragesituation — welche spe-
ziell in der Schweiz auch von den Zu-
und Abwanderungsstrémen beeinflusst
wird. Im Jahr 2012 war beispielsweise
ein positiver Saldo der Zuwanderungs-
statistik von rund 70’000 Personen ein
wichtiger Grund fiir die anhaltend
starke Nachfrage nach Wohneigentum.
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und Cyrill Bdrtsch
Vizedirektor Private Banking
Bank Linth LLB AG

Der Schweizer Hypotheken- und
Immobilienmarkt im Speziellen
Die Preise fiir Immobilien steigen in
Stadten und Kernzonen seit mehreren
Jahren kontinuierlich. Anzeichen fiir
eine Uberhitzung des Immobilienmark-
tes sind vorhanden: Die Wohneigen-
tumspreise haben sich in den letzten 10
Jahren an bestimmten Lagen nahezu
verdoppelt (Zug, Genfersee-Region,
einzelne Gemeinden am Ziirichsee).
Was gilt es zu beachten? Das Wohn-
angebot ist knapp (Leerstandswoh-
nungsziffer Ende 2012 bei 0,94%), und
an begehrten Standorten sind die Land-
reserven aufgebraucht. Wichtigster
Werttreiber einer Immobilie ist die

Lage. Zudem spielen andere Faktoren
wie Steuerbelastung, Erreichbarkeit,
Kinderfreundlichkeit etc. eine grosse
Rolle. Die Fondsverwalter von Immo-
bilienfonds konzentrieren sich seit
Jahren auf Stddte wie Zirich, Basel,
Bern, Genf oder Lausanne. Auch
Kleinanleger kdnnen sich mittels An-
teilen an diesen professionell verwalte-
ten und gut diversifizierten Immobi-
lienportfolios beteiligen (Fondvermo-
gen/Anlagevermdgen umfassen in der
Regel 1 Mrd. Franken oder mehr). Um
in Immobilien zu investieren, stehen
dem Schweizer Privatinvestor im We-
sentlichen die folgenden Anlagefor-
men zur Verfiigung:

1. Direktanlagen
2. Immobilienfonds
3. Immobilienaktiengesellschaften

Direktanlagen

In der Schweiz befindet sich der gross-
te Teil der Immobilien im Direktbesitz.
Bei einer direkten Immobilienanlage
geht die Immobilie nach dem Erwerb
durch den Investor in sein Eigentum
iiber. Diese Art des Erwerbs bringt ver-
schiedene Vor- und Nachteile mit sich
(s. Tabelle unten).

Immobilienfonds

Immobilienfonds stehen fiir eine An-
lageform, die es dem Anleger ermdg-
licht, bei relativ geringem Risiko und
hohem Anlegerschutz in Immobilien
zu investieren. Das Vermogen eines
Immobilienfonds setzt sich aus dem
Wert aller Immobilien minus aufge-
nommener Hypotheken zusammen.

Immobilien-Direktanlagen

Vorteile

Nachteile

Eigene Nutzung und
hohe Handlungsfreiheit.

Hoher finanzieller Einsatz.
Fiir eine ausreichende Diversifikation
sind grosse finanzielle Mittel notwendig.

Die Rendite fliesst direkt
dem Eigentiimer zu.

Bewirtschaftung sehr
zeit- und kostenintensiv.

« Steuerliche Optimierung
« Inflationsschutz
« Transparenz

Handelbarkeit schwerfillig und mit
hohen Transaktionskosten verbunden.
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Schweizer Immobilienindizes im Vergleich zum SPI
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durch die ausstehenden Fondsanteile,
ergibt sich der Inventarwert pro Anteil-
schein. Dieser Wert wird NAV (Net As-
set Value) genannt und ist fiir die Be-
wertung eines Immobilienfonds zen-
tral. Wird die Differenz zwischen dem
Kurs eines Anteilscheins und dem
NAV ins Verhiltnis gesetzt, ergibt die
Auswertung den sogenannten Ecart. Ist
der Wert positiv, spricht man von ei-
nem Aufschlag (Agio), ist er negativ,
von einem Abschlag (Disagio).

Im Zusammenhang mit den anspre-
chenden Ausschiittungen der Immo-
bilienfonds und der vorherrschenden
Zinssituation auf dem Kapitalmarkt
sind die Investoren aktuell bereit, einen
relativ hohen Aufschlag gegentiber dem
NAV zu bezahlen. Mittlerweile ist das
durchschnittliche Agio auf rund 20%
gestiegen. In der Finanz und Wirtschaft
vom 26. Juni 2013 wurde ein 20%iges
Kursriickschlagspotenzial —prognosti-
ziert. Dies fiir den Fall, dass die Ren-
dite der Bundesobligationen um 1 Pro-
zentpunkt anzieht. Ebenfalls zu beach-
ten sind die laufenden Kosten (TER =
Total Expense Ratio), die direkt in der
Grossenordnung zwischen 0,50% und
1,00% dem Fondsvermdgen belastet
werden. Beispiel eines Immobilien-
fonds: Der UBS SXI Real Estate Funds
(ETF) enthilt alle 25 an der Schweizer
Borse gehandelten Immobilienfonds.
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Bei Immobiliengesellschaften handelt
es sich um ein relativ neues Anlageseg-
ment in der Schweiz. Erst seit dem Jahr
2000 sind bedeutende Immobilien-
aktiengesellschaften an der Schweizer
Borse kotiert und handelbar. Die fiih-
renden und grossen Anbieter sind Swiss
Prime Site AG, PSP Swiss Property
AG, Ziiblin Real Estate Holding Ltd.,
Intershop Holding AG, Allreal Holding
Ltd. und Mobimo Holding AG.

Bei diesen privaten Aktiengesell-
schaften steht eine aktive Tradingstra-
tegie im Vordergrund (Kauf und Ver-
kauf von Liegenschaften). Das dadurch
erhohte Risikoprofil diirfte mit ein
Grund sein, weshalb der Aufschlag ge-
geniiber dem NAV im Vergleich zu den
Immobilienfonds tiefer liegt oder sogar
negativ ist. Im Weiteren sind die Im-
mobiliengesellschaften im Gegensatz
zu Immobilienfonds in der Verschul-
dungsquote nicht beschriankt und die
Fremdkapitalquote liegt teilweise iliber
50%. Verbunden mit der aktiven Be-
wirtschaftung und der héheren Kon-
junktursensitivitdt haben die Immo-
biliengesellschaften das Ziel, eine ho-
here Rendite als Anlagefonds zu er-
wirtschaften. Im Vergleich zu Immo-
bilienfonds korrelieren die Aktien der
Immobiliengesellschaften stirker mit
den Aktienmaérkten, was auf ein hohe-
res Risiko hindeutet (siche Grafik).

Im Gegensatz zu Immobiliengesell-
schaften schiitten Immobilienfonds in
der Regel den Gewinn jéhrlich an die
Investoren aus. Die Ausschiittungen
werden je nach Fonds beim Anteilseig-
ner unterschiedlich besteuert. Die Art
der Besteuerung ist davon abhingig,
ob der Fonds seine Liegenschaften di-
rekt besitzt oder indirekt {iber Immobi-
liengesellschaften. Beim direkten Grund-
besitz wird nur der Fonds besteuert und
die Ausschiittungen an die Anleger sind
generell steuerbefreit. Beim indirekten
Besitz zahlen die vom Fonds gehalte-
nen Immobiliengesellschaften sowohl
Ertrags- als auch Kapitalsteuern. Gleich-
zeitig wird der Anteilsinhaber fir das
Vermogen und die Ertrdge besteuert.
De facto handelt es sich um eine Dop-
pelbesteuerung, da sowohl Fonds als
auch der Anleger besteuert werden.

Fazit
Zusammenfassend konnen wir aus
Praxissicht festhalten, dass Anleger
liber eine grosse Vielfalt unterschiedli-
cher Investitionsmdoglichkeiten im Im-
mobilienumfeld verfiigen. Dabei gilt es,
die Vor- und Nachteile sorgfiltig her-
auszuarbeiten, um die langfristig opti-
malen Entscheide treffen zu konnen.
gebhard.klaus@banklinth.ch
cyrill.baertsch@banklinth.ch
www.banklinth.ch
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Rendite ist nicht gleich Rendite

Investitionen in Immobilien erscheinen auf den ersten Blick als eine profitable, sichere und einfache Anlage. Was
steckt aber hinter der gingigen Formel: Ertrag — Unterhalt = Rendite bzw. Verkaufspreis — Kaufpreis = Gewinn? In
einer vierteiligen Artikelserie in PRIVATE werden fiir Investoren wichtige betriebswirtschaftliche, steuerliche und
rechtliche Gesichtspunkte rund um Immobilieninvestitionen an einem Fallbeispiel beleuchtet. Der Investor hat in
Bezug auf die Rendite den gesamten Lebenszyklus einer Immobilie vom Bau/Kauf iiber das Halten/Verwalten bis
zum Verkauf/Abriss zu beachten. Nur so erhilt er ein abschliessendes Bild zur voraussichtlichen Rendite.

Von Dieter Knapp
Leiter Accounting & Outsourcing
Services, Kendris AG

Die Priifung von Liegenschaften aus
O6konomischer und baulicher Sicht ist
eine zentrale, aber herausfordernde
Aufgabe fiir Immobilienfachleute. Im
Teil 1 unserer Serie nimmt der Autor
den Immobilienkauf aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht unter die Lupe.

Rendite Fata Morgana
Mit den laufenden Mietzinseinnahmen
aus der Immobilie den Kredit zurtick-
zahlen, seine Rendite steigern, neben-
bei Steuern sparen und in 20 Jahren mit
hoher Wertsteigerung verkaufen? Wer
von einer solchen Investition triumt,
tut gut daran, vor dem Kauf betriebs-
wirtschaftliche, steuerliche und recht-
liche Aspekte griindlich abzukldren.
Denn nicht jede Immobilie ist Garant
fiir eine sichere und rentable Investition,
wie das nachfolgende Beispiel zeigt.
Die Rentabilitdt entspricht einer
Kennzahl, welche eine Ergebnisgrosse
(Output) mit einer anderen Grosse (In-
put) in Beziehung setzt, die zur Erzie-
lung des Ergebnisses beitrigt. Die gin-
gigsten Renditeformen im Immobilien-
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geschift sind die Bruttorendite sowie
die Nettorendite. Die Bruttorendite er-
rechnet sich aus dem jéhrlichen Miet-
ertrag im Verhéltnis zu den Immobi-
lienanlagekosten, ohne weitere Ein-
flussgrossen. Die Nettorendite ist in
den meisten Fillen niedriger als die
Bruttorendite, da sie notwendige Aus-
gaben wie Steuern, Zinsen, Liegen-
schaftsunterhalt usw. beriicksichtigt.

Wer sich von kurzfristigen Rendite-
iiberlegungen und tiefen Zinsen zum
Kauf einer Immobilie verleiten l&dsst
und nur auf Grundlage einer Ist-Situa-
tion entscheidet, lduft unter Umstin-
den direkt ins Messer. Ein hdufiger
Fehler: Laufende Mieteinnahmen wer-
den in voller Hohe als Einnahmequel-
len angesehen. Keine oder nur ungenii-
gende Riickstellungen fiir den Unter-
halt und Vernachléssigung rachen sich
jedoch spater doppelt. Aufgrund des
fehlenden Unterhalts verdndert sich
die Mieterschaft und hohe Fluktuatio-
nen sowie schlechte Zahlungsmoral
sind die Folgen. Um die Vermietungs-
fahigkeit zu erhalten, sind in diesen
Féllen teure Generalsanierungen notig.
Auch kostspielige Aus- und Umbauten
konnen die Finanzierbarkeit und Ren-
dite von Immobilien stark schmilern.

Fazit: Auch bei heute gut rentieren-
den Objekten kann es schnell eng wer-
den. Entscheidend ist daher, unter-
schiedliche Arten von Immobilien mit-
einander vergleichbar zu machen und
den aktuellen Zustand des Objekts
sorgfiltig zu beurteilen.

Rentabilitiit genau berechnen

In der Lehre existieren v.a. statische
(Zeitpunktbetrachtung) und dynami-
sche (Zeitraumbetrachtung) Rechen-
verfahren, um ein Investitionsprojekt
zu beurteilen. Die dynamische Rendite
(IRR fiir Internal Rate of Return bzw.
interner Zinssatz) zeigt, anders als sta-
tische Rechenverfahren, auf, wie sich

ein frither angelegter Geldbetrag in ein
spéteres Anlageergebnis transformiert.
Dies unter der Annahme, dass Einzah-
lungen und Entnahmen bestehen, d.h.
es erfolgt eine Gewichtung der erwirt-
schafteten Rendite mit dem jeweils
eingesetzten Kapital. Damit ist die dy-
namische Rendite vom Zeitpunkt der
Ein- bzw. Auszahlungen abhingig.
Vorteile der IRR:

¢ Grundlage der Betrachtung bildet der
ganze Lebenszyklus der Immobilie
inkl. Vorbereitungsphase (Transak-
tionskosten, Maklerprovision, Hand-
anderungs- und Notariatsgebiihren
etc.) sowie Liquidations- oder Aus-
stiegsphase (Abbruchkosten).

e Der zeitlich unterschiedliche Anfall
der Zahlungseingédnge und Zahlungs-
ausginge wird mittels Zinseszins-
rechnung beriicksichtigt. Als Grund-
satz gilt, dass heute verfiigbares Geld
mehr Wert ist als kiinftiges.

e Es konnen langfristig zuverlédssige
Prognosen erstellt werden.

Immobilien als Renditefalle?

Das nachfolgende Beispiel aus der
Praxis zeigt, dass die Analyse und
wirtschaftliche Bewertung von Investi-
tionsprojekten im Rahmen der finan-
ziellen Unternehmensfithrung von ent-
scheidender Bedeutung ist.

Auf den ersten Blick erscheint es
fiir die Investment AG ausgesprochen
lukrativ, das von der Textil AG zum
Verkauf ausgeschriebene Gewerbezen-
trum in Dietikon/ZH fiir 40 Mio. Fran-
ken zu erwerben, denn dank der jahrli-
chen Mietzinseinnahmen von 4,0 Mio.
Franken verspricht die Immobilie eine
Bruttorendite von 10%. Die derzeitige
Eigentlimerin hat das Gewerbezentrum
mit einem Buchwert von 45 Mio. Fran-
ken vor 12 Jahren aus dem Biirogebéude
sowie den ehemaligen Produktions- und
Lagerhallen geschaffen. Heute sind
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dort verschiedene Gewerbetreibende
sowie Dienstleister eingemietet, die
iiber feste Mietvertridge mit 10jahriger
Laufzeit und optional 5jahrige Verlan-
gerungsrechte verfligen. Zwei der drei
Wohnungen auf dem Areal werden fiir
private Zwecke vermietet.

Auf den zweiten Blick und nach ei-
ner eingehenden Analyse der Liegen-
schaft zeigt sich der Investment AG ein
ganz anderes Bild. Es stellt sich heraus,
dass zusédtzlich zu den iiblicherweise
anfallenden Transaktionskosten von
920°000 Franken (Grundbuch- und
Handénderungsgebiihren inkl. Mak-
lerprovision) mit jahrlichen Betriebs-
kosten von 400°000 Franken zu rech-
nen ist. Dartiber hinaus fallen alle 5
Jahre zusitzliche Unterhalts- bzw. In-
standstellungskosten fiir das Gewerbe-
zentrum von rund 400°000 Franken an.

Da die Investment AG die Freien
Cash-flows im vorliegenden Fall maxi-
mal auf die Mietzinsdauer von 15 Jah-
ren prognostizieren kann, muss ein so-
genannter Residualwert miteinbezogen
werden. Dieser Wert stellt in der Regel
die «ewige Rente» eines fiir die Zu-
kunft reprasentativen Freien Cash-flows
dar und betrifft im vorliegenden Fall den
Landwert von 6 Mio. Franken am Ende
der Nutzungs- resp. Mietzinsdauer.

Die einzelnen Zahlungsstrome wer-
den auf den Zeitpunkt der Ubernahme
der Investition berechnet (Jahr 0). Zah-
lungen, die vor der Ubernahme anfal-
len, werden auf den Investitionszeit-
punkt aufgezinst. Zahlungen, die nach

dem Kauf anfallen, werden auf diesen
Zeitpunkt hin abgezinst. Als Entschei-
dungsgrundlage fiir dieses Investitions-
projekt wird der IRR herangezogen.
Der IRR entspricht demjenigen Zins-
satz, fiir den der Kapitalwert eines ge-
gebenen Einzahlungs- bzw. Auszah-
lungszyklus gleich null wird, d.h. der-
jenige Zinssatz bei welchem die dis-
kontierten Freien Cash-flows exakt
dem Kapitaleinsatz von 40,92 Mio.
Franken (inkl. Transaktionskosten wie
vorgingig ausgewiesen) entsprechen.

Die berechnete Rendite fiir das Ge-
werbezentrum beriicksichtigt damit
den Zeitpunkt der Liquiditétsfliisse
durch die Vereinnahmung anfallender
Mietzinseinnahmen und den Liquida-
tionserlos in Form des Landpreises am
Ende der Nutzungsdauer als Einnah-
men sowie als Ausgaben die Investi-
tionssumme und den liquidititswirk-
samen Aufwand. Dabei werden kalku-
latorische Abschreibungen und kalku-
latorische Zinsen nicht beriicksichtigt,
da sie keine Geldfliisse darstellen.

