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

Die Empérung war gross diesen
Herbst, als bekannt wurde, dass der
US-amerikanische Geheimdienst mil-
lionenfach europdische Telefon- und
Internetverbindungen angezapft hatte.
Sogar das Mobil-Telefon von Kanz-
lerin Merkel sei den Oberspionen aus
Washington nicht heilig gewesen.
Flugs meldeten sich selbsternannte
Experten zu Wort, die es «immer
schon gewusst habeny,; das sei unter
diesen Mdochtegern-James-Bonds nor-
mal. Vielleicht. Wer weiss schon, was
diese Schattenhelden den ganzen Tag
so treiben. Telefongesprdche belau-
schen, fremde E-Mails lesen, gegen
Gesetze verstossen — who cares?

Da kann man sich trefflich empo-
ren, wenn es einen selber trifft. Aber
war da nicht mal etwas mit Spionage
und Datendiebstahl bei Schweizer und
Liechtensteiner Banken? Haben nicht
héchste Politiker in Deutschland aktiv
oder stillschweigend-wohlwollend
Wirtschafisspionage im Ausland ge-

fordert oder geduldet? Hat man sich
nicht mit Verbrechern eingelassen, die
geheime Daten gestohlen und verkauft
haben? Wurde man als Hehler nicht
selber Teil eines kriminellen Systems?

Wie auch immer: Die jiingsten
Skandale zeigen vor allem eines in
aller Deutlichkeit: Der Schutz der
Privatsphdre ist wichtiger denn je.

Dr. Norbert Bernhard
bernhard@private.ch
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Und ewig lockt die Gier...

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

an der Universitdt Basel

und am Swiss Finance Institute
in Ziirich

In den letzten Wochen mehren sich die
Analysen und Meinungsdusserungen,
welche darauf aufmerksam machen,
dass Investoren langsam wieder an die
Mirkte zuriickfinden. Der Risikoappe-
tit sei am Steigen, hort man allent-
halben, und man diirfe mit Investoren
auch langsam wieder tiber die Aktien-
markte sprechen, sagt uns der Anlage-
berater.

Und also entsteht der ndchste Zy-
klus. Er wird aus zdgerlicher Hoffnung
geboren, setzt sich tiber leisen Opti-
mismus fort, produziert irgendeinmal
Erregung und gipfelt in neuen histori-
schen Hochstkursen und schon bald in
der Euphorie der Sicherheit. Auf diesem
Pfad wird vielen Investoren irgend-
wann klar, dass man Aktien haben
muss, «weil Aktien als Langfristanlage
eh alles andere in den Schatten stel-
len». Und wenn dann alle diesen Nek-
tar der Weisheit a la Professor Jeremy
Siegel getrunken haben, sich gegensei-
tig bestdtigen, dass Aktien gar nicht
teuer sind, weil wir ja (wieder einmal)
in einer Neuen Zeit leben, dann kommt
der kleine Windstoss, der die Pyramide
zum Wackeln bringt. Oft nicht heftig.
Ein voriibergehender Riickschlag. Luft-

holen quasi, «reculer pour mieux
sauter». Wir sind ja langfristige
Investoren. Bis die ersten Artikel
erscheinen, die darauf hinweisen,
dass Grossanleger bereits daran
seien, dass «sinkende Schiff zu
verlassen». Besorgnis, Furcht, Pa-
nik. Die Erkenntnis, dass andere
Bewertungs-Gurus wie Professor
Robert Shiller schon immer gesagt
haben, dass Aktien iiberbewertet
seien und die immerwdhrenden
Katastrophen-Propheten sowieso.
Auf diesem Pfad — diesmal nach
unten — wird vielen Investoren ir-
gendwann klar, dass man keine
Aktien haben sollte, weil «Aktien
in erster Linie riskant sind». Kapi-
tulation. Verzweiflung. Die Hoff-
nung ist, dass die oben genannten In-
vestoren ihre Aktien noch zu hoheren
Kursen verkaufen konnen als ihre Ein-
standswerte.

Wir wissen, dass diese Hoffnung
meistens falsch ist. Denn erstens wer-
den viele Kdufe in der Hausse erst bei
entstehender Euphorie getdtigt, und
zweitens stirbt auch bei der Korrektur
nach unten die Hoffnung zuletzt. Aber
meistens stirbt sie.