IRR als wichtiges Indiz

fiir das Investitionsrisiko

Als Indiz fiir das Investitionsrisiko gilt:

o Je hoher der IRR, desto tiefer das In-
vestitionsrisiko

o Je tiefer der IRR, desto hoher das In-
vestitionsrisiko

Im vorliegenden Fall liegt der IRR,
welcher die Verzinsung des mit der In-
vestition gebundenen Kapitals reflek-
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tiert, bei 4,5%. Die auf den ersten Blick
vielversprechende Bruttorendite von
10% kann sich im Fall des Gewerbe-
zentrums also schnell als Bumerang er-
weisen. Obwohl der IRR vorliegt, ist
die Evaluation nicht vollstindig abge-
schlossen. Dies weil je nach Eigenfinan-
zierungsgrad ein anderer Zinssatz zum
Tragen kommt bzw. ein IRR von 4,5%
je nach der Verzinsung, welche die fi-
nanzierende Bank fiir das Fremdkapi-
tal verlangt, nicht ausreicht, um den
Fremdkapitalzinsen und den Amortisa-
tionsverpflichtungen nachzukommen.
In unserem Beispiel strebt die In-
vestment AG eine Mindestverzinsung
von 5,2% an. Da der berechnete IRR
tiefer liegt, ist das Projekt aus betriebs-
wirtschaftlicher Sicht fiir die Invest-
ment AG ungeniigend. Hierbei gilt es
allerdings, wie erwihnt, zu beachten,
dass das aktuelle Zinsniveau eine wich-
tige Rolle spielt, weil der IRR kontextu-
ell zu betrachten und damit nicht in
Stein gemeisselt ist. Um sicher zu ge-
hen, sollte sich die Investment AG des-
halb ein umfassendes Bild verschaffen,
bevor sie endgiiltig entscheidet, denn
die Rendite wird insbesondere auch
von steuerlichen Konsequenzen und
Risiken wesentlich beeinflusst. Die
Kernfrage in diesem Zusammenhang
lautet: Ergeben sich durch den Erwerb
des Gewerbezentrums allenfalls steu-
erliche Vorteile, welche den Kauf trotz

ungeniigendem IRR ratsam machen?
d.knapp@kendris.com
www.kendris.com

Rentabilitatsberechnung gemiss Internal Rate of Return (IRR)

Zeitpunkt Jahre Einnahmen Ausgaben Cash-flow | Faktor 4.519% Barwert
2012 0 — —40’920°000 —40°920°000 1.000000 —40’920°000

2013 1 4°000°000 —400°000 3’600°000 0.956764 3°444°351
2014 2 4°000°000 —400°000 3°600°000 0.915398 3295432

2015 3 4°000°000 —400°000 3’600°000 0.875820 3’152°951
2016 4 4°000°000 —400°000 3°600°000 0.837953 3°016°631
2017 5 4°000°000 — 800’000 3°200°000 0.801724 2°565°515
2018 6 4°000°000 —400°000 3°600°000 0.767060 2°761°417
2019 7 4°000°000 —400’000 3’600°000 0.733896 2°642°025
2020 8 4°000°000 —400°000 3’600°000 0.702165 2°527°795

2021 9 4°000°000 —400°000 3°600°000 0.671807 2°418°504
2022 10 4°000°000 — 800000 3°200°000 0.642761 2°056°834

2023 11 4°000°000 —400’000 3°600°000 0.614970 2°213°893
2024 12 4°000°000 —400°000 3’600°000 0.588382 2°118°174

2025 13 4°000°000 —400°000 3°600°000 0.562943 2°026°593
2026 14 4°000°000 —400’°000 3’600°000 0.538603 1°938°972
2027 15 10°000°000 — 800’000 9°200°000 0.515316 4°740°910
Total 66°000°000 —48°120°000 17°880°000 11.725562 -0
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PSP Swiss Property:
Unspektakular erfolgreich

PSP Swiss Property, eine der fithrenden Schweizer Immobiliengesellschaften, macht kaum durch
aufsehenerregende Grosstransaktionen von sich reden. Vielmehr erwirtschaftet das Unternehmen
durch unspektakulére, dafiir aber umso wirksamere Massnahmen Mehrwert fiir seine Aktioniire.

Langfristig und nachhaltig.

Das Portfolio von PSP Swiss Property
umfasst Geschéftsliegenschaften in al-
len Wirtschaftszentren des Landes, von
der Ziircher Bahnhofstrasse bis nach
Genf, von Basel bis Lugano. Die
Diversifikation tiber alle geographi-
schen Regionen dient nicht zuletzt der
Risikominimierung. Neben den beste-
henden Liegenschaften besitzt PSP
Swiss Property mehrere Grundstiicke,
auf denen das Unternehmen Biirokom-
plexe und Wohniiberbauungen erstellt
bzw. erstellen 1dsst, wobei die Wohn-
einheiten verkauft werden: das Lowen-
brau-Areal in Ziirich, das Gurtenareal in
Wabern bei Bern, den «Salmenpark» in
Rheinfelden sowie ein Areal in Wadens-
wil. Zudem entwickelt PSP Swiss Pro-
perty einzelne Immobilienprojekte: das
«Lido» in Locarno (Mitte 2013 fertig-
gestellt und erdftnet), den «Grosspeter
Tower» in Basel (noch in Planung), das
«Geneve Plage» in Genf-Cologny und
ein Gebdude an der Lowenstrasse mit-
ten in Ziirich.

Der Grossteil der Immobilien be-
findet sich an erstklassigen Lagen in
Innenstddten und Wirtschaftszentren.
Zur Standort-Qualitét gesellen sich die
«inneren Werte» der Gebdude, das
heisst die Qualitiat des Innenausbaus.
So legt PSP Swiss Property beispiels-
weise grossten Wert auf modernste In-
frastruktur, okologische Nachhaltig-
keit und die Moglichkeit, dass die Mie-
ter die Raumaufteilung genau auf ihre
Bediirfnisse abstimmen konnen.

Konstanz und Berechenbarkeit

statt kurzfristiger Kapitalgewinn
PSP Swiss Property ist nicht auf kurz-
fristigen Kapitalgewinn ausgerichtet.
Das Unternehmen setzt stattdessen auf
Konstanz und Berechenbarkeit. So bie-
tet es seinen Aktionidren seit jeher re-
gelmissige und regelmaéssig steigende
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Ausschiittungen. Die Hohe der Aus-
schiittungen ist unabhingig von der
Aktienkursentwicklung; sie basiert viel-
mehr auf dem erzielten Jahresgewinn
ohne Bewertungsdifferenzen der Lie-
genschaften. Der Gewinn seinerseits
beruht grosstenteils auf den Mietertra-
gen, die sich vor allem durch eines aus-
zeichnen: Konstanz. Der Grossteil der
Mietvertrédge ist indexiert und lauft iiber
mehrere Jahre; zudem werden auslau-
fende Mietvertriage friihzeitig und in
der Regel erfolgreich bearbeitet. Nicht
von ungefdhr hat sich die PSP-Aktie
seit ihrer Kotierung an der Schweizer
Borse am 7. Mirz 2000 besser und
kontinuierlicher entwickelt als der SPI.

Geschiiftsliegenschaften an
Top-Lagen gefragt wie eh und je
Investitionen in Geschiftsliegenschaf-
ten sind in der Schweiz beliebt. Top-
Biirohéduser an erstklassigen Lagen (in
Stadtzentren und/oder mit S-Bahn-An-
schliissen) sind nach wie vor gefragt,
sowohl als Anlageobjekte als auch zur
Miete. Im Hauptmarkt von PSP Swiss
Property, dem Central Business Dis-
trict von Ziirich, hat sich das Angebot
an Biiroflichen im 1. Halbjahr 2013
weiter etwas vergrossert; gleichzeitig
beobachtet man eine Stagnation bei
den Spitzenmieten. Die Kaufpreise fiir
Objekte an Top-Lagen bewegen sich
jedoch weiterhin auf sehr hohem Ni-
veau. Ahnliches gilt fiir Verkaufsfli-
chen: Hier ist eine verstirkte Konzen-
tration auf ausgewdhlte Shopping-
Meilen und Innenstddte feststellbar.
Wihrend die Ziircher Bahnhofstrasse
dauernd gefragt bleibt, haben es B-
Lagen zunehmend schwer.

Das Interesse an Geschéftsliegen-
schaften ist verstandlich. Erstklassige
Objekte mit indexierten, langfristigen
Mietvertrdgen, speziell in Innenstddten

und Wirtschaftszentren, sind wertbe-
standig und verfiigen {iber ein attrakti-
ves Risiko/Rendite-Profil. Dank ihren
langfristig konstanten Mieteinnahmen
sind sie speziell fiir Pensionskassen
und andere institutionelle, aber auch
private Anleger interessante Anlage-
alternativen. Dies speziell in Zeiten
niedriger Obligationenrenditen und
volatiler Aktienmaérkte.

Uberkapazititen mit geringem
Einfluss auf das PSP-Portfolio

In den kommenden zwei, drei Jahren
wird sich das Angebot an verfiigbaren
Biiroflichen u.a. aufgrund von Neu-
bauprojekten weiter erhohen, v.a. im
Grossraum Ziirich. Diese zusétzlichen
Nutzflichen werden kaum vollstindig
durch eine steigende Nachfrage absor-
biert werden konnen. Die Folge: ten-
denziell steigende Leerstinde und, je
nach Standort und Qualitét, stagnie-
rende bis leicht sinkende Mieten.

Die Uberkapazititen entstehen al-
lerdings mehrheitlich an peripheren
Lagen. Die meisten PSP-Liegenschaften
befinden sich demgegeniiber an erst-
klassigen, zentralen Standorten. Die
zusétzlichen Biiroflichen werden somit
nur einen marginalen Einfluss auf die
Vermietungssituation des Unternehmens
haben, obwohl auch PSP Swiss Property
Biirogebidude beispielsweise in Ziirich-
Nord (Wallisellen) und Ziirich-West
besitzt. Die Liegenschaften in Ziirich-
Nord sind aber Neubauten, welche die
Erwartungen besonders anspruchsvol-
ler Mieter erfiillen konnen.

Leerstiinde positiv sehen

und sinnvoll nutzen

PSP Swiss Property rechnet per Ende
2013 mit einem Portfolio-Leerstand
von rund 10% (gegeniiber 8,1% per
Ende Juni). Diese relativ hohe Zahl hat

Das Geld-Magazin 5/2013



gute Griinde. Ein bedeutender Anteil
der Leerstdnde ist ndmlich auf Sanie-
rungsarbeiten an verschiedenen Lie-
genschaften zuriickzufiihren. So wer-
den beispielsweise an den Liegen-
schaften am Bahnhofplatz und am
Bahnhofquai in Ziirich in den kom-
menden Monaten umfangreiche Reno-
vationsarbeiten durchgefiihrt. Dies ist
nur moglich, wenn die Liegenschaften
leer sind. Folglich erhéhen sich die
Leerstdnde wihrend dieser Zeit. Diese
Totalrenovation war von langer Hand
geplant; die bestehenden Mietverhilt-
nisse mussten entsprechend neu gere-
gelt bzw. gekiindigt werden.

Wenn Leerstinde fiir Optimierungs-
arbeiten genutzt werden, konnen vor-
iibergehend leerstehende Gebédude so-
mit auch ihre Vorteile haben. Denn je
besser der Innenausbau einer Liegen-
schaft die Wiinsche und Bediirfnisse
potenzieller Mieter erfiillt, desto hoher
sind die moglichen Mieteinnahmen.
PSP Swiss Property will die Miet-
ertrige aber nicht um jeden Preis kurz-
fristig maximieren, sondern langfristig
optimieren. Letztlich verfolgt das Un-
ternehmen mit seiner Sanierungs- und
Optimierungsstrategie ein tibergeord-
netes Ziel, das man mit dem Schlag-
wort «Qualitdt vor Quantitity zusam-
menfassen konnte.

Die Strategie von PSP Swiss Pro-
perty, gezielt substanzielle Betrdge in
die Renovation und Modernisierung
ausgewihlter Liegenschaften zu inves-
tieren und damit kurzfristig zuséatzliche
Leerstdnde in den betroffenen Objek-
ten in Kauf zu nehmen, schafft lang-
fristig Mehrwert fiir die Aktionére.
Deshalb wird das Unternehmen seine
finanziellen Mittel auch in Zukunft in
erster Linie fiir Renovationen und Mo-
dernisierungen zur Attraktivititsstei-
gerung einzelner Liegenschaften sowie
die Weiterentwicklung der Areale und
Projekte einsetzen. Der Erwerb zusétz-
licher Liegenschaften hat dagegen bei
den heutigen Preisvorstellungen der
Verkaufer weniger Prioritat.

Konservativ, sicherheitsbewusst

und vorausschauend

PSP Swiss Property verfolgt seit jeher
eine konservative, auf Sicherheit be-
dachte Strategie. So operiert das Un-
ternehmen bewusst mit einer tiefen
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Verschuldungsrate und einer entspre-
chend hohen Eigenkapitalquote. Dies
obwohl das Unternehmen jederzeit Zu-
gang zum Kapitalmarkt hat und zusétz-
lich Fremdkapital aufnehmen konnte.
Mit mehr Fremdkapital und entspre-
chendem Leverage konnte man zwar
«mehr bewegen»; doch das wiirde
nicht zum Stil des Hauses passen. PSP
Swiss Property will seinen Aktiondren
ein verldsslicher Partner sein und keine
Experimente eingehen. Mit anderen
Worten: Lieber eine gesunde als eine
aufgeblidhte Bilanz.

Die umsichtige Finanzierungspoli-
tik von PSP Swiss Property zeigt sich
auch in der Zinsabsicherungsstrategie.
Obwohl in absehbarer Zukunft kein ab-
rupter Zinsanstieg zu erwarten ist, hat
sich das Unternehmen auch fiir ein sol-
ches unwahrscheinliches Szenario vor-
bereitet: Zum einen durch die erwéhnte
niedrige Fremdkapitalquote, zum an-
dern aber auch durch den Einsatz von
Zinssatz-Swaps, die als Hedges das
Unternehmen weitgehend gegen stei-
gende Zinsen absichern.

Schaffung von Mehrwert

«the old-fashioned way»

PSP Swiss Property schafft Mehrwert
fiir seine Aktionére nicht durch schlag-
zeilentréchtige Grosstransaktionen, son-
dern ganz unspektakuldr durch kleine
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Massnahmen hier und dort. Dazu ge-
horen etwa laufende Verbesserungen
im Bereich der Kostenkontrolle sowie
Effizienzsteigerungen, aber auch die
erwdhnten gezielten Renovationen und
Optimierungsmassnahmen an beste-
henden Gebduden. Hinzu kommen
Verkdufe von Liegenschaften, die nicht
mehr in das Kern-Portfolio passen.
Und schliesslich werden die Arbeiten
bei den eigenen Arealen und Baupro-
jekten konsequent fortgesetzt.

Mit besten Voraussetzungen
zuversichtlich in die Zukunft
PSP Swiss Property verfligt iiber eine
starke Stellung auf dem Schweizer
Immobilienmarkt, eine solide Kapital-
basis und ein qualitativ hochstehendes,
breit diversifiziertes Immobilienport-
folio. In der Finanzierungs- und Akqui-
sitionspolitik wird das Unternehmen
seiner konservativen, zuriickhaltenden
Einstellung treu bleiben. Allen wirt-
schaftlichen Unwigbarkeiten zum
Trotz blickt PSP Swiss Property des-
halb auch weiterhin zuversichtlich in
die Zukunft, sowohl was die Schweizer
Wirtschaft im Allgemeinen anbelangt
als auch, und ganz besonders, im Hin-
blick auf die Weiterentwicklung des
eigenen Unternehmens.

info@psp.info

www.psp.info

PSP Swiss Property: Zahlen und Fakten

PSP Swiss Property besitzt schweizweit 165 Biiro- und Geschiftshauser sowie
5 Entwicklungsareale und 4 Einzelprojekte. Die Liegenschaften befinden sich
grosstenteils in den Wirtschaftszentren von Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lau-
sanne, aber auch an anderen interessanten Standorten wie Lugano, Luzern oder
Zug. Der Gesamtwert des Portfolios liegt bei gut 6,4 Mrd. Franken.

Mit einem Eigenkapital von 3,7 Mrd. Franken und einer Eigenkapitalquote
von 57,3% weist PSP Swiss Property eine starke Eigenkapitalbasis auf. Das Ver-
hiltnis von Nettoverschuldung zu Gesamtaktiven (Verschuldungsquote) liegt bei
tiefen 30,0%. Ausserdem verfiigt das Unternehmen iiber unbenutzte zugesicherte
Kreditlinien von 360 Mio. Franken. Die Kreditlinien stammen von verschiede-
nen Banken, so dass PSP Swiss Property keinem Klumpenrisiko ausgesetzt ist.

Im Mirz 2013 bestitigte die unabhéngige Rating-Agentur Fitch das Rating
fiir die PSP Swiss Property AG mit einem «A-/stabil». Im April 2013 bezahlte
PSP Swiss Property ihren Aktiondren eine Dividende aus den Reserven aus
Kapitaleinlagen von Fr. 3.20 pro Aktie fiir das Geschéftsjahr 2012 — eine Steige-
rung um 6,7% verglichen mit der Vorjahresausschiittung von Fr. 3.00 pro Aktie.
Im Verhiltnis zum Jahresendkurs 2012 ergab dies eine Rendite von 3,7%. Damit
bleibt PSP Swiss Property ihrer aktionérsfreundlichen Ausschiittungspolitik treu
und bekréftigt ihre Stellung als berechenbare, stabile Kernanlage fiir Schweizer
Immobilien. Alle Zahlen und Fakten per 30.6.2013
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Immobilieninvestments
zum nachhaltigen Wachstum
sozialer Organisationen

Von Dr. Frank Hinrichs
Geschdftsfiihrer

Vivatus GmbH
Hamburg

Bei Investoren hat ein Umdenken statt-
gefunden: Finanzielle Rendite allein
geniigt nicht — Vermdgensanlagen, die
etwas Positives fiir die Gesellschaft
oder die Umwelt beitragen, machen
den aktuellen Trend aus. Finanzdienst-
leister haben entsprechende Angebote
geschaffen: Im Hinblick auf 6kologi-
sche Ziele gibt es bereits sehr differen-
zierte Angebote im globalen Kapital-
markt. Fiir Anleger mit sozialer Moti-
vation ist die Auswahl weit weniger
attraktiv. In der Regel bieten sich nur
Investments in internationale, borsen-
kotierte Werte an. Dabei kann der In-
vestor die soziale Wirkung kaum ein-
schitzen und er bekommt wenig emo-
tionales Feedback.

Gleichzeitig gibt es in der Schweiz
und in Europa vermehrt gemeinniitzige
Initiativen, die ihr grosses Potenzial
aus eigener Kraft nicht ausschépfen
konnen. Sie bieten Wohnen und Coach-
ing fiir Alleinerziehende, betreiben
Schulen fiir Fliichtlingskinder oder
Wohngruppen fiir demenzkranke Men-
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und Birgit Werner
Immobilienexpertin
Vivatus GmbH
Kiisnacht / Ziirich

schen ... der laufende Betrieb ist sozial
erfolgreich und wirtschaftlich solide
gefiihrt. Das nachhaltige Wachstum ist
ihnen aber verwehrt, fehlt doch oftmals
trotz hervorragender Arbeit das Eigen-
kapital fiir den Auf- und Ausbau der
notwendigen Immobilien.

Partnerschaftliche Social
Investments mit Immobilienfokus
Eine iiberzeugende Losung fiir beide
Gruppen ist ein partnerschaftliches So-
cial Investment mit Immobilienfokus:
privates Kapital und Know-how auf
Zeit fiir nachhaltiges Wachstum.

So konnte eine integrative Schule,
die Sophie-Scholl-Schule in Giessen,
gleichermassen erfolgreich fiir Kinder
mit Behinderung wie fiir Hochbegabte,
mit einem neuen Gebdude erstmals die
Jugendlichen bis zum Schulabschluss
fithren. Ein in diesen Themenstellungen
erfahrener Intermedidr wurde auf das
Dilemma der Schule aufmerksam: grosse
Nachfrage einerseits, keine Finanzie-
rungsmoglichkeiten andererseits. Er

fand einen Investor, in dessen Auftrag
und in enger Abstimmung mit der
Schulleitung er den Businessplan for-
mulierte. Beirdte mit Kompetenz fiir
Management und professionelle Pro-
jektentwicklung der Immobilie sichern
den Erfolg. Heute ist abzusehen, dass
sich die Schule zum prominenten Vor-
bild in der Bildungslandschaft entwi-
ckelt, sie mit dem vereinbarten Kauf
des Gebéudes eine robuste Bilanz fiir
einen langjéhrigen Betrieb erhdlt und
das Investment verzinst an den Investor
zurlickzahlt.

Der Losungsansatz erscheint lapi-
dar, doch birgt die Zusammenarbeit
von Investoren mit sozialen Organisa-
tionen grosses Konfliktpotenzial. Eine
Sensibilitit fiir sozial engagierte Men-
schen muss gegeben sein, genau wie
das Verstindnis, die spezifischen Ta-
tigkeiten der sozialen Organisation in
ein nachhaltiges Geschiftsmodell zu
iibersetzen. Es sind die Bediirfnisse
beider Parteien zu beriicksichtigen un-
ter der Pramisse, das Kapital geduldig,
aber nicht naiv einzusetzen. Eine
Steuerung aus Investorensicht unter
Einhaltung partnerschaftlicher Grund-
sdtze muss bis zum erfolgreichen Exit
moglich sein.

Neue Form gesellschaftlichen
Engagements
Das Interesse der Investoren an Direkt-
investments in Immobilien fiir soziale
Organisationen wiéchst. Sie erleben die
soziale Wirkung, identifizieren sich
mit dem sichtbaren Investment; neben
dem Kapitalerhalt bzw. einer modera-
ten finanziellen Rendite schaffen sie
die Grundlage fiir das nachhaltige
Fortbestehen der sozialen Organisation
—in einer neuen Form des gesellschaft-
lichen Engagements.
frank.hinrichs@vivatus.de
birgit.werner@vivatus.de
www.vivatus.de
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Sustainable Finance

Strategische Markenfithrung zur Gewinnung von Kunden
Editorial von Otmar Hasler, Regierungschef a.D., Member of the Board, Kaiser Partner

Als Megatrends werden die libergreifenden Verdnderungen be-
zeichnet, die in einem relativ langen Zeitraum alle Ebenen der Ge-
sellschaft durchdringen. Sie helfen den Verantwortlichen in Politik
und Wirtschaft, sich frithzeitig auf die kiinftigen Rahmenbedin-
gungen vorzubereiten. Denn unabhéngig von aktuellen Krisen und
Konjunkturschwankungen setzen sich diese Veranderungen durch.

Einer der Megatrends ist die fortschreitende Globalisierung
der Mérkte und der damit einhergehende immer stirkere Einfluss
aufdas Leben von Millionen von Menschen. Dabei entwickelt sich
die Wirtschaft unterschiedlich. Rund 70% des weltweiten Wachs-
tums wird schon in naher Zukunft in den Emerging Markets erwirt-
schaftet. Dazu triagt ganz wesentlich die digitale Revolution bei.
Schon im Jahr 2015 werden mehr als 50% der Internetnutzer auf
mobile Endgerite vertrauen. Dieser Trend wird sich grossflichig,
sprich global auswirken. Gerade in d&rmeren Ldndern werden sich
mobile Endgerite —und davon abgeleitet das Mobile Banking — am
stirksten ausbreiten. Daraus zu folgern, dass viele der innova-
tivsten Geschéftsmodelle kiinftig aus diesen Landern kommen, ist
naheliegend.

Es muss deshalb davon ausgegangen werden, dass auch der
Finanzdienstleistungsmarkt aus diesen Landern wachsende Kon-
kurrenz erhalten wird. Die digitale Revolution wird das Banken-
wesen massgeblich verdndern. Investitionen in erheblichem Aus-
mass werden in neue Technologien fliessen. Die Kunden werden
immer anspruchsvoller, sind besser informiert und suchen Insti-
tute, die ihrer Vorstellung und ihren Wiinschen gerecht werden.
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Trendforscher sagen auch das Ende des unkritischen Massen-
konsums voraus. Im Internet konnen Billigangebote leicht gefunden
werden, Leistung und Preis werden abgewogen und Angebote ver-
glichen. Das eigene Konsumverhalten verdndert sich und Anbieter
von Konsumgiitern, aber auch von Finanzdienstleistungen, werden
bewusster ausgewihlt. Das wiederum verlangt von den Finanz-
instituten, sich auf bestimmte Dienstleistungen zu konzentrieren
und Kundensegmente mit erstklassigen Angeboten anzusprechen.

Glauben wir an die grossen Megatrends, so ist eine mogliche
Ausrichtung von Finanzdienstleistern auf nachhaltiges, verantwort-
liches Investieren auch wirtschaftlich interessant. Responsible In-
vesting (RI) hat die letzten Jahre jdhrliche Zuwachsraten von rund
20% verzeichnet, wie eine Studie von Robeco und Booz aufzeigt.
Erhohtes soziales Bewusstsein, die Medienaufmerksamkeit, Preis-
erhohungen fiir Energie und Rohstoffe, aber auch die Gesetzgebung,
der systematische Erfolgsnachweis und die technologische Innova-
tion unterstiitzen diesen Trend. Bis heute ist der RI-Markt noch
stark fragmentiert, doch wird damit gerechnet, dass Global Players
systematisch in das Responsible Investing einsteigen werden.

Ein Nischenmarkt wird zum Mainstream. Banken und Finanz-
dienstleister, die sich rechtzeitig mit dieser Entwicklung auseinan-
dergesetzt und entsprechende Expertise aufgebaut haben, konnen
auf eine zunehmende Kundennachfrage zéhlen. Die Positionierung
im globalen Markt ist dank der digitalen Durchdringung der Ge-
sellschaft auch fiir kleine Institute mit verniinftigem Aufwand
moglich.

Um sich dem Markt der Zukunft zuwenden zu koénnen, sind die
Probleme der Vergangenheit zu 16sen. Die Steuerdossiers miissen
bereinigt, die notwendigen Investitionen in modernste Technologie
veranlasst werden.

Finanzplitze wie die Schweiz und Liechtenstein sind prides-
tiniert, um Bediirfnisse der Kunden von morgen abzudecken. So ist
die Thematik der Sicherheit in der digitalen Welt von wachsender
Bedeutung. Denn der Schutz der Privatsphére in einer immer trans-
parenter werdenden Welt wird an Bedeutung zunehmen. Stabilitét
des politischen und wirtschaftlichen Umfeldes, der vertrauliche
Umgang mit Daten, eine seridse, fachlich erstklassige Beratung
und der Einbezug eines internationalen Netzwerkes an Fachleuten
zihlen ebenso zu den Voraussetzungen fiir den zukiinftigen Erfolg
wie die Fihigkeit, absehbare Entwicklungen in der Beratung vor-
wegzunehmen und den Kunden Perspektiven in der Verwaltung
und Anlage ihrer Vermdgen zu ermdglichen. Und nicht zuletzt sind
Weiterbildungsangebote fiir Kunden eine Dienstleistung mit zu-
nehmender Nachfrage.

otmar.hasler@kaiserpartner.com / www.kaiserpartner.com
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Social Impact Bonds
Neue Perspektiven fur Stiftungen

Von Oliver Oehri
Managing Partner
Center for Social and
Sustainable Products AG

In einer Welt, in der staatliche Forder-
programme und private Spenden an
ihre Grenzen stossen, um die sozialen
und dkologischen Probleme zu 16sen,
bietet «Impact Investing» einen neuen
Investitionsansatz, um einen messba-
ren Beitrag zur Minimierung sozialer
und 6kologischer Probleme zu leisten.
Insbesondere die Verbesserung der Le-
bensumsténde der Armen und Schwa-
chen am unteren Ende der wirtschaft-
lichen Pyramide sowie die nachhaltige
und tiefgreifende Verbesserung der
Umweltsituation stehen im Fokus die-
ser Bemiihungen.

Immer ofter wird daher die Frage
nach der Art der Erwirtschaftung von
Kapitalertragen und damit nach der
Kapitalwirkung gestellt. Neben den
herkommlichen Investitionskriterien
Sicherheit, Liquiditdt und finanzielle
Rendite stehen insbesondere die Erzie-
lung einer gesellschaftlich positiven
Wirkung im Vordergrund. So verwi-
schen zusehends die traditionellen Gren-
zen zwischen der renditebringenden
Veranlagung einerseits und des her-

kémmlichen Verstidndnisses des Spen-
dens und Stiftens andererseits. Eine
Moglichkeit bietet das sogenannte Im-
pact Investing, eine gezielte Erwei-
terung des nachhaltigen Investment-
gedankens. Impact Investing sind In-
vestitionen, die Uiber die Grenzen einer
klassischen Investition hinausreichen
und neben dem Potenzial der Erzielung
einer nachhaltigen Rendite insbeson-
dere eine messbare positive Kapital-
wirkung anstreben. Hierbei steht die
Erzielung einer positiven Wirkung im
Vordergrund; so werden bei dieser Art
des Investierens auch Renditen unter-
halb der Marktrendite akzeptiert, um
gezielt einen sozialen Wandel herbei-
zuftihren.

Die Wirkungsziele, die dabei verfolgt
werden konnen, sind vielfdltig, u.a.:

e Erschwinglicher Wohnungsbau

¢ Finanzierung von sozial motivierten
Unternehmen

e Forderung nachhaltiger Agrar-
und Forstwirtschaft

e Forderung des Zugangs zu
sauberem Trinkwasser

e Infrastruktur-Entwicklung

e Mikrofinanzierung, Integration
ausgegrenzter Menschen

o Verbesserung der Bildung
benachteiligter Kinder

e Verbesserungen im Gesundheits-
bereich

Social Impact Bonds

Impact Investments erfolgen zumeist
in der Form von Krediten, Garantien,
Direktinvestitionen in Unternechmen
bis hin zur Beteiligung an Venture-
Capital- und Private-Equity-Fonds. Der
Innovationsgrad von Impact Investing
ist beachtlich, so umfasst dieses Kon-
zept bereits sozial-erfolgsabhingige
Finanzierungsinstrumente.

Bei diesen Finanzierungsinstrumen-
ten ist die finanzielle Rendite auf das
eingesetzte Kapital einerseits abhéngig
von der messbaren sozialen Wirkung
der Investitionen, und andererseits wird

die finanzielle Rendite nicht vom In-
vestitionsempféanger, sondern iiber ei-
nen Dritten ausbezahlt, wenn die In-
vestition sich als wirksam erwiesen hat
und die Dritt-Partei dadurch Einspa-
rungen generieren konnte.

Als Beispiel fiir einen Social Im-
pact Bond (SIB) sei hier die Finan-
zierung von Kurzzeit-Héftlingen ange-
fihrt. Kurzzeit-Héftlinge kosten den
Staat oft viel Geld. Dazu kommt, dass
die meisten von ihnen innerhalb eines
Jahres riickfillig werden. Der Grund
dafir ist, dass noch nicht ausreichend
in vorbeugende Massnahmen inves-
tiert wird. Die Héftlinge werden ent-
lassen und bekommen keine weitere
Unterstiitzung, beispielsweise bei der
Wohnungs- und Arbeitssuche. An dieser
Stelle setzt das Social-Impact-Bond-
Konzept an und finanziert praventive
Massnahmen, um die Riickfallrate fiir
entlassene Kurzzeit-Héftlinge signifi-
kant zu reduzieren. Die finanzielle
Rendite fiir den SIB ist sodann abhén-
gig von der erzielten Wirkung respek-
tive der damit einhergehenden Erspar-
nis fiir den o6ffentlichen Haushalt. Der
Staat zahlt letztendlich dem SIB einen
im Vorfeld definierten Teil seiner Er-
sparnisse respektive eine wirkungsab-
hingige Pramie aus, die den Anlegern
des SIB zugute kommt.

Neue Perspektiven fiir
gemeinniitzige Stiftungen
Das Versténdnis der Philanthropie be-
findet sich in einem stetigen Wandel.
Vermehrt finden so betriebswirtschaft-
lich geprigte Konzepte ihren Weg in
den gemeinniitzigen Sektor. Heraus-
forderungen bestehen zahlreiche, je-
doch findet man heutzutage vermehrt
Hilfestellungen auf spezialisierten Da-
tenbanken oder bei beratenden Organi-
sationen, welche durch die unter-
schiedlichen Investmentstile, spezifi-
schen Impact-Themen und deren
Wirkungsgrade als auch Risikoeigen-
schaften fithren.

o.oehri@cssp-ag.com

WWW.cSSp-ag.com
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Terre des hommes, Kinderhilfe weltweit.

Langfristig handeln fiir die Gesundheit und den Schutz der Kinder. r o
Terre des hommes unterstiitzt seit 53 Jahren mangelernahrte Kin- /{‘
der, verbessert den Zugang zu sauberem Wasser und férdert den J -

gleichberechtigten Zugang zu Leistungen des Gesundheitswesens. .
der Spenden fliessen
Terre des hommes schiitzt auch ausgebeutete Kinder, die ohne

° * ° ° . * o*
Freiheit leben und Gefahren wie Naturkatastrophen oder humani- direkt in die Pro;ek.arbel.,

taren Krisen ausgeliefert sind. Ihr Testament zu Gunsten der Kinder und somit an die Kinder.
unterstiitzt den Einsatz von Terre des hommes.

Bestellen Sie gratis unsere Ratgeberbroschiire mit dem untenstehenden Formular oder kontaktieren Sie
Ilhren Ansprechpartner Vincent Maunoury, T +41 58 611 07 86, vmu@tdh.ch.

Mehr Infos: Berechnen Sie lhren verfiigharen Erbanteil auf: www.tdh.ch/de/donate/legacy

Bestellen Sie kostenlos unsere Ratgeber.

Bitte zuriicksenden per Email, per Fax oder per Post.

Name: PLZ/ Ort:
Vorname: Tel:
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Vom Solarenergie-Megatrend
im Sonnengurtel

der Erde profitieren

Spitestens seit der Atomkatastrophe von Fukushima und dem durch die Regierungen der Schweiz und
Deutschlands angekiindigten Ausstieg aus der Atomenergie sind Investitionen in erneuerbare Energien
«Mainstream» geworden. Dies nicht nur in Europa, sondern besonders auch im Middle East. Dort spielt die
Terra Sola Gruppe in der Entwicklung und Finanzierung von Photovoltaik-Anlagen eine fithrende Rolle.
Die Gruppe istin 6 Lindern mit der Entwicklung und Finanzierung mehrerer Photovoltaik-Kraftwerke mit
insgesamt 1,5 Gigawatt und einem Gesamtvolumen von 2,4 Mrd. USS betraut. Die Terra Sola Gruppe ist in
diesem nachhaltigen Megatrend in Liandern des Sonnengiirtels der Erde hervorragend positioniert.

Von David F. Heimhofer, Chairman Terra Sola Group

Wer auf CNN die Wetterprognosen der
Lander im Middle East verfolgt, dem
fallen vor allem drei Dinge auf: Sonne,
Sonne und Sonne.

In der Tat scheint die Sonne auf der
Arabischen Halbinsel mehr als 3’000
Stunden im Jahr. Zum Vergleich: In der
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Schweiz und in Deutschland sind es
nur rund 1’000 Stunden. Zudem ist die
Intensitdt der Sonneneinstrahlung in
der Golf-Region mehr als doppelt so
hoch. Die Mitglieder des Gulf Coope-
ration Council GCC (Bahrain, Katar,
Kuwait, Oman, Saudi Arabien und die

Vereinigten Arabischen Emirate mit
Abu Dhabi und Dubai) haben erkannt,
dass ihnen diese «geschenkte Energie»
eine einmalige Chance bietet. Eine
Chance, die eigenen Volkswirtschaften
zu diversifizieren und die Abhingig-
keit von Ol- und Gasexporten zu redu-
zieren. Gerade die immer noch reich-
lich sprudelnden Petrodollars bieten
dabei eine solide finanzielle Basis fiir
die Energiewende.