Und wenn alles am Boden liegt,
Aktieninvestoren ihre Wunden lecken
und sicher sind, dass der Aktienmarkt
definitiv «nichts fiir sie sei», die Me-
dienberichterstattung nur noch schwarz
sicht und die immer gleichen Kata-
strophen-Gurus wieder einmal in den
Himmel lobt, weil ... «die es ja schon
immer gesagt habeny; spatestens dann
interessiert sich niemand mehr fiir fun-
damentale Fragestellungen.

Die Konsequenz? Dramatisch ge-
stiegene Dividendenrenditen und Un-
ternehmenskennzahlen, die rein fun-
damental orientierten Investoren das
Wasser im Munde zergehen lassen. Mit
anderen Worten, ein Investorenumfeld,
das unglaublich interessant ist, aber
niemanden interessiert. Was jetzt ge-
sucht ist, sind Produkte mit Kapital-
garantie und Anlagestrategien, die
«nach oben dabei sind» und nach unten
Sicherheit ausstrahlen. Versicherungen
eben. Natiirlich sind das die Zeiten, in
welchen Versicherungen viel mehr kos-

ten als wenn es «normal» zu und her
geht. Und natiirlich sind die Pramien
dann so hoch, dass man mit dem néichs-
ten Aufschwung — sollte er denn ir-
gendeinmal wieder kommen — sicher
wiederum nichts verdient.

Und der fundamental orientierte In-
vestor? Den interessiert der tdgliche
oder stiindliche oder quartalsorientierte
Borsen-Hype nicht. Er weiss, dass
nach dem Medien- und Analysten-
Gebell des nicht verstandenen Quar-
talsergebnisses der Firma XYZ die Ka-
rawane schon bald weiterzieht und eine
neue Schlagzeile sucht. Er war und ist
langfristig orientiert und kauft viel-
leicht in der niedergeschlagen-depres-
siven Stimmung der Situation billig er-
scheinende Titel und Markte hinzu, um
sie wiederum langfristig zu halten. Er
weiss aus Erfahrung, dass das néchste
Hoch kommt und dass die Markte
dannzumal héher notieren werden als
beim letzten Hoch. Genau gleich wie
die Borsennotierungen im Tief hoher
notieren als bei der letzten Baisse. Au-
gen zu und durch. Der geneigte Leser
mag selber urteilen, welcher der beiden
oben beschriebenen Investoren besser
schlaft und mit seinen Anlagen besser
verdient.

Muss dieser Zyklus mit langfristig
leicht positivem Trend und kurzfristi-
gen Schwankungen immer so ablau-
fen? Ja er muss.

Die langfristigen Trends, die wir
beobachten seit wir Aktienbdrsen ken-
nen, sind das Resultat tendenziell
steigender Unternehmensgewinne. Die
kurzfristigen Verwerfungen entstam-
men zu einem nicht unwesentlichen
Teil der Psychologie der Marktdyna-
mik, die immer wieder dazu fiihrt, dass
Investoren auf der Suche nach dem
«Quick Buck» ein prozyklisches Ver-
halten an den Tag legen, das sic am
Schluss viel Geld kostet. Ist es nur
Gier? Nicht nur. Es ist ein ganzer
Strauss von Faktoren, die im Rahmen
von verhaltenstheoretischen Arbeiten
auf diesem Gebiet in den letzten Jahren
intensiv erforscht wurden. Wir werden
in folgenden Kolumnen auf einige die-
ser Arbeiten eingehen.

www.erwinheri.ch
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Quo vadis Schweizer

Asset Management?

Die Asset-Management-Branche wird mit einem sich stindig verschirfenden regulatorischen Umfeld konfron-
tiert. Auch in der Schweiz haben die regulatorischen Anforderungen zugenommen. Insbesondere Asset Manager,
welche das Vermogen von Anlagefonds verwalten, sind verstirkt in den Fokus der Aufsichtsbehorde geraten. Bevor
aber eine Bewilligung der Finma angestrebt wird, sollten Alternativen zum Standort Schweiz gepriift werden,

welche nicht nur regulatorische Bediirfnisse befriedigen, sondern auch den Vertriebsweg in die EU 6ffnen.