Von Erdoél und Gas zu
erneuerbaren Energien —

Die Energiewende ist gestartet

Um auf ihrem iiberdurchschnittlichen
Wachstumspfad zu bleiben und ihre
Volkswirtschaften zukunftstauglich zu
machen, haben die Lander am Golf die
Weichen richtig gestellt. In weiser Vor-
aussicht treiben sie die Diversifi-
zierung ihrer Volkswirtschaften voran.
Auch wenn die Ol- und Gasvorkom-
men in der Region noch lange nicht
versiegen werden, stellen sich die Lan-
der heute schon auf die Zeit nach dem
schwarzen Gold ein. Nicht nur, weil
auch die grossten Ol- und Gasreserven
eines Tages aufgebraucht sein werden,
sondern auch, weil sich Europa und
Nordamerika je ldnger je mehr von
ihrer Abhidngigkeit von Erddl 16sen
und vermehrt auf erneuerbare Ener-
gien umstellen wollen. Die Energie-
wende ist am Golf gestartet.

Ein Kernelement der Strategie zur
Diversifizierung der Volkswirtschaften
ist der Auf- und Ausbau eines inter-
national kompetitiven alternativen
Energiesektors. Mit anderen Worten:
die Forderung erneuerbarer Energien.
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Dass dabei angesichts der klima-
tischen Voraussetzungen Solarenergie
die naheliegendste Losung ist, versteht
sich von selbst. Dank der hohen Son-
nenintensitit ist das Energiepotenzial
einer Solarstrom-Produktion pro Qua-
dratmeter beispielsweise in Oman bis
zu 3 Mal hoher als in der Schweiz oder
in Deutschland. Zudem ist reichlich
Land vorhanden, auf dem Solar-Gross-
projekte realisiert werden kdnnen, ohne
langwierige politische oder biirokrati-
sche Hiirden. Nicht von ungeféhr gel-
ten die GCC-Staaten als eine der am
besten geeigneten Regionen weltweit
fir den Aufbau von Photovoltaik-
Parks.

Solarstrom ist giinstiger

als Ol und Gas

Die Triebfeder hinter der Entwicklung
ist die Tatsache, dass die Produktion
von Solarstrom mittlerweile gilinstiger
ist als die Stromerzeugung mit Ol und
Gas. Die Produktion von Strom mit
Dieselgeneratoren kostet beim aktuel-
len Dieselpreis 0,35 US$ pro kWh,
wihrend mit Photovoltaik-Anlagen mit
den hohen Einstrahlungswerten von
z.B. Oman Strom fiir 0,13 US$ pro
kWh produziert werden kann. Subven-
tionen sind somit nicht ndtig. Die loka-
len Regierungen haben erkannt, dass
es viel interessanter ist, ithr Erdol auf
dem Weltmarkt zu verkaufen als fiir die
eigene Stromproduktion zu vergeuden,
wo sie doch so viel Sonne haben und
ihren Strom viel giinstiger mit Solar-
kraftwerken produzieren konnen. Fiir
die 6lexportierenden Lénder ist es so-
mit profitabler, ihr teures Ol auf dem
Weltmarkt zu verkaufen und ihren
Eigenbedarf an Strom mit Solarenergie
zu decken.

PRIVATE

Terra Sola Gruppe
Der Schliissel fiir nachhaltige
Geschaftsmoglichkeiten im Middle East

Terra Sola ist eine Gruppe von Unternehmen, die in der gesamten Wertschop-
fungskette der Produktion von Solarstrom engagiert ist. Im Solarbereich bietet
Terra Sola eine «One-Stop Solution» an, welche von der Geschéftsidee bis
zum Stromverkauf alle Dienstleistungen abdeckt. Dies beinhaltet die Ent-
wicklung, das Engineering und Consulting, die Generalunternehmung, die
Ausbildung, die lokale Fabrikation der Solarpanels, den Unterhalt der Solar-
anlagen sowie die Finanzierung.

Die Gruppe unterhilt fiir die Finanzierung und die Entwicklung ihrer Betei-
ligungen an Solarenergieprojekten im Middle East einen eigenen Finanzie-
rungsarm.

Terra Sola und ihre Associates entwickeln und finanzieren Projekte und halten
zurzeit Beteiligungen in den folgenden Landern: Dubai, Abu Dhabi, Oman,
Katar, Saudi Arabien, Bahrain, Kuwait und Jordanien.

Die Managementgesellschaft der Terra Sola Gruppe hat ihr Domizil in Bah-
rain. Von dort aus konnen die Entwicklungs- und Investitionstdtigkeiten quasi
«vor Orty ausgefithrt werden. Die Gruppe ist derzeit mit der Entwicklung
mehrerer Photovoltaik-Kraftwerke mit insgesamt 1,5 Gigawatt betraut. Die
gesamte Projekt-Pipeline reprisentiert ein Gesamtvolumen von 2,4 Mrd. USS.

Mit den hohen Einstrahlungswer-
ten im Middle East wie z.B. in Sahat,
Oman, mit 2°200 kWh pro Quadrat-
meter und Jahr ist die Stromproduktion
bereits ab einem Olpreis von 60 US$
pro Barrel ohne staatliche Subventio-
nen konkurrenzfihig. Bei Olpreisen
iber 60 USS ist die Stromproduktion
mit Solarenergie giinstiger als mit OI.
Der heutige Olpreis von weit iiber 100
USS$ pro Barrel drdngt diese Staaten
dazu, rasch auf die Nutzung von Solar-
energie umzustellen. Da nicht davon
auszugehen ist, dass der Olpreis in ab-
sehbarer Zukunft markant sinken wird,
diirfte die Nachfrage nach Strom aus
Photovoltaik-Anlagen nachhaltig stei-

Oman als Vorreiter fiir Solarinvestitionen

Die Regierung von Oman erlésst derzeit neue Richtlinien, um den Einsatz er-
neuerbarer Energietechnologien zu fordern. Mit besonderen Anreizen sollen
private Investoren ermutigt werden, «saubere» Kraftwerke zu bauen. Dabei
fokussiert die Regierung auf Photovoltaik-Anlagen. Ein Vorteil von Photo-
voltaik-Anlagen ist, dass bereits wenige Monate nach Projektbeginn Strom fiir
den dringenden Bedarf geliefert werden kann. Die dkonomische Durch-
fiithrbarkeit wird mit langfristigen Stromabnahmevertrdgen und garantierten
Einspeisevergiitungen sichergestellt, die von den zustindigen Behdrden und
regierungsnahen Organisationen individuell mit den Betreibern ausgehandelt
werden.
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gen. Dementsprechend verspricht die
kommerzielle Nutzung der Sonnenener-
gie in- und auslédndischen Unternehmen
neue Perspektiven und Chancen. Ins-
besondere Schweizer und deutsche Un-
ternehmen, die in den GCC-Staaten ei-
nen guten Ruf haben, erdffnen sich
attraktive Geschaftsmoglichkeiten.

Hohes Wirtschaftswachstum,
steigender Strombedarf

Das anhaltende starke Wirtschafts-
wachstum in der Golf-Region mit den
weltweit hochsten BIP-Wachstumsra-
ten, der Auf- und Ausbau neuer Indus-
triesektoren und der hohe Anteil jiinge-
rer Bevolkerungsschichten fiihrt dazu,
dass der Strombedarf in den GCC-
Staaten in den ndchsten Jahren deutlich
zunehmen wird. Studien zufolge wird
sich der Bedarf je nach Land um rund
6% bis 11% p.a. erhéhen. Um die gros-
sere Stromnachfrage zu decken, sind in
den kommenden 10 Jahren Investitionen
von tiber 200 Mrd. US$ erforderlich.
Da dieses Wachstum im Wesentlichen
nur mit erneuerbaren Energien zu
bewerkstelligen ist, gehen Experten
davon aus, dass Solarstrom bis ins
Jahr 2030 in allen Landern der Region
zur wichtigsten Energiequelle wird.
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Hohes Wirtschaftswachstum im Middle East
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¢ Bemerkenswerter Riickgang in den Photovoltaik-Produktionskosten
dank Fortschritten in der Photovoltaik-Industrie.

¢ Deutliche Zunahme in den Diesel-Produktionskosten aufgrund
steigender Olpreise.

¢ Erwarteter Anstieg der Differenz zwischen den Produktionskosten
von Photovoltaik bzw. Diesel zugunsten von Photovoltaik.

¢ Der Break-even in den Produktionskosten zwischen Diesel und
Photovoltaik wurde bereits ungefahr 2007 erreicht.

Stromproduktionskosten in Oman
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¢ Produktionskosten basierend auf aktuellen Gaspreisen:
0.14 US$/kWh

¢ Produktionskosten basierend auf aktuellen Dieselpreisen:
0.30 US$/kWh

 Produktionskosten fiir Photovoltaik: Giinstiger als Gas und Diesel

 Erwarteter Anstieg der Differenz zwischen den Produktionskosten
von Photovoltaik und Gas/Diesel aufgrund der weiteren Verteuerung
fossiler Treibstofte.

« Basierend auf aktuellen Marktpreisen ist die Produktion von Photo-
voltaik-Strom in Oman bereits heute giinstiger als mit Ol und Gas.

Quelle: ILF Consulting Engineers
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Gleichzeitig besteht grosses Interesse
seitens der Regierungen am Aufbau ei-
ner technologisch hochwertigen Solar-
Exportindustrie.

Bereits heute wichst in den meisten
GCC-Staaten der Nicht-Ol-Sektor deut-
lich schneller als der Ol-Sektor. In Ku-
wait beispielsweise wichst die Nach-
frage nach Strom so stark, dass das
Land im Jahr 2030 seine gesamte Ol-
forderung fiir die eigene Stromproduk-
tion aufwenden miisste. Das ist fatal
fur ein Land, das 92% seiner Einkiinfte
aus dem Olexport generiert. Kuwait
hat dieses Risiko erkannt und wird
rasch auf die Produktion von Solar-
strom umstellen.

Steigendes Umweltbewusstsein

Die Energiewende in den GCC-Staaten
hat aber nicht nur wirtschaftliche
Griinde. Die Regierungen in der Re-
gion werden vermehrt «griin» und le-
gen immer mehr Wert auf ein umwelt-
bewusstes Image. Sie sind deshalb sehr
daran interessiert, den CO:-Ausstoss
wenigstens flir ihre eigene Strompro-
duktion zu verringern. Verschiedene
Staaten haben im Rahmen des Clean
Development Mechanism (CDM) be-
reits die fiir die Ausgabe von CO.-Zer-
tifikaten nétigen Einrichtungen ge-
schaffen oder sind gerade daran, diese
zu etablieren. So kdnnen fiir die Solar-
kraftwerke CDMs ausgegeben und am
Markt verkauft werden.

Partnerschaftlich investieren

Im anhaltenden Tiefzinsumfeld suchen
Family Offices, wohlhabende Privat-
anleger und institutionelle Investoren
Anlagen mit zuverldssig hohen Rendi-
ten. Wenn diese zudem nicht mit her-
kédmmlichen Anlagealternativen korre-
lieren und sowohl sozial als auch 6ko-
logisch nachhaltig sind, umso besser.
Genau diese Vorteile bieten Solar-
investitionen in den GCC-Staaten.

Die GCC-Staaten brauchen heute
in Sachen Rechtssicherheit und wirt-
schaftliche Stabilitdt keinen Vergleich
mit europdischen Landern zu scheuen.
Die Anti-Korruptions- und Anti-Beste-
chungsgesetze gehoren zu den strengs-
ten weltweit. Trotzdem sollten Anleger
nicht auf eigene Faust ihr Gliick versu-
chen. Sprachliche Barrieren, Mentali-
tatsunterschiede und ein erschwerter
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Intensitit der Sonneneinstrahlung

Die Intensitit der Sonneneinstrahlung ist im Middle East deutlich héher als in
Europa — beste Voraussetzungen fiir die Stromgewinnung aus Solarenergie.

Quelle: Prof. Dr. Mohamad Kordab, 2009

Zugang zu behordlichen und politi-
schen Entscheidungstrigern sprechen
gegen Alleingdnge. Ausldnder sollten
deshalb nie alleine, sondern immer nur
gemeinsam mit lokalen einflussreichen
Personlichkeiten bzw. in der Region
etablierten Firmen investieren.

Fiir den Aufbau von Investitionen
in Solar-Grossprojekte benétigt man
zudem das fundiertes Fachwissen ganz
unterschiedlicher Partner und ein ent-
sprechendes Netzwerk. So agieren bei-
spielsweise internationale Industrie-
konzerne, die im Bau von Solar-Gross-
projekten weltweit eine fithrende Rolle
spielen, als Terra-Sola-Partner und Lie-
feranten von schliisselfertigen Photo-
voltaik-Kraftwerken.

Terra Sola Gruppe

als erfahrener, verlisslicher Partner
Die Senior Partner der Terra Sola Gruppe
und ihrer Associates sind Angehorige
der Konigsfamilien von Katar und
Bahrain und verfiigen iiber ein einzig-
artiges Netzwerk zu den Entschei-
dungstragern in der Region. Associates
und Aktiondre der Terra Sola Gruppe
sind seit den 90er Jahren etablierte
Marktteilnehmer in der Golf-Region.
Das Unternehmen kann die gesamte
fiir Solarinvestments erforderliche Wert-
schopfungskette durch die tliber Jahre
geschaffenen Strukturen und exzellente
Beziehungsnetzwerke in der Region

abdecken. Terra Sola initiiert die Solar-
projekte und ist bei allen Projekten
vom Anfang der Wertschopfungskette
bis zum Exit in den Aufsichtsgremien
vertreten. Das Managementteam ver-
fiigt zudem {tber langjahriges Know-
how im Bereich erneuerbarer Ener-
gien. Die Qualitét der Projekte wird so
wiahrend der gesamten Laufzeit ge-
wiahrleistet.

Als «One-Stop Solution Provider»
verfolgt Terra Sola einen integrierten,
umfassenden Ansatz fiir die Finanzie-
rung und Entwicklung von Solar-
energieprojekten. Damit umgeht die
Firma den bei Energieprojekten sonst
iiblichen langwierigen «Tendering-
Prozess».

Dank den guten Beziehungen der
Senior Partner von Terra Sola zu Ange-
hoérigen von Konigshdusern und Ent-
scheidungstragern in der Region sowie
der engen Vernetzung mit hochsten Re-
gierungsstellen und Behordenvertretern
befindet sich Terra Sola in einer privi-
legierten Stellung, um von den einma-
ligen Chancen, die die Region gerade
auch im Solarbereich zu bieten hat, zu
profitieren. Und damit erschliesst die
Terra Sola Gruppe eine einmalige Ge-
legenheit, sich an zukunftstrichtigen
Solarprojekten in der GCC-Region zu
beteiligen.

info@terra-sola.com
www.terra-sola.com
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Lander-Highlights

Bahrain

Im Finanzdistrikt von Manama, der Hauptstadt von Bahrain, operieren bereits iiber 400 Banken und andere Finanzdienst-
leistungsunternehmen — das Resultat einer in den 70er Jahren eingeleiteten Fokussierung auf den Finanzbereich. So wurde 1976
das Offshore-Banking eingefiihrt. Die diesbeziigliche Konkurrenz sicht Bahrain weniger in Dubai als vielmehr in London und
Singapur. Nicht von ungefdhr gilt Bahrain deshalb auch als Bankenmekka am Golf. Im «Financial Harbour» bietet Bahrain
Finanzdienstleistungen «unter einem Dachy» mit modernster Infrastruktur an. Weitere wichtige Pfeiler von Bahrains Volkswirt-
schaft sind Versicherungen, Kommunikation, Tourismus und natiirlich Ol. Bahrain gehért zur Weltspitze in Sachen wirtschaft-
liche Freiheit mit politischer Stabilitdt, Steuervorteilen, einer gut entwickelten Infrastruktur, freiem Kapital- und Gewinn-
transfer, zahlreichen Freihandelsabkommen und einem vorteilhaften Klima fiir auslandische Investitionen. Die Terra Sola
Gruppe hat ihre Biiros in Bahrain im Financial Harbour. Auch das Joint Venture mit einem grossen deutschen Generalunter-
nehmer, der bereits 1,5 Gigawatt Solaranlagen gebaut hat, ist in Bahrain angesiedelt. Fiir die Finanzierung von Solarkraftwerken
unterhélt die Gruppe einen eigenen Finanzierungsarm mit verschiedenen Investmentvehikeln.

Abu Dhabi

Abu Dhabi ist die Hauptstadt des gleichnamigen Emirats der Vereinigten Arabischen Emirate (mit Abu Dhabi, Al-Fujayrah,
Ash-Shariqah, Dubai, Ra’s al-Khaymah, Ujman und Umm al-Qaywayn). Obwohl Abu Dhabi einen grossen Teil des Brutto-
inlandprodukts der VAE erwirtschaftet, steht es im Schatten des bekannteren, flichenmaéssig allerdings wesentlich kleineren
Dubai. Um dies zu dndern werden u.a. der Luxustourismus, Kultur mit globaler Ausstrahlung und die Ansiedlung ausldndischer
Unternehmen und Investoren gefoérdert. In Abu Dhabi hat auch die Internationale Organisation fiir Erneuerbare Energien (Irena)
ihren Hauptsitz. In Abu Dhabi expandieren Terra Sola und ihre Associates zurzeit in der weltweit ersten COx-freien Stadt Masdar
City und etablieren gerade den Renewable Energy Consulting Arm der Gruppe zusammen mit einem lokalen Partner.