Von Markus Wagner

CEO 1741 Fund Management AG, Vaduz

Die Zeichen der Zeit erkennen

Die meisten Vermogensverwalter ha-
ben mittlerweile realisiert, dass das
Asset Management in der Schweiz auf-
grund des sich immer weiter verschér-
fenden regulatorischen Umfelds vor
grossen Herausforderungen steht. Ins-
besondere diejenigen Asset Manager,
welche das Vermdgen von Anlage-
fonds verwalten, sind verstirkt in den
Fokus der Finma geraten. Denn das
Portfolio Management von Anlage-
fonds darf grundsétzlich nur von sol-
chen Vermodgensverwaltern ausgeiibt
werden bzw. nur an solche delegiert
werden, die flir diesen Zweck zuge-
lassen sind und einer anerkannten
Aufsicht unterstehen. Fiir die in der
Schweiz ansissigen Asset Manager be-
deutet dies, dass sie ohne eine Finma-
Bewilligung die Vermogensverwaltung

6

und Dr. Benedikt Czok
Head Legal 1741 Asset Management AG, St. Gallen

von kollektiven Kapitalanlagen grund-
sdtzlich nicht ausiiben diirfen. Wer nun
iiber ein Bewilligungsgesuch an die
Finma nachdenkt, sollte sich zundchst
iiberlegen, ob es zum Standort Schweiz
auch Alternativen gibt, die nicht nur
die regulatorischen Bediirfnisse befrie-
digen, sondern gleichzeitig den Ver-
triebsweg in die EU o6ffnen.

AIFM - (R)Evolution im Bereich
alternativer Anlagefonds

Am 22. Juli 2013 ist die neue AIFM-
Richtlinie (Alternative Investment Funds
Manager) in Kraft getreten. Die Richt-
linie, welche erstmals den Bereich al-
ternativer Anlagefonds innerhalb der
EU harmonisiert, stellt einen Paradig-
menwechsel dar: Unter dem neuen Re-
gime hat nicht ldnger die Fondsleitung
das Ruder in der Hand, sondern der-

jenige Bewilligungstriger, der neben
den Anlegern das vitalste Interesse am
Erfolg eines Anlagefonds hat und iiber
den grossten Einfluss in einer Fonds-
struktur verfiigt: der AIFM. Dieser be-
notigt keine Fondsleitung bzw. Verwal-
tungsgesellschaft mehr, um einen (al-
ternativen) Fonds aufzulegen. Geméss
alter Fondsleitungstradition kann der
AIFM zudem auch Delegationsnehmer
des Portfolio Managements von UCITS
(harmonisierten Anlagefonds in der
EU) sein.

Eine weitere gewichtige Neuerung
der Richtlinie ist die Mdoglichkeit, al-
ternative Anlagefonds EU-weit an pro-
fessionelle Investoren vertreiben zu
konnen. Bisher war dies dem UCITS-
Bereich vorbehalten. Ohne eine AIFM-
Bewilligung ist dieser Vertriebsweg
Schweizer Asset Managern verschlossen.

Das Geld-Magazin 6/2013



Der AIFM ist in seinem Leistungs-
spektrum nicht auf den Bereich An-
lagefonds beschriankt. Sofern er die or-
ganisatorischen Anforderungen erfiillt,
kann er auch MiFID-Finanzdienstleis-
tungen (Markets in Financial Instru-
ments Directive) anbieten — und diese
wiederum EU-weit. Die Verwaltung
individueller Portfolios, die Anlage-
beratung, die Annahme und Ubermitt-
lung von Auftrigen sowie weitere
Dienstleistungen, die sonst nur Finanz-
institute in der EU mit einer MiFID-
Bewilligung anbieten diirfen, kénnen
ebenso vom AIFM erbracht werden.

Keine Aufgabe des

Standortes Schweiz

Aufgrund des neuen Vertriebs-Regimes
des KAG (Kollektivanlagengesetz) diir-
fen auslidndische Anlagefonds grund-
sdtzlich nur von fiir den Vertrieb zuge-
lassenen Finanzintermedidren vertrie-
ben werden. Insbesondere der Vertrieb
von ausldndischen kollektiven Kapital-
anlagen an qualifizierte Anleger kann
somit nur durch solche Finanzinter-
medidre durchgefiihrt werden, die zum
Vertrieb kollektiver Kapitalanlagen zu-
gelassen sind. Hier zeigt sich ein wei-
terer Vorteil der AIFM-Bewilligung:
Der AIFM kann die von ihm verwalte-
ten Anlagefonds selbst vertreiben und
wird als Finanzintermediér qualifiziert,
der in seinem Sitzstaat zum Vertrieb
kollektiver Kapitalanlagen zugelassen
ist. Er verfiigt damit {iber die notwen-
dige Bewilligung, um in der Schweiz
ausldndische Anlagefonds an qualifi-
zierte Anleger zu vertreiben.