Dubai

Mit der Forderung von «Clustern» werden im Emirat Dubai ausgewéhlte Wachstumsbranchen mit weltbekannten Namen an-
gesiedelt. Zu diesen Clustern gehort u.a. das «Dubai International Financial Center» mit der vollelektronischen «International
Financial Exchange», der ersten internationalen Borse im Middle East. Das hohe Wirtschaftswachstum wird weiterhin anhalten;
dafiir sorgen die politische Stabilitidt und die liberale Wirtschaftspolitik, die erstklassige Bau- und Telekommunikations-
infrastruktur, die Moglichkeit des Erwerbs von Immobilien durch Auslénder, ein attraktives Steuersystem (Firmen und Privat-
personen bezahlen keine Steuern), Freihandelszonen, unbeschrénkter Kapital- und Gewinntransfer und ein hoher Bildungs- und
Lebensstandard. In Dubai unterhilt die Terra Sola Gruppe zusammen mit ihren Associates ein Family Office, welches Angehd-
rige der Konigsfamilien betreut und Teile von deren Vermdogen verwaltet.

Katar

Noch stérker als in den Vereinigten Arabischen Emiraten wéchst aufgrund ihres Reichtums an Gas die Wirtschaft in Katar. In
wenigen Jahren will Katar erreichen, wofiir andere Lander Jahrzehnte gebraucht haben. Dabei ist man in Katar besonders darauf
bedacht, bei allem Fortschritt auch die traditionelle Kultur nicht zu vernachldssigen. Heute integriert Katar u.a. amerikanische
Universitdten im Land, um sich als Bildungs- und Forschungszentrum am Golf zu etablieren und investiert massiv in Bildungs-
einrichtungen und Forschung. Das Pro-Kopf-Einkommen der Kataris ist das hochste der Welt. In Katar sind die Aktiondre der
Terra Sola Gruppe im Wohnungsbau engagiert.

Kuwait

Das dlreiche Emirat Kuwait stellt zum Ausbau seiner Infrastruktur und zur Diversifikation seiner Volkswirtschaft in einem
4-Jahres-Plan 100 Mrd. USS$ zur Verfiigung, dies gezielt auch zur Forderung erneuerbarer Energien. Dadurch sollen die Abhéan-
gigkeit von den Erddlexporten reduziert und nachhaltige Arbeitsplitze geschaffen werden. Zu den Priorititen der Regierung
zdhlen auch die Anwerbung ausldndischer Investoren und die Privatisierung von Staatsbetrieben. Kuwait betreibt eine offene
Handelspolitik mit freiem Devisenverkehr und niedrigen Zollen. In Kuwait entwickelt die Terra Sola Gruppe ein 400 MW Photo-
voltaik-Projekt.

Oman

Oman ist nicht ganz so reich an Ol und Gas wie seine Nachbarn, spielt dafiir aber eine Vorreiterrolle bei den erneuerbaren Ener-
gien. Speziell im Bereich der Solarenergie verfolgt die Regierung ehrgeizige Ziele. Bis 2020 will das Land mindestens 10% des
Strombedarfs aus erneuerbaren Quellen decken. Seit der aus Solarenergie gewonnene Strom billiger geworden ist als jener aus
Ol und Gas hat sich die Entwicklung beschleunigt. Der Trend zu Solarenergie hat aber nicht nur wirtschaftliche Griinde, sondern
auch okologische. Nicht von ungefahr hat Oman als einziges Land in der Region ein eigenstdndiges Ministerium fiir Umwelt.
In Oman entwickelt die Terra Sola Gruppe ein integriertes 400 MW Photovoltaik-Projekt, bei dem alle Komponenten lokal her-
gestellt werden. Zusammen mit einer lokalen Universitit entwickelt Terra Sola eine Test-Station um den Einfluss von Hitze und
Sandstiirmen auf die Stromproduktion zu testen und eine fiir diese Region optimale Technologie zu entwickeln.

Neuste Liinderstudien und Informationen zu den Projekten finden sich auf www.terra-sola.com
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Veranstaltungshinweis

Mehr Sonne — Mehr Strom — Mehr Umweltschutz

Wie konnen Industrie und Investoren attraktive Geschédftsmoglichkeiten in der am schnellsten wachsenden

Wirtschaftsregion der Welt bei der Energiewende nutzen?

Einladung zur Vortragsrunde und Podiumsdiskussion
«Vom Solarenergie-Megatrend in der MENA-Region profitieren»
8. Oktober 2013, 18.00 Uhr, Zunfthaus zur Waag, Miinsterhof 8, 8001 Ziirich, Schweiz

Programm

18.00 Uhr Empfang (Canapés und Getrinke)

18.30 Uhr Vortrdge zum Thema

20.00 Uhr Podiumsdiskussion

20.30 Uhr Flying Buffet — Gelegenheit fiir individuelle, personliche Gespriache
Referenten

David F. Heimhofer ~ Chairman Terra Sola Group
Dr. iur. Jirgen Holz ~ Unabhéngiger Arabien-Experte, Mitglied der Arabisch-Deutschen Handelskammer
Heinz-G. Wiilfrath Geschiftsfithrer der Middle East Best Select GmbH in Deutschland

Die GCC-Staaten und die Lander der MENA-Region profitieren von den hdchsten Sonneneinstrahlungswerten
der Welt und wenden sich der Nutzung der Sonnenenergie fiir die Stromerzeugung zu. Wegen des hohen
Wirtschafts- und Bevolkerungswachstums steigt die Nachfrage nach Strom rasant an. Weil die Stromproduktion
mit Solarenergie giinstiger ist als diejenige mit Ol und Gas, schonen die Ol- und Gas-Forderlindern am
Arabischen Golf ihre endlichen Ressourcen und setzen auf die Nutzung der Solarenergie. Die Energiewende
hat in den GCC-Staaten begonnen und wird rasch umgesetzt. Die meisten Lénder haben fiir den kiinftigen
Strom-Mix zur Nutzung der Solarenergie bereits ambitiose stategische Ziele von bis zu 30% festgelegt.

Uber 200 Mrd. US$ werden fiir diese Energiewende in den GCC-Staaten kurzfristig aufgewendet und das
Kapital ist auch lokal vorhanden. Fiir die Industrie und fiir die Investoren ergeben sich daraus ideale Rahmen-

bedingungen fiir attraktive Geschaftsmoglichkeiten und lukrative Investitionen.

Anfragen und Anmeldungen
IFIT Institute for Innovative Trading AG
Sarah Money

Voltastrasse 61

8044 Ziirich

Tel. +41 44 366 40 16

sm@ifit.net
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Facetten einer glaubwurdigen
Nachhaltigkeitskommunikation
fiir Finanzdienstleister

Auf der Suche nach neuen Perspektiven wurde das Geschiiftsfeld des Green Banking als moglicher Wachstums-
motor fiir den Finanzplatz Schweiz identifiziert. Diese Ambition sollte jedoch nicht zu einem Lippenbekenntnis
verkommen, sondern bedarf zahlreicher Einzelmassnahmen. Idealerweise sollten diese nicht nur auf der Meta-
ebene der Schweizerischen Bankiervereinigung stattfinden, sondern sie miissen vor allem auf Einzelinstitutsebene
umgesetzt werden. Eine glaubwiirdige Kommunikation spielt dabei eine entscheidende Rolle.

Von Dr. Doris Fellenstein Wirth
Studiengangleitung Betriebsékonomie
Vertiefungsrichtung Banking & Finance
Ziircher Hochschule fiir

Angewandte Wissenschaften

Winterthur

Dass Wertschopfung und Nachhaltig-
keitsorientierung keinen inhédrenten
Widerspruch darstellen, ist hinldnglich
bekannt. So erstaunt auch nicht, dass
mittlerweile zahlreiche etablierte Be-
ratungsgesellschaften =~ Unternechmen
empfehlen, sich in verstdrktem Masse
diesem Geschiftsfeld zuzuwenden.
Gerade fiir Finanzdienstleister handelt
es sich um einen attraktiven Zukunfts-
markt, der durch die zunehmende Um-
weltsensibilisierung der Bevolkerung
befliigelt wird und nicht allein auf-
grund der proklamierten Energiewende
ein erhebliches Wachstumspotenzial
eroffnet. Reicht jedoch diese Erkennt-

nis aus, um sich als glaubwiirdiger
Player im Markt zu positionieren?

Nachhaltigkeit umfasst mehr

als ein Streben nach Profit

Gemdss allgemeiner Akzeptanz ist un-
ter dem Begriff der Nachhaltigkeit da-
fiir Sorge zu tragen, dass 6konomische,
okologische und soziale Entwicklungen
immer in einem gemeinsamen Kontext
gesehen werden. Wenn also Nachhaltig-
keit als moglicher Wachstumstreiber fiir
Finanzdienstleister identifiziert worden
ist, gilt es darauf zu achten, nicht der
Gefahr eines Quick Win im Sinne einer
einseitigen Renditeorientierung zu er-
liegen. Vielmehr sollte man bestrebt
sein, nicht nur kundenseitig nach aus-
sen, sondern auch innerbetrieblich ein
umfassendes Nachhaltigkeitskonzept zu
etablieren, welches nach Moglichkeit
allen Aspekten des Begriffs Rechnung
tragt.

Schweizer Finanzdienstleister

sind bereits aktiv

Eine von der Schweizerischen Bankier-
vereinigung vorgenommene Bestandes-
aufnahme sowie zahlreiche Studien be-
legen, dass viele Schweizer Finanz-
dienstleister bereits heute vielfiltige
Nachhaltigkeitsaktivititen ergreifen.
Trotzdem wird kundenseitig immer
wieder beklagt, dass eine erhebliche
Informationsliicke besteht, die darauf
zurlickzufiithren ist, dass von den Fi-
nanzdienstleistern zu wenig proaktive
Kommunikation erfolgt. In der Konse-
quenz sind Kunden hdufig darauf an-
gewiesen, sich ihre Informationen auf
eigene Initiative zu beschaffen. Die-
sem Informationsdefizit gilt es mit ver-
schiedenen Kommunikationsmassnah-
men zu begegnen.

Instrumente einer glaubwiirdigen
Nachhaltigkeitskommunikation

Ein zentrales Kommunikationselement
ist es, die Nachhaltigkeitsorientierung
in den Normen und Werten des Unter-
nehmens zu verankern. Idealerweise
geschieht dies bereits im Leitbild, wel-
ches nicht nur fir Mitarbeitende, son-
dern in der Regel auch fiir Aussenste-
hende zuginglich ist. Zudem erlangt
die Nachhaltigkeitskommunikation ei-
nen wichtigen Stellenwert im direkten
Kundenkontakt. In diesem Kontext
konnen Nachhaltigkeitsinformationen
in der Form von Broschiiren, Studien,
Tagungen oder Seminaren aufbereitet
und zuginglich gemacht werden. Als
besonders umfassende Informations-
moglichkeit gilt der individuell erstellte
Nachhaltigkeitsbericht — sei es als se-
parat erstellte Publikation oder als inte-
grierter Bestandteil des Jahresberichts.
Er informiert in komprimierter Form
tiber alle Aspekte der Nachhaltigkeit
und bildet durch eine regelmissige
Veroffentlichung Fortschritte in diesem
Bereich glaubwiirdig ab. Als weitere
Facetten gelten Presseartikel, Spon-
soring, Events, NGO-Partnerschaften
oder Zertifizierungen.

Auch wenn grundsétzlich die elek-
tronischen Medien wie Internet, Intra-
net, Facebook, Youtube etc. sehr wohl
in der Lage sind, ein breites Publikum
zu erreichen, sollte ein zentraler As-
pekt nicht iibersehen werden: Beim
Thema Nachhaltigkeit handelt es sich
um eine dusserst komplexe und viel-
schichtige Materie, die gerade im per-
sonlichen Dialog zahlreiche positive
Ansatzpunkte fiir Finanzdienstleister
eroffnet.

doris.fellensteinwirth@zhaw.ch
www.sml.zhaw.ch
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Recht & Steuern

Das neue Erwachsenenschutzrecht

und die Banken

Von Angela Knuchel, Leiterin Immobilien- und Konsumfragen, Schweizerische Bankiervereinigung

Anfang Jahr traten das revidierte Kindes- und Erwachsenen-
schutzrecht (Art. 360 ff. ZGB) sowie die vom Bundesrat er-
lassene Verordnung iiber die Vermdgensverwaltung im Rah-
men einer Beistandschaft oder Vormundschaft (VBVV) in
Kraft. Im neuen Erwachsenenschutzrecht werden die Instru-
mente der eigenen Vorsorge und der privaten Hilfe ausge-
baut. Es will das Selbstbestimmungsrecht fordern und stellt
dazu mit dem Vorsorgeauftrag und der Patientenverfiigung
zwei neue Instrumente zur Verfiigung. Mit dem neuen Recht
werden alle Entscheide im Bereich des Kindes- und Erwach-
senenschutzes bei einer Fachbehdrde konzentriert (Kindes-
und Erwachsenenschutzbehorde, KESB). Die Kantone kon-
nen als solche eine Verwaltungsbehorde oder ein Gericht
einsetzen.

Das neue Recht verlangt jedoch nicht nur von den Behor-
den Anpassungen, es betrifft auch die Banken. Deren Betrof-
fenheit entsteht vor allem aus dem Vorsorgeauftrag bzw. der
daraus resultierenden Vermogenssorge und aus der Vermo-
gensverwaltung.

Um das Zusammenspiel von Banken und Behorden zu
erleichtern, hat die Schweizerische Bankiervereinigung
(SBVg) die Einfiihrung des neuen Rechts genutzt, um einen
Austausch mit der Konferenz der Kantone fiir Kindes- und
Erwachsenenschutz (Kokes) aufzubauen. In den Diskussio-
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nen rund um die Handhabung und die praktischen Probleme
im Zusammenhang sowohl mit dem alten als vor allem auch
mit dem neuen Recht hat sich gezeigt, dass das neue Recht
auf beiden Seiten ein Massengeschéft betrifft. Damit verbun-
den waren der beidseitige Wunsch nach Klarung offener Fra-
gen und einer Vereinfachung der Abliufe, so dass der ad-
ministrative Aufwand auf beiden Seiten moglichst gering ge-
halten werden kann. Entstanden sind daraus gemeinsame
Empfehlungen, die den Umgang mit dem neuen Recht auf
beiden Seiten erleichtern sollen (Empfehlungen der SBVg
und der Kokes zur Vermoégensverwaltung gemiss Kindes-
und Erwachsenenschutzrecht, Juli 2013). Sie tragen zur
praktischen Umsetzung bei und konkretisieren die VBVV
mit Blick auf die Praxis der Banken und Behorden. Sie wer-
den zudem durch ein Musterformular fiir die Umsetzung des
Zeichnungsrechts gegeniiber der Bank bei Beistandschaften
oder Vormundschaften ergéinzt.

Wie erwihnt sind die Empfehlungen ein Praxiswerkzeug,
von dem aufgrund der gemeinsamen Autorenschaft eine
hohe Durchschlagskraft erwartet werden darf. Darob darf
aber nicht vergessen werden, dass die Banken neben dem
revidierten Kindes- und Erwachsenenschutzrecht auch eine
Fiille von weiteren Gesetzen und Verordnungen einzuhalten
haben, deren Anforderungen zumindest teilweise in einem
Spannungsfeld zum Erwachsenenschutz stehen. Beispielhaft
sei an dieser Stelle auf die Auskunfts- und Meldepflichten
bzw. -rechte nach dem Erwachsenenschutzrecht und das
Bankkundengeheimnis (Art. 47 BankG) verwiesen.

Die Empfehlungen konnen jedoch als nicht gesetzlich
verankertes Instrument keine unmittelbare Pflicht zur Ein-
haltung begriinden. Ebenso wenig konnen sie Unzulénglich-
keiten des Gesetzes oder der Verordnung iibersteuern, die im
Vernehmlassungsprozess trotz Hinweisen der betroffenen
Kreise nicht behoben wurden. Wenig erstaunlich ist also,
dass sowohl von Behorden- als auch von Bankenseite Anpas-
sungsbedarf ausgemacht wird. Fiir die Zukunft wiren somit
eine sorgfiltiger erfolgende Erarbeitung von Rechtsgrund-
lagen und eine vertiefte Auseinandersetzung mit den Riick-
meldungen der Betroffenen wiinschenswert. Umso erfreuli-
cher ist es, dass im vorliegenden konkreten Fall die Zusam-
menarbeit von Banken und Behorden zu einem fiir die Praxis
hilfreichen Instrument gefiihrt hat.

angela.knuchel@sba.ch / www.swissbanking.org
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Den Generationenwechsel meistern

Von Dr. André C. Wohlgemuth

CMC (Certified Management Consultant)
Inhaber

Arcom Unternehmensberatung Ziirich

«Mein Sohn, sey mit Lust bey den Geschéf-
ten am Tage, aber mache nur solche, dass
wir bey Nacht ruhig schlafen kdnnen.» Das
Leitbild der Familie Buddenbrooks in Tho-
mas Manns berithmtem Roman gerét beim
Generationenwechsel unter Druck, der ein-
setzende tragische Niedergang fiihrt zum
Totalverlust des Familienvermdgens. Auch
heute ist die Nachfolge in einem Familien-
unternchmen eine Phase von grosster Be-
deutung fiir alle Betroffenen. In der Schweiz
ist das Familienunternehmen die haufigste
Unternehmensform. Meist steckt der gross-
te Teil des Vermdgens im Unternehmen, wel-
ches das laufende Einkommen der Familien-
angehorigen sicherstellen muss.

Der Generationenwechsel ist eine kom-
plexere Angelegenheit als die Nachfolge
auf oberster Ebene im managergefiihrten
Unternehmen. Die Besitzverhdltnisse im
Familienunternehmen bringen zusitzliche
emotionale Aspekte in den Prozess, die hei-
kel sind und bei negativer Aufladung ver-
heerende Auswirkungen auf den Fortbe-
stand des Unternehmens haben konnen. Je-
der Unternehmer, jede Unternehmerin weiss
das. Und trotzdem ist es eine ungewohnte
Situation, wenn die eigene Nachfolge an-
steht. Der jahrelange Geschiftserfolg ist
kein Garant fiir die Meisterung dieser ein-
maligen Herausforderung. Die bisherigen
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Erfolgsrezepte konnen sogar den Blick fiir
Losungsméglichkeiten triiben. Beim Gene-
rationenwechsel kommen viele neue Fakto-
ren ins Spiel, die sich nie vollig kontrollie-
ren lassen; der Nachfolger oder die Nach-
folgerin ist keine Maschine, die man ein-
fach auf den Chefsessel setzt.

Jeder Generationenwechsel ist einmalig,
es gibt kein Patentrezept. Aufgrund unserer
Erfahrungen als Berater in Nachfolgesitua-
tionen empfehlen wir, das Augenmerk auf
die folgenden drei Schliisselfragen zu len-
ken: Kann es die Nachfolgerin oder der
Nachfolger? Wie ldsst sich die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit des Generationenwech-
sels verbessern? Wie werden die finanziel-
len Anspriiche der Beteiligten geregelt?

Ich konzentriere mich hier auf die Frage
«Kann es die Nachfolgerin oder der Nach-
folger?», denn diese ist im Familienunter-
nehmen grundlegend. Die definitive Ant-
wort kennen wir leider erst im Nachhinein,
das hilft also beim Nachfolgeentscheid
nicht weiter. Was hilft, sind Gesprache zwi-
schen der élteren und der jiingeren Genera-
tion, eine gute Ausbildung sowie die Mog-
lichkeit, Erfahrungen ausserhalb des Fami-
lienunternehmens sammeln zu konnen. Be-
obachtung und Einbezug der Meinung un-
abhingiger Personen sind sehr wichtig.
Uber die Jahre kann so ein zuverldssiges
Bild entstehen, inwieweit das Nachfolge-
potenzial und der Wille zur Verantwor-
tungsiibernahme vorhanden sind. Der Ge-
nerationenwechsel ist ein ldngerer Prozess.

Beispiel 1: Der (einzige) Sohn zeigt
kein Interesse am elterlichen Grosshandels-
betrieb. Das Informatikstudium bricht er ab
und engagiert sich in einer Wassersport-
schule in Thailand. Der Vater gerdt unter
Druck. Der beigezogene Unternehmensbe-
rater empfiehlt, die Option Verkauf zu prii-
fen und den Sohn tiber den Fortgang regel-
missig zu informieren. Uberraschend mel-
det dieser nach einiger Zeit Interesse. Ein
Assessment weist auf unternehmerisches
Talent. Der Berater entwickelt ein massge-
schneidertes Einfithrungsprogramm und be-
gleitet den Nachfolgeprozess durch regel-
missige Gespriche bis zum Ausscheiden
des Vaters aus der operativen Verantwortung.
Der Sohn fiihrt zunehmend erfolgreich.

Beispiel 2: Bei einem Nahrungsmittel-
hersteller besteht die nachfolgende Genera-
tion aus vier Kindern: Tochter, Sohn, Toch-

ter, Tochter. Die ersten drei kommen auf-
grund vollig anderer Interessen und Nei-
gungen fiir die Nachfolge nicht in Frage.
Die Eltern — beide im Unternehmen tétig —
sind verunsichert. Die jlingste Tochter ist
10 Jahre jiinger als die zweitjiingste. Der als
unabhingiger Gesprichspartner beigezo-
gene Unternehmensberater rit vom geplan-
ten Verkauf zum jetzigen Zeitpunkt ab und
schldgt eine Interimslosung mit einem ex-
ternen Manager vor. Und er nimmt Einsitz
im Verwaltungsrat. Die jlingste Tochter ent-
puppt sich spéter als unternehmerisch ta-
lentiert und wird schrittweise in das Unter-
nehmen eingefiihrt. Die Eltern bleiben im
Besitz der Aktien und regeln die Vermo-
genssituation sinnvoll durch Erbvertrag.

Beispiel 3: In einem hochspezialisier-
ten Hitech-Unternehmen, das vom jetzt 70-
jéhrigen Vater gegriindet wurde, arbeiten
auch die beiden Séhne. Der eine ist Inge-
nieur und fiir die Produktion sowie den
technischen Verkauf zustindig, der andere
ist Okonom und leitet den Finanzbereich
sowie die tibrigen Dienste. Beide sind sehr
verschieden, ehrgeizig und stehen in einem
Rivalitétsverhdltnis. Der Vater mochte die
Gesamtleitung abgeben, zdgert aber noch
immer aufgrund der Sorge, die Bevorzu-
gung des einen fiihre zum Auszug des an-
dern. Der Beizug eines externen Beraters,
seine Einzelgespriche und Aussprachen
mit allen Beteiligten fiihren schliesslich zu
einer allseits akzeptierten Losung: Der Oko-
nom wird Président des Verwaltungsrates
und kiimmert sich zusétzlich um die erheb-
lichen weiteren Vermogenswerte der Fami-
lie, zusammen mit dem Vater. Der Inge-
nieur wird operativer Gesamtleiter und
Mitglied des Verwaltungsrates in dem u.a.
die deutlich jiingere Mutter verbleibt.

In den Beispielen war der Weg zu einer
nachhaltigen Losung anstrengend und nicht
so gradlinig wie es die kurze Darstellung
vielleicht suggeriert. Eine gute Ldsung
beim Generationenwechsel zu finden, ist
aber eine spannende und dankbare Aufgabe.
Vom Berater wird Engagement, Kreativitéit
und Verschwiegenheit verlangt. Die éltere
Generation signalisiert durch den Beizug
einer neutralen Person Ernsthaftigkeit und
den Willen zur bestmdglichen Losung.
Dazu gehort auch der Grundsatz «Tritt zu-
riick solange es andern noch leid tuty.

wohlgemuth@arcom.ch / www.arcom.ch
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Investitionszuschuss
fur Business Angels

e D

Von Edy Fischer

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

Viele ehemalige Unternehmer haben
Freude daran, sich um die Anlage ihres
Vermogens selbst zu kiimmern und
dies unter Risikoaspekten zu diversifi-
zieren. Sie investieren dann gerne in
Firmen, in denen sie neben Kapital
auch ihr Wissen und Netzwerk einbrin-
gen konnen. Haufig mochten sie keine
unternehmerische Verantwortung mehr
ibernehmen und engagieren sich mit
einer Interessenbeteiligung von 10, 20
oder 24,9%. Wichtig ist dann, dass ein
erfahrenes Management vorhanden ist.
Diese Privatinvestoren unterscheiden
sich hinsichtlich ihrer Praferenz fiir Fi-
nanzierungsphasen. Einerseits existie-
ren Investoren, die sich als «Business
Angels» an jungen Unternehmen be-
teiligen, welche neue Produkte oder
Technologien entwickeln und zur
Marktreife fiihren. Andererseits gibt es

Kapitalgeber, die ausschliesslich in
etablierte, ertragsstarke Unternehmen
investieren.

Fiir Business Angels, die sich an
jungen und innovativen Unternechmen
in Deutschland beteiligen, hat das Bun-
deswirtschaftsministerium am 15. Mai
2013 die Initiative «Investitionszuschuss
Wagniskapital» gestartet. Seit diesem
Zeitpunkt kénnen Business Angels den
Zuschuss beantragen, fiir den der Bund
bis 2016 insgesamt 150 Mio. Euro be-
reitgestellt hat. Danach erhalten Inves-
toren einen Zuschuss von 20% ihres In-
vestitionsbetrages.

Allgemeine Rahmenbedingungen

fiir den 20%igen Zuschuss

o Echte Beteiligung (an Chancen und
Risiken) durch Kapitalerhohung zw.
10°000 und 250’000 Euro; Hochst-
zuschuss pro Deal 50’000 Euro.

¢ Pro Unternehmen Hochstbeteiligung
von 1 Mio. Euro pro Jahr.

o 3 Jahre Haltefrist.

Die wichtigsten Voraussetzungen

fiir das investierte Unternehmen

e Nicht alter als 10 Jahre.

e Kleines Unternehmen i.S. der EU:
Weniger als 50 Mitarbeiter, Jahres-
umsatz oder Bilanzsumme hdochs-
tens 10 Mio. Euro.

e Nicht an der Borse gelistet.

e Hauptsitz in der EU; in Deutschland
mindestens eine Betriebsstitte oder
Zweigniederlassung.

e Hauptsichlich in einer innovativen
Branche titig. Die geforderten Bran-
chen ergeben sich aus einer Liste von
22 Wirtschaftszweigklassifikationen
der amtlichen Statistik des Statisti-
schen Bundesamtes.

e Nicht von anderem Unternchmen
beherrscht.

Fiir Business Angels hat das deutsche Bundeswirtschaftsministerium die Initiative
«Investitionszuschuss Wagniskapital» lanciert. Damit kénnen Business Angels
einen finanziellen Zuschuss fiir ihre Investitionen beantragen.
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Die wichtigsten Voraussetzungen

fiir den Investor

e Natiirliche Person mit Hauptsitz in
der EU oder der Schweiz oder Ein-
Personen-GmbH bzw. vergleichbare
Rechtsform eines EU-Staates; der
Geschéftszweck der Ein-Personen-
GmbH muss das Eingehen und Hal-
ten von Beteiligungen sein.

e Auf eigene Rechnung und mit eige-
nem Geld.

¢ Keine Kreditfinanzierung.

¢ Nicht bereits Gesellschafter.

¢ Nicht mit dem Unternehmen verbun-
den.

Die wichtigsten Verfahrensregeln

e Zustindig: Bundesanstalt fiir Wirt-
schaft und Ausfuhrkontrolle BAFA
in Eschborn.

e Onlineverfahren:

e Zweigleisigkeit: Unternehmen be-
antragt Zuwendungsfahigkeit; der
Bescheid hat 6 Monate Giiltigkeit.

e Investor beantragt Zuschuss und
fiigt Bescheid des Unternehmens
bei.

e Auszahlung erst nach Nachweis der
Investition, bei Meilensteinverein-
barung gemiss Meilensteininvesti-
tion, die aber jeweils mindestens
10°000 Euro betragen muss.

e Keine Riickforderung des Zuschus-
ses innerhalb der Haltefrist, wenn
das Geschiftsmodell gescheitert ist,
z.B. bei Insolvenz.

Durch die Forderung derartiger Inves-
titionen wird das gesamte Risiko sol-
cher Investitionen um 20% reduziert.
Das Thema Business Angels gewinnt
dadurch stark an Attraktivitdt. Die zu-
standige Bewilligungsbehdrde, bei der
auch der entsprechende Antrag zu stel-
len ist, ist das Bundesamt fir Wirt-
schaft und Ausfuhrkontrolle BAFA in
Eschborn (Deutschland).
e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Die Betriebsstatte nach
liechtensteinischem Recht

Von Rainer Sprenger
Juristischer Mitarbeiter der Kanzlei
Ospelt & Partner Rechtsanwilte AG
Schaan, Liechtenstein

Einleitung
Im heutigen wirtschaftlichen Treiben
ist es fiir schweizerische Unternehmen
relativ einfach, die Standortvorteile
Liechtensteins, wie beispielsweise die
Mitgliedschaft im Européischen Wirt-
schaftsraum, zunutze zu machen. Um
allenfalls zivil- und steuerrechtliche
Probleme zu vermeiden, empfiehlt es
sich, von vornhinein zu kléren, in wel-
cher Rechtsform die zukiinftige wirt-
schaftliche Tétigkeit im liechtensteini-
schen und europidischen Wirtschafts-
markt erfolgen soll. Die Erschliessung
kann dabei durch die Griindung einer
juristischen Person im Sinn eines Toch-
terunternehmens oder durch die Be-
griindung einer Betriebsstitte erfolgen.
Die nachfolgenden Ausfithrungen
sollen einen kursorischen Einblick ins-
besondere in die steuerrechtliche Be-
handlung einer Betriebsstitte nach
liechtensteinischem Recht geben. Da-
bei wird nicht nur jener grenziiber-
schreitende Sachverhalt betrachtet, in
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welchem ein schweizerisches Unter-
nehmen in Liechtenstein, sondern auch
jener, in welchem ein liechtensteini-
sches Unternehmen im Ausland eine
Betriebsstitte begriinden will.

Steuerrechtliche Behandlung

nach unilateralem Recht

Der steuerrechtliche Begriff «Betriebs-
stitte» begriindet sich darin, festzu-
stellen, ob dem Staat, in dem die wirt-
schaftliche Tatigkeit des auslandischen
Unternehmens stattfindet, ein Besteue-
rungsanspruch auf die in diesem Staat
erwirtschafteten Unternehmensgewinne
zusteht. Bejahendenfalls begriindet dies
ein Besteuerungsrecht des Betriebs-
stattenstaates und fithrt zu einer Auf-
teilung der erwirtschafteten Gewinne
zwischen diesem und dem Sitzstaat des
Unternehmens.

Das liechtensteinische Steuerge-
setz definiert die Betriebsstitte als jede
feste Geschéftseinrichtung, durch die
die wirtschaftliche Tatigkeit eines Un-
ternehmens oder eines freien Berufes
ganz oder teilweise ausgeiibt wird. Ne-
ben diesem Regeltatbestand normiert
das Steuergesetz, dass insbesondere
der Ort der tatsdchlichen Verwaltung,

eine Zweigniederlassung, eine Ge-
schiftsstelle, eine Fabrikationsstitte,
eine Ein- oder Verkaufsstelle, eine Werk-
stitte, eine Stdtte der Nutzbarmachung
von Wasserkriften und eine Bauaus-
filhrung oder Montage, deren Dauer
sechs Monate iiberschreitet, eine Be-
tricbsstétte darstellen. Dies gilt auch
fiir Versicherungsunternehmen, welche
in Liechtenstein Primieneinnahmen
erzielen. Kann keine Betriebsstitte
aufgrund dieser Aufzihlung begriindet
werden, so ist zu eruieren, ob die wirt-
schaftliche Tétigkeit unter dem Regel-
tatbestand subsumiert werden kann.
Da in Liechtenstein die Betriebsstét-
tendefinition weitestgehend jener des
Art. 5 Abs. 2 und 3 des OECD-Muster-
abkommens (OECD-MA) entspricht,
kann zur Auslegung dieses Regeltat-
bestandes das OECD-MA herangezo-
gen werden. Demnach kénnen bereits
nach Liechtenstein entsandte Vertreter
oder durchgefiihrte Dienstleistungen,
wie beispielsweise die Wartung einer
Anlage, eine Betriebsstitte begriinden.
Dasselbe gilt fiir aufgestellte Getranke-
und Snackautomaten.

Vorab ist zu erwihnen, dass nach
liechtensteinischen ~ Gesetzesbestim-
mungen nicht nur juristische Personen,
sondern auch natiirliche Personen eine
Betriebsstitte begriinden kénnen. Na-
turliche Personen, die weder Wohnsitz
noch gewdhnlichen Aufenthalt in Liech-
tenstein haben, sind mit ithrem inldn-
dischen Vermogen und ihrem inléndi-
schen Erwerb beschriankt steuerpflich-
tig. Dazu gehort auch die in Liechten-
stein gelegene Betriebsstitte sowie der
daraus erzielte Erwerb. Da hier aber
der Schwerpunkt auf die steuerrecht-
liche Behandlung von in Liechtenstein
wirtschaftlich titig werdenden Gesell-
schaften im Sinne von juristischen Per-
sonen gelegt wird, wird auf diese The-
matik nicht ndher eingegangen.

Juristische Personen, die weder ih-
ren Sitz noch den Ort ihrer tatsich-
lichen Verwaltung in Liechtenstein ha-
ben, sind mit ihren inldndischen Ertra-
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gen beschrinkt ertragssteuerpflichtig.
Dabei gilt als inldndischer Ertrag der
steuerpflichtige Reinertrag der in Liech-
tenstein gelegenen Betriebsstitte(n).
Juristische Personen unterliegen also
mit ihrem steuerpflichtigen Reinertrag
einer Besteuerung von 12,5% oder al-
lenfalls einer Mindestertragssteuer von
1’200 Franken. Dabei beginnt die
Steuerpflicht mit dem Erwerb von Ein-
kiinften oder mit der Eintragung der
Betriebsstitte in das Handelsregister.

Eine Besonderheit des liechtenstei-
nischen Steuerrechts liegt darin, dass
durch einen sogenannten Eigenkapital-
Zinsabzug (EK-Zinsabzug) das Eigen-
dem Fremdkapital gleichgestellt wird.
Dabei werden fiktive Zinsen eines mo-
difizierten Eigenkapitals in der Hohe
des Sollertrages von derzeit 4% als ge-
schéftsméssig begriindeter Aufwand
von der handelsrechtlichen Jahresrech-
nung in Abschlag gebracht. Beim Soll-
ertrag handelt es sich dabei um einen
standardisierten Vermdgensertrag, wel-
cher jahrlich durch das Finanzgesetz
bestimmt wird. Dieser betrdgt fiir das
Steuerjahr 2013 4%.

Bei inldndischen Betriebsstitten
erfolgt ein solcher EK-Zinsabzug nur
insoweit, als sie mit den inldndischen
Ertrigen in einem wirtschaftlichen Zu-
sammenhang stehen. Das heisst, dass
nur jener Anteil des Eigenkapitals in
Abschlag zu bringen ist, durch den
auch inldndische Ertrige generiert
wurden.

Ferner konnen nach liechtensteini-
schem Steuerrecht auch Verluste vor-
getragen werden. Dabei kdnnen 70%
des positiven steuerpflichtigen Rein-
ertrags um den Verlustvortrag gemin-
dert werden. Eine weitere nationale
steuerrechtliche Besonderheit liegt
darin, dass ein solcher Verlustvortrag
zeitlich unbegrenzt moglich ist. Zwar
werden inldndische Betriebsstittenver-
luste von auslidndischen Unternehmen
von dieser Bestimmung nicht explizit
erfasst, dennoch sollte eine solche Ver-
lustverrechnung und ein solcher zeit-
lich unbegrenzter Verlustvortrag mog-
lich sein.

Wird ein liechtensteinisches Unter-
nehmen im Ausland tétig und begriin-
det es dort durch seine Tatigkeit eine
Betriebsstitte, so sind diese Ertrdge
von der unbeschriankten Steuerpflicht
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ausgenommen. Im Gegenzug koénnen
jedoch auslandische Betriebsstétten
keinen aliquoten EK-Zinsabzug in
Abschlag bringen. Auch Verluste aus
einer ausléndischen Betriebsstétte kon-
nen nur mit dem steuerpflichtigen
Reinertrag verrechnet werden, soweit
diese Verluste im Betriebsstéttenstaat
oder in einem anderen Staat nicht be-
reits beriicksichtigt wurden. Zu be-
riicksichtigen ist aber, dass die bereits
verrechneten Verluste mit den nach-
folgenden Gewinnen nachzuversteu-
ern sind.

Steuerrechtliche Behandlung

nach bilateralem Recht

Zuletzt ist anzufiihren, dass fir die Be-
urteilung, ob eine Betriebsstitte gege-
ben ist und bejahendenfalls die sich
daraus ergebende steuerrechtliche Be-
handlung grundsétzlich die innerstaat-
lichen Bestimmungen der jeweils in-
volvierten Staaten heranzuziehen sind.
Unter Umsténden kann dies aber zu ei-
ner Doppelbesteuerung fithren. Dies
dann, wenn nicht nur der Staat, in wel-
chem sich die Betriebsstiitte befindet,
sondern auch der Staat, in welchem das
Unternehmen unbeschrinkt steuer-
pflichtig ist, sein Besteuerungsrecht in
Anspruch nimmt.

Um dies zu vermeiden, ist es unab-
dingbar zu priifen, ob Liechtenstein mit
dem hier betroffenen anderen Staat ein
Doppelbesteuerungsabkommen (DBA)
abgeschlossen hat. Der Sinn und
Zweck eines DBA liegt jedoch nicht
nur in der Vermeidung einer Doppel-
besteuerung, sondern auch in der Ver-
meidung einer Steuerverkiirzung. Ist
ein DBA vorhanden und anwendbar, so
erfolgt eine Besteuerung grundsétzlich
nach dessen Regeln. Zu beachten ist
dabei aber, dass grundsitzlich die
giinstigeren nationalen Bestimmungen
dem DBA vorgehen, insoweit dass
DBA nichts anderes bestimmt.

Im ersten Schritt ist nun zu priifen,
ob die hier betroffene Person sowie die
hier zu erhebende Steuerart unter das
entsprechende Abkommen fallen und
ob diese Person in einem Vertragsstaat
oder in beiden Vertragsstaaten anséssig
ist. Fiir das gegenstindliche Thema
wesentlich ist, dass im DBA die Be-
triebsstétte eigens definiert wird und,
wie bereits erwdhnt, dem nationalen
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Betriebsstittenbegriff vorgeht. Hierbei
ist interessant, dass im Vergleich zum
liechtensteinischen Steuerrecht in ei-
nem DBA in der Regel ein Negativ-
katalog enthalten ist, welcher angibt,
was nicht als Betriebsstitte gilt. Dem-
nach gelten beispielsweise reine Wa-
renlager nicht als Betriebsstétte.
Begriindet danach die wirtschaft-
liche Tatigkeit eine Betriebsstitte im
Betriebsstittenstaat, so kann dieser den
zugeordneten Gewinn besteuern (Be-
triebsstéttenprinzip). Der Ansissigkeits-
staat des Unternehmens stellt dabei,
damit es zu keiner Doppelbesteuerung
kommt, diesen Teil des Gewinnes frei
oder rechnet die im Betriebsstaat be-
zahlte Steuer an (Befreiungs- oder An-
rechnungsmethode).

Fazit

Die Betriebsstitte ist sicherlich eine
praktikable Alternative zur Griindung
einer Tochtergesellschaft, um in Liech-
tenstein wirtschaftlich titig zu werden.
Wie jedoch eine zukiinftige wirtschaft-
liche Tatigkeit in Liechtenstein und im
europdischen Wirtschaftsmarkt (steuer-)
rechtlich organisiert werden sollte,
muss in jedem Einzelfall gesondert be-
trachtet werden.

Literaturnachweise
Dieser Artikel stiitzt sich insbesondere
auf das liechtensteinische Steuerge-
setz, auf die dazu erlassene Steuerver-
ordnung sowie auf den Bericht und An-
trag der Regierung an den Landtag des
Fiirstentums Liechtensteins betreffend
die Totalrevision des Gesetzes iiber die
Landes- und Gemeindesteuern. Heran-
gezogen wurde ferner die Literatur von
Prof. Dr. Martin Wenz «Die Liechten-
steinische Steuerpolitik» (Beitrag in
«Rechtsform und Zukunft des Finanz-
platzes», in: Schriften des Zentrums
fiir liechtensteinisches Recht [ZLR] an
der Universitdt Zirich, Band 1, Dike
Verlag, Ziirich 2012), von Dr. Patrick
Roth «Grundriss des neuen liechten-
steinischen Steuerrechtsy (GMG AG,
Schaan 2011) sowie von Dr. Stefan
Bendlinger «Die Betriebsstitte in der
Praxis des internationalen Steuer-
rechts» (Lexis Nexis Verlag, Wien
2013, 2. Auflage).
rainer.sprenger@ospelt-law.li
www.ospelt-law.li
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Sukuk:

An Islamic Financial Certificate

By Cumhur Ozkeser
Attorney-at-Law

Kuleli Attorneys-at-Law
Istanbul, Turkey (above)

and Turgay Kuleli
Partner, Attorney-at-Law
Kuleli Attorneys-at-Law
Istanbul, Turkey

Sukuk is the plural of the word “sak™ in
Arabic. “Sak”, as a word, has various
meanings such as bill, bond, document
or certificate. It is commonly used col-
loquially as document, bill or certifi-
cate. In financial literature, sukuk is the
Arabic name for a financial certificate.
Sukuk can be generally defined as a
non-interest-bearing bond in compli-
ance with islamic principles. The con-
cept of right claim in sukuk involves
not only cash flow, but also right of
ownership. Sukuk is an alternative fi-
nancial instrument introduced to the
markets by the islamic finance system.
The islamic finance system is based on
three principles: prohibition of interest,
prohibition of activities involving un-
certainty (“gharar”) and prohibition of
activities considered to be sinful
(“haram”) such as gambling.
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Types of the sukuk

Sukuk-u Mudaraba

Mudaraba is a term for partnerships
where a party introduces its labor while
the other party introduces its capital. A
mudaraba partnership is an investment
sukuk which represents ownership of
shares with equal values, where owner-
ship is full, names of mudaraba buyers
are registered and revenue is distrib-
uted in proportion to the owned shares.
In mudaraba sukuk, the certificate is-
suer is the mudarip (undertaker) while
the funders are investors.

Sukuk-u Musaraka

Musaraka, which literally means part-
nership, is a joint venture in which both
sides provide funds. Both parties par-
ticipate in the profit or loss of the ven-
ture in proportion to their shares. In
musaraka sukuk, certificate (sukuk)
holders become the owners of the
project or the activity on the basis of
the partnership agreement in order to
provide financing for an available
project.

Sukuk-u Murabaha

Murabaha is a term for selling a prop-
erty more expensively on account. In
economic literature, it means the sale
of a property, acquired by a financial
institution (bank, leasing company etc.)
from a third party, against cash, to the
customer on account. Since a relevant
financial institution is thus engaged in
the direct trade of a property, obtained
revenue is considered to be commer-
cial and legitimate.

Sukuk-u Salam

Salam is a trade transaction where pay-
ment is made in advance during an
agreement, while the delivery of the
bought assets is postponed to an esti-
mated future date. Salam sukuk are
certificates which are issued with equal
values in order to obtain funds. Those
who acquire certificates issued by these
funds receive the ownership of the as-
sets sold on the basis of salam.

Sukuk-u Istisna

Istisna sukuk is a production contract,
pursuant to which the producer as-
sumes the responsibility of providing
products defined at previously agreed
prices, characteristics and defined stan-
dards. The price is paid before the job
is done or at a determined later time.
Delivery is made later. Istisna sukuk
are certificates with equal value which
the certificate owner issues for the pur-
pose of providing necessary funds for
the production of products he owns.

Sukuk-u Icara

Icara means rent. In economic litera-
ture, it is a type of leasing. It is a con-
tract under which a financial institution
acquires an asset to lease to its client.
Icara sukuk is a contract which entitles
its owner to partnership in or owner-
ship of the rent or property or usufruct
of the property. Icara sukuk owners
also undertake maintenance costs of
the property. Icara sukuk grants the
right of ownership of assets which are
bound by a rental contract, defined,
available and known to its owners, and
rent value is paid to the owner of
sukuk. Procedures in icara sukuk are,
in order, as follows:

e The property owner establishment
sells the asset to the Special Pur-
pose Vehicle (SPV).

¢ The asset is leased by the SPV to the
property owner.

e The SPV issues sukuk certificates
and obtains funds in the capacity of
the owner of the asset. It distributes
rent values received from the lessee
as accretion to sukuk owners.

e At the end of the contract, the
Special Purpose Vehicle returns the
property to its owner.

In Turkey, sukuk is a capital market in-
strument, and the issuance of sukuk is
regulated by the Capital Market Board
through the framework provided under
the Communiqué on Lease Certificates.

info@kuleli.av.tr / www.kuleli.av.tr
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Henley & Partners, the world’s leading
specialists in international residence
and citizenship planning, launches a
revised and expanded edition of the
handbook for global citizens and their
advisers. The “Global Residence and
Citizenship Handbook™ provides in-
depth yet practical information on the
most important issues concerning resi-
dence and citizenship planning for pri-
vate clients. It is designed as a guide
for private-client advisers such as law
firms, tax consultants, private banks
and family offices. It is also addressed
directly to private individuals and
families, business owners, entrepre-
neurs and investors who are interested
in finding out more about the various
issues of interest to them. The book
covers all important aspects of resi-
dence rules, citizenship law, dual citi-
zenship, passports and visa-free travel,
tax and real-estate planning and many
more internationally relevant topics.
Key content includes:

o Comprehensive chapters on

residence and citizenship planning,

including giving up U.S. citizenship

or a U.S. green card.

Information on citizenship, pass-

ports and visas, including the

Henley & Partners “Visa Restric-

tions Index”, a global ranking of

countries according to the travel

freedom their citizens enjoy.

¢ An overview of the world’s premier
residence options, including chap-
ters on Austria, Belgium, Canada,
Hong Kong, Jersey, Malta, Monaco,
Portugal, Singapore, Switzerland,
the United Arab Emirates, the UK.
and the U.S.

e A comparison of citizenship-by-
investment options and discussion
of the programs available today.

ISBN (print): 978-0-9574362-6-8

Global Residence and Citizenship Handbook

Christian H. Kalin

Global Residence
and Citizenship
Handbook

Residence Planning * Alternative Citizenship
Passports ¢ Visa Restrictions * Freedom of Movement
Tax Planning * Real Estate

3 Edition * Revised and Expanded

Id/ﬂ) Henley & Partners

The book was written by Christian H. Kélin, a lawyer and partner at Henley & Partners, Zurich, who is one of the pioneers
and leading authorities in international residence and citizenship planning. The “Global Residence and Citizenship Hand-
book” is available in print format from all major online book retailers, including amazon.com and Barnes & Noble, and also
in e-book format from all major online retailers including amazon.com.

US$89/€68/£57 536 pages www.henleyglobal.com
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Bern

Von Peter Stimpfli
Vorsitzender der Geschdiftsleitung
Stampfli Publikationen AG, Bern

Der Kanton Bern hat mehr zu bieten
als schone Landschaften mit beschau-
lichen Dorfern und einer imposanten
Bergkulisse. Bern ist der grosste In-
dustriestandort der Schweiz mit erfolg-
reichen Unternehmen in allen Regio-
nen. Das ist ein wesentlicher Grund,
dass die schweizweit titige Stampfli
Gruppe wachsen kann.

Mit dem Kanton Bern verbinden
viele nur die Begriffe «Landwirt-
schafty und «Verwaltung». Das ist
nicht ganz falsch, ist doch Bern der
grosste Agrarkanton der Schweiz.
Rund 37°000 Menschen arbeiten auf
dem Feld und im Wald. Das wird zu-
nehmend zum Standortvorteil, da ge-
sunde Nahrungsmittel rasch an Bedeu-
tung gewinnen. Auch die o6ffentliche
Verwaltung ist mit insgesamt 38’000
Beschiftigten insbesondere in der Re-
gion Bern-Mittelland ein wichtiger Ar-
beitgeber und leistet einen wesentli-
chen Beitrag an die Wirtschaftskraft
des Kantons und fiir die ganze
Schweiz. Da die offentliche Verwal-
tung und die staatsnahen Betriebe teil-
weise steuerbefreit sind, tragen sie al-
lerdings kaum zur Finanzkraft des
Kantons bei.
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Mehr Industriebeschiiftigte

als Ziirich

Bedeutender als Landwirtschaft und
Verwaltung ist fiir den zweitgrossten
Kanton der Schweiz die Industrie. Mit
insgesamt 89’000 Stellen zdhlt Bern
mehr Beschiftigte im verarbeitenden
Gewerbe als beispielsweise die Kantone
Zirich (88°000), Aargau (68°000) und
St. Gallen (65°000).

KMU dominieren

Die Industrielandschaft ist gepragt von
kleinen und mittleren Unternehmen.
Mit Ausnahme der weltgrossten Uhren-
herstellerin Swatch Group, des Kunst-
stoffkonzerns Rehau und der Einkaufs-
und Managementgesellschaft der In-
tersport-Gruppe, der IIC-International
Corporation, haben in Bern keine gros-
sen internationalen Unternehmen ihre
Zentralen. Dafiir finden sich zahl-
reiche mittelgrosse Unternehmen, die
in ihren Mérkten sehr erfolgreich und
zum Teil Weltmarktfiihrer sind — wie
zum Beispiel der Langenthaler Textil-
hersteller Lantal oder der Bieler Spe-
zialist fiir Velospeichen DT Swiss. In-
ternationale Unternechmen wie eBay,
3M und Cemex haben ihre Regional-
sitze im Kanton Bern und IT-Konzerne
wie T-Systems und SAP ihre Schwei-
zer Tochtergesellschaften.

Industrie auf dem Land

Namhafte Industriebetriebe finden
sich in allen Regionen des Kantons.
Auch dort, wo man sie am wenigsten
vermutet. Im idyllischen Trubschachen
im hinteren Emmental haben gleich
zwei angesehene Firmen ihren Sitz: der
Biscuit-Hersteller Kambly und der in-
novative Drahtseilproduzent Jakob. Ei-
nige Tdler weiter in Wasen bei Sumis-
wald stellt die weltweit erfolgreiche PB
Swiss Tools Werkzeuge her. In Sumis-
wald selber fabriziert die Moser-Baer
die unverkennbare Schweizer Bahn-
hofsuhr mit dem roten Sekundenzeiger.
Im léndlichen Schwarzenburg stid-
westlich von Bern ist Gilgen Door Sys-
tems daheim, die automatische Tiir-
systeme fiir den Weltmarkt produziert.
Im Kandertal stellt die Wandfluh am

ist ein Industriekanton

Rand von Frutigen Hydraulik-Ventile
und Elektronik her.

Schwerpunkt im Norden
Schwerpunktmaéssig ist die Berner In-
dustrie im ndrdlichen Kantonsteil an-
gesiedelt. Im franzosischsprachigen
Berner Jura arbeitet fast die Halfte der
Beschiftigten (48%) im zweiten Sek-
tor. In den Regionen Biel, Emmental,
Oberaargau und Seeland sind es je-
weils zwischen 33 und 38%. Im Berner
Jura und in Biel dominieren die Bran-
chen Uhren und Metall. Weltbekannte
Marken wie Omega, Longines, Rado
und Rolex werden im Kanton Bern her-
gestellt. Wichtig sind nicht nur die Uh-
renhersteller selber, sondern auch ihre
Zulieferer.

Im Oberaargau ist der klassische
Maschinenbau von grosser Bedeutung,
fiir den rund 10% der Beschéftigten in
der Region arbeiten. Neben dem be-
kannten Bauausriister und Maschinen-
hersteller Ammann in Langenthal sind
hier hochspezialisierte Maschinenbauer
wie Bystronic in Niederénz und Max
Daetwyler in Bleienbach sowie der
Flyer-Hersteller Biketec aus Huttwil
ansdssig. Eine Oberaargauer Speziali-
tdt ist die Design-Branche mit Namen
wie Création Baumann, Lantal, Ruck-
stuhl oder Girsberger. Mit Firmen wie
Fritz Studer, Ruag, Rychiger und
Schleuniger ist die Region Thun ein
besonders bedeutender Standort des
Maschinenbaus in der Schweiz.

Prizisionsindustrie

und Medizintechnik

Von grosser Bedeutung sind die beiden
miteinander eng verwandten und wachs-
tumsstarken Branchencluster Medizin-
technik und Prézisionsindustrie. Die
Prézisionstechnik baut auf der langen
Tradition der Uhrenindustrie im Kan-
ton auf. Die Zulieferer der Uhrenher-
steller haben sich im Laufe der Jahre
stark diversifiziert und sind heute auch
in der Automobiltechnik, der Medizin-
technik, der Informations- und Kom-
munikationstechnologie sowie in der
Energie- und Umwelttechnik tétig. Zu
den bekannten Namen zdhlen Adval

Das Geld-Magazin 5/2013
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Beschiiftigte in den Sektoren «Verarbeitendes Gewerbe/ Herstellung von Waren»
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Tech in Koniz, Feintool in Lyss, Mik-
ron in Nidau und Schaublin in Bévi-
lard. An die 55’000 Personen arbeiten
in den Firmen dieses Clusters.

Starkes Wachstum

Die Medizintechnik ist ein dusserst er-
folgreicher Ableger des Clusters Prézi-
sionstechnik. Rund 280 Hersteller mit
insgesamt etwa 7’000 Beschiftigten
gibt es heute im Kanton Bern. Im wei-
teren Sinne zdhlen zu diesem Cluster
auch die Pharma- und die Biotech-
unternehmen. Die Medizintechnik ist
ein ausgesprochenes Wachstumsge-
biet: Die Zahl der Beschiftigen ist in
den letzten Jahren um rund 20% ge-
wachsen. Bekannt sind der rasant
wachsende Blutplasma-Hersteller CSL
Behring in Bern, der Impfstoffher-
steller Crucell in Thorishaus, der Zahn-
implantate-Spezialist Straumann in
Villeret und der Produzent von Injek-
tionssystemen fiir Diabetiker Ypsomed
in Oberburg bei Burgdorf. Die Unter-
nehmen der Prézisionsindustrie und
der Medizintechnik sind ausgespro-
chen exportorientiert. Rund 4/5 der
Produktion findet im Ausland ihren
Absatz.

Bildung als Basis fiir den Erfolg

Die Basis fiir die Wettbewerbsfahigkeit
der Berner Industrie ist das Bildungs-
system. Die Gewerblich-industrielle

5/2013 Das Geld-Magazin

Berufsschule Bern ist die grosste Be-
rufsschule der Schweiz. Sie bietet Aus-
bildungsgénge in mehr als 60 Berufen
an. Weitere Berufsschulen finden sich
in allen Regionen des Kantons. Nicht
iiberraschend weist der Kanton denn
auch schweizweit eine der hdchsten
Abschlussquoten auf Sekundarstufe 11
aus. Mehr als 95% der Jugendlichen
schliessen mit einem Lehr- oder Matura-
diplom ab. Als einer der wenigen Kan-
tone verfiigt Bern zudem iiber eine
Universitdt mit rund 15’000 und eine
Fachhochschule mit 6’500 Studieren-
den. Der Wissens- und Technologie-
transfer zwischen den beiden Hoch-
schulen und der Wirtschaft ist gut ent-
wickelt. In der Industriestadt Biel wird
in den kommenden Jahren ein Campus
Technik der Berner Fachhochschule
entstehen. Am selben Standort soll
auch der Swiss Innovation Park reali-
siert werden.

Stabile Wirtschaft

Die breit diversifizierte Struktur Berns
tragt zu einer stabilen Entwicklung der
Wirtschaft bei. Die Erwerbsquote ist
hoch und die Arbeitslosigkeit liegt seit
Jahren deutlich unter dem schweizeri-
schen Mittel. Neben der Industrie und
der Verwaltung ist das Gesundheits-
und Sozialwesen mit insgesamt rund
70°000 Beschiftigten von grosser Be-
deutung. Zusammen mit den Kantonen

Graubiinden und Wallis ist Bern zudem
einer der grossen Tourismuskantone.

Wirtschaftsstark trotz
grosser regionaler Unterschiede
Der Kanton Bern belegt im Kantons-
vergleich den 8. Rang bei der Wirt-
schaftsleistung pro Kopf. Dies obwohl
es innerhalb des Kantons grosse Unter-
schiede gibt. Im Standortqualitits-
ranking der Credit Suisse belegt die en-
gere Region Bern mit dem 19. Rang
unter den 110 Schweizer Regionen ei-
nen Spitzenplatz und ist damit nach
Nyon die attraktivste Region ausser-
halb des Grossraums Ziirich. Die peri-
pheren Regionen des Kantons wie das
obere Emmental, grosse Teile des Ber-
ner Oberlands und des Berner Juras
finden sich hingegen im hinteren Teil
des Rankings. Die Wirtschaftsstrategie
2025 will die Wirtschaftskraft des
Kantons weiter stirken. Bei der Um-
setzung dieses Ziels setzt die Politik
auf bereits vorhandene Stirken. Eine
besondere Rolle spielt dabei Clean-
tech: Bern soll in den nichsten Jahren
zum wichtigsten Standort von Clean-
tech in der Schweiz werden. Das
Know-how dazu haben die zahlreichen
in diesem Gebiet tatigen Unternehmen
und die Hochschulen.
peter.staempfli@staempfli.com
www.staempfli.com
www.fokus-bern.ch
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ING Investment Management

ING Investment Management ist ein fithrender globaler
Asset Manager, der Vermogen fiir institutionelle Investoren
und Privatanleger rund um den Globus verwaltet. Die
Erfolgsgeschichte von ING reicht bis ins Jahr 1845 zuriick,
zu den Wurzeln als niederlédndische Versicherungsgesell-
schaft und Geschéftsbank. Die Kunden in Europa konnen auf
iiber 40 Jahre Erfahrung bei der Verwaltung von Pensions-
fondsvermégen in den Niederlanden zuriickgreifen, einem
der am héchsten entwickelten Pensionsmarkte der Welt.
ING setzt auf aktives Management und bietet Leistungen in
iber 25 Landern in Europa, Nordamerika, Asien und dem
Nahen Osten an. Die Anlageentscheide stiitzen sich auf ei-
genes Research zu Mérkten und Titeln. Um dieses effizient
umzusetzen, setzt ING auf Finanz-Boutiquen als Invest-
ment-Plattformen, welche globale Ressourcen gemeinsam
nutzen. ING verfiigt iber Grosse, Reichweite, Prasenz und
lokale Expertise, um den Kunden eine breite Palette von
Investmentprodukten und -16sungen iiber alle Anlagefor-
men, Regionen und Anlagestile hinweg anbieten zu konnen.

ING Investment Management (Schweiz) AG
Schneckenmannstrasse 25

CH-8044 Ziirich

Tel. +41 58 252 55 50
switzerland@ingim.com

www.ingim.ch

Ospelt & Partner
Rechtsanwilte AG

Als Versicherungsunternehmen, Bankfachmann,
Vermogensverwalter, 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, berdt Ospelt & Partner in Verbund
mit Horwath (Liechtenstein) AG innerhalb eines inter-
nationalen Netzwerkes von unabhéngigen Fachleuten gerne
auch im Rahmen der Steuerplanung, Unternehmensnach-
folge oder Asset Protection sowie bei der Errichtung und
Optimierung internationaler Steuer- und Holdingstrukturen.

Ospelt & Partner Rechtsanwilte AG
Landstrasse 99

Postfach 532

LI-9494 Schaan

Tel. +423 236 19 19
info@ospelt-law.li
www.ospelt-law.li

Bernhard’s Animals
First & Only Foundation

ry .

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

Wir setzen uns ein

e fiir Tierschutz im In- und Ausland

e gegen Tierversuche und Tiertransporte
e gegen Tierqudlerei in jeder Form

Bernhard’s Animals First & Only Foundation
untersteht der Aufsicht der Eidgendssischen Stiftungsaufsicht.

Bernhard’s Animals First & Only Foundation
Postfach - CH-8200 Schaffhausen - animalfoundation.ch
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Advokaturbiiro Dr. Seeger
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 Steuer-
fragen, bei der Griindung und Verwaltung in- und
ausldndischer Gesellschaften, bei Treuhandangelegenheiten
und in der Vermdgensberatung und -verwaltung.

Zu den Kernkompetenzen gehdren zudem Rechtsberatung
und Rechtsvertretung u.a. bei Vertragsgestaltung und bei der
Registrierung und Uberwachung von Marken, Lizenzen und
Patenten. Das Advokaturbiiro und die Treuhand Anstalt
gehoren zu den fithrenden Anbietern der entsprechenden
Dienstleistungen in Liechtenstein.

Advokaturbiiro Dr. Norbert Seeger
Am Schriagen Weg 14

LI-9490 Vaduz

Tel. +423 232 08 08
admin@seeger.li

www.seeger.li

Kendris AG

Kendris AG ist die fiihrende unabhéngige Schweizer
Anbieterin von Family-Office-, Trust- und Treuhand-
Dienstleistungen, nationaler und internationaler Steuer-

und Rechtsberatung, Art Management sowie Buchfiihrung
und Outsourcing fiir Privat- und Geschiftskunden. Das
Unternehmen kombiniert das klassische Strukturierungs-
geschift (Trusts, Stiftungen und Gesellschaften) mit steuer-
licher, juristischer und buchhalterischer Expertise, wobei
die Vermogensverwaltung aus Unabhingigkeitsgriinden
bewusst ausgeschlossen wird. Zu den Kunden von Kendris
zihlen neben vermogenden Privatpersonen, 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 Nieder-
lassungen in Aarau, Basel, Genf, Lausanne und Luzern
prisent. Uber die Tochtergesellschaft Kendris GmbH
(Kendris Austria) mit Sitz in Wien verfiligt das Unternehmen
zudem tiber 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

PSP Swiss Property AG

PSP Swiss Property ist eine der fiihrenden Immobilien-
gesellschaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt mehr
als 160 Biiro- und Geschéftshduser mit einem Marktwert
von rund 6 Mrd. Franken. Die Liegenschaften befinden sich
grosstenteils an Top-Lagen in den wichtigsten Schweizer
Stadten, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne.
Dazu kommen Areale und Entwicklungsliegenschaften im
Wert von tiber 300 Mio. Franken.

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

Die PSP Swiss Property Aktie ist seit dem Initial Public
Offering (IPO) des Unternehmens im Mérz 2000 mit
grossem Erfolg 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

Notenstein Privatbank AG

Die Notenstein Privatbank AG ist spezialisiert auf die Ver-
mogensverwaltung fiir private und institutionelle Anleger.
Mit ihrer Tochtergesellschaft 1741 Asset Management AG
verfligt die Notenstein Privatbank {iber hohe Kompetenz im
Bereich quantitativer Anlagestrategien. Die St. Galler
Privatbank ist an 12 Standorten in der Schweiz vertreten,
beschiftigt rund 700 Mitarbeiter und verwaltet Vermdgen in
der Hohe von iiber 20 Mrd. Franken. Notenstein ist zu 100%
eine Tochtergesellschaft der Raiffeisen Schweiz Genossen-
schaft und wird als eigenstdndige Bank in der Raiffeisen
Gruppe gefiihrt. Weitere Informationen unter
www.notenstein.ch oder www.1741am.com.

Basel - Bern - Chur - Genf - Lausanne - Locarno
Lugano - Luzern - Schaffhausen - Winterthur
Ziirich - St. Gallen

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
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Feindbild Finma

Von Claude Baumann
Journalist und Buchautor

Im Gesprich mit Schweizer Bankiers
dominiert derzeit ein Thema ganz klar.
Nein, es ist nicht die Steuerproblema-
tik. Vielmehr geht es um das Verhéltnis
zur Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht, zur Finma. Das Problem ist zwar
nicht neu; seit Jahren lamentieren die
Bankiers dariiber. Doch offenbar spitzt
sich die Situation nun zu.

Das ist insofern bedenklich, als
sich die Branche derzeit in einem fiir
die Zukunft entscheidenden Selbstfin-
dungsprozess befindet, der auch iiber
die kiinftige Ausgestaltung des Schwei-
zer Finanzplatzes entscheiden wird.
Aber leider scheuen sich die meisten
Bankiers, «on-the-record» dariiber zu
reden. Sie befiirchten negative Riick-
wirkungen auf ihre Geschéftstitigkeit.
So mutiert das Problem zu einem
Phantomschmerz.

Krude Befehlsmentalitit

Konkret storen sich die Bankiers am
selbstherrlichen und arroganten Gehabe
der Finma. Dass diese Behorde ihrer
Kontrollfunktion gerecht werden muss,
ist unbestritten. Irritierend seien viel-
mehr die damit verbundene Befehls-
mentalitit und der regulatorische Uber-
eifer, mit dem die Finma-Leute ans Werk
gingen. Das treffe vor allem kleinere
Finanzinstitute, wo immer mehr Bank-
mitarbeiter mit juristischen Fragen und
Verhaltensmassnahmen (Compliance)
anstatt mit der Kundenberatung be-
schéftigt seien. Und das kostet. Bereits
mehr als die Hilfte der Schweizer Ban-
ken jammert, ihre Profitabilitit liege
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aufgrund der heutigen Regulierungs-
praxis um bis zu 3% tiefer, wie die
Wirtschaftsberatungs- und Revisions-
firma PwC feststellt.

In der Praxis wiirden die Finma-
Mitarbeiter eine geradezu erschrecken-
de Hektik entwickeln, heisst es aus der
Branche. Sie stellten ultimative Forde-
rungen und liessen den gesunden Men-
schenverstand vermissen. Und wéhrend
den Anliegen der Finma stets umgehend
entsprochen werden miisse, dauere es
endlos lange, bis umgekehrt beispiels-
weise eine Bewilligung erteilt werde.
Statt Pragmatismus dominiere ein tech-
nokratisches Kontrollkdstchen-Denken.
Wabhrscheinlich wolle die Finma damit
das Erfahrungsmanko ihres Personals
verschleiern, heisst es. Tatsdchlich ist
die Fluktuation bei der Finanzmarkt-
aufsicht relativ hoch, und es arbeiten
auch viele jiingere Leute dort.

Damit klar ist: In dieser Kolumne
geht es nicht um die Frage, wie viel Re-
gulierung in der Schweiz sinnvoll ist,
sondern darum, wie verschiedene Inte-
ressensgruppen, deren Zusammenspiel
eine ganz wichtige volkswirtschaftliche
Bedeutung hat, miteinander verkehren.
Unter solchen Primissen sind State-
ments, wonach die Finma nicht da sei,
um die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit der Schweizer Banken zu for-
dern, wie dies Finma-Direktor Patrick
Raaflaub vor Jahresfrist erklérte, ginz-
lich fehl am Platz.

Natiirlich kann sich Raaflaub auf
Artikel 5 im Finanzmarktaufsichts-
gesetz berufen, in dem es heisst: «Die
Finanzmarktaufsicht bezweckt nach
Massgabe der Finanzmarktgesetze den
Schutz der Gldubigerinnen und Gléu-
biger, der Anlegerinnen und Anleger,
der Versicherten sowie den Schutz der
Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte.»
Doch genauso steht darin: «Sie (die
Finma) trdgt damit zur Stirkung des
Ansehens und der Wettbewerbsfahigkeit
des Finanzplatzes Schweiz bei.»

Schadenfreude dominiert

Auf dem hiesigen Finanzplatz scheint
Einigkeit ein Fremdwort zu sein. Statt-
dessen dominieren Uneinsichtigkeit und
Schadenfreude. Lange genug liessen

sich die Grossbanken von den Behérden
nichts sagen, bis der Branchenprimus
UBS in existenzielle Note geriet, was
wiederum die noblen Privatbanken zu
allerhand Schadenfreude anstiftete.
Wihrenddessen sammelten die Kanto-
nal- und Raiffeisenbanken emsig das
Geld frustrierter Grossbanken-Kunden
ein. Doch niemandem kam es in den
Sinn, dass jede, wie auch immer desta-
bilisierte Bank tiber kurz oder lang die
ganze Branche belastet — selbst die
Finma scheint dies nicht realisiert zu
haben, wie sich zeigte: Denn als die
UBS rund 20’000 Konten von US-
Kunden schliessen musste, brauchten
diese bloss die Strasse zu iiberqueren,
um eine neue Heimat fiir ihre (unver-
steuerten) Vermogen zu finden. Da
hitte unsere Aufsicht sagen sollen:
«Moment mal, das geht nicht. Damit
schaffen wir uns noch grossere Proble-
me.» Doch soweit kam es nicht.

Bodenhaftung verloren

Der Offentlichkeit wiederum fiel
nichts anderes ein, als einen ganzen
Berufsstand zu verteufeln, bloss weil
eine kleine Gruppe an peinlichen Ban-
kiers die Bodenhaftung verloren hatte.
Doch wer hitte der Bevolkerung dies
veriibeln sollen? Bis heute ist kaum ein
Politiker, Beamter oder Meinungsma-
cher bereit, die Bedeutung rechtschaf-
fener Bankiers fiir unser Land zu the-
matisieren. Umgekehrt deutet auch
nichts darauf hin, dass die tonangeben-
den Bankiers iiber ihren Tellerrand hin-
aus schauen — zu sehr beschiftigt sie
nach dem Wegfall ihres privilegierten
Geschiftsmodells, das ihnen fiir wenig
Arbeit hohe Ertrdge bescherte, die
Suche nach ihrer neuen Daseins-
berechtigung.

Diese verhérteten Fronten sind der
Grund dafiir, dass die Schweiz bei Fi-
nanzplatzfragen derart unbeholfen und
auf Dauer zum eigenen Nachteil agiert.
Dabei hitte unser Land einen Finanz-
platz, der eigentlich alles besitzt, um
international nicht nur fithrend zu sein,
sondern auch eine Vorbildfunktion zu
iibernehmen.

claude.baumann@finews.ch
www.finews.ch
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KENDRI

THE WEALTH OF
INDEPENDENCE

KENDRIS AG ist die flihrende unabhangige Schweizer Anbieterin
von Family Office-, Trust- und Treuhand-Dienstleistungen, na-
tionaler und internationaler Steuer- und Rechtsberatung, ART
Management sowie Buchfiihrung und Outsourcing fiir Privat- und
Geschaftskunden.
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PSP Swiss Property — Schweizer Immobilienkompetenz Swiss Property

PSP investiert in Qualitat und Nachhaltigkeit.

PSP Swiss Property gehort mit rund 80 Mitarbeitenden zu den fiihrenden Immobiliengesell- PSP Swiss Property AG
schaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt ein Immobilienportfolio im Wert von rund Kolinplatz 2

6 Mrd. Schweizer Franken. Dabei handelt es sich grosstenteils um Biiro- und Geschaftshauser CH-6300 Zug

an erstklassigen Lagen in den wichtigsten Wirtschaftszentren des Landes. Tel. 041 728 04 04

www.psp.info

Die PSP Swiss Property AG (die Holdinggesellschaft) ist eine Publikumsgesellschaft, deren
Aktien seit Marz 2000 an der Schweizer Borse SIX Swiss Exchange gehandelt werden.
SIX Swiss Exchange:

Davon profitieren Anleger und Mieter. Symbol PSPN, Valor 1829415
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