Asset Manager, die sich als AIFM
in der EU bewilligen lassen, konnen
dartiber hinaus auch in der Schweiz
iiber eine dauerhafte physische Prasenz
verfiigen. So bietet das KAG einem
auslandischen Vermogensverwalter die
Maoglichkeit, eine Zweigniederlassung
zu griinden. Der AIFM bleibt damit
weiterhin nur einer Aufsichtsbehorde
unterstellt, kann aber unter dem glei-
chen Dach seine Dienstleistungen auch
in der Schweiz anbieten.

Konsequenzen fiir Dienstleister

Die AIFM-Richtlinie veréndert die bis-
herigen Dienstleistungsstrukturen im
Fondsbereich von Grund auf. Mit der
gestiegenen Freiheit und Unabhdngig-
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keit des AIFM geht auch eine gestie-
gene Verantwortung und Haftung ein-
her. Der frithere «One-Stop-Shop» der
Fondsleitung wird abgeldst durch eine
Vielzahl hoch spezialisierter Service-
provider, die den AIFM in seiner Tatig-
keit unterstiitzen, ohne dass dieser aus
seiner Verantwortlichkeit entlassen wird.
Umso mehr ist die Auswahl und Koor-
dination der unterschiedlichen Parteien
untereinander eine zentrale Herausfor-
derung fiir jeden AIFM.

Der klassische Asset Manager wird
sich in der Regel auf diejenige Tatig-
keit konzentrieren, von der er am meis-
ten versteht und die sein personliches
Aushédngeschild darstellt: das Portfolio
Management. Hingegen verfiigen die
wenigsten Asset Manager iiber fun-
dierte Erfahrungen im Bereich Anlage-
kontrolle und Risikomanagement. Hier
besteht fiir spezialisierte Provider die
Chance, entsprechende Dienstleistun-
gen anzubieten. Auch in anderen Be-
reichen, wie etwa der Fondsadministra-
tion und der Compliance, sind entspre-
chende Delegationsmodelle moglich.
Die Ubertragung von Aufgaben lisst
die Verantwortung des AIFM aber un-
beriihrt, weshalb er fiir eine fortwéh-
rende Kontrolle seiner Auftragnehmer
sorgen muss.

Physische Prisenz fiir einen AIFM
in der EU unabdingbar
Unumginglich ist die Bereitschaft des
Asset Managers, eine dauerhafte und
tatsdchlich gelebte physische Prisenz
in der EU bzw. im EWR sicherzustel-
len. Modelle, die eine Standortidnde-
rung nicht bedingen, werden klar als
Umgehungstatbesténde qualifiziert und
stellen keine nachhaltige Losung dar.
Hinsichtlich des regulatorischen Mini-
mums variieren die Auflagen von Land
zu Land und von Aufsichtsbehdrde zu
Aufsichtsbehdrde. Grundsétzlich kann
jedoch festgehalten werden, dass auf-
grund des Verhdltnisméssigkeitsprinzips
und der relativ weitgehenden Delegati-
onsmoglichkeiten schlanke Strukturen
moglich sind. Der AIFM darf jedoch
seine Funktionen nicht in solchem
Umfang tibertragen, dass er nicht lan-
ger als Verwalter des Anlagefonds an-
gesehen werden kann und zu einem
blossen Briefkastenunternehmen wird.
Regulatorisch nachhaltig und 6kono-
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misch sinnvoll lauten die Prinzipien,
die in Grundziigen in der AIFM-Richt-
linie niedergelegt sind.

Liechtenstein — Der ideale Standort
fiir einen AIFM?
Mit der Griindung einer eigenen Toch-
tergesellschaft in Liechtenstein hat die
1741 Asset Management AG friihzeitig
auf die neuen regulatorischen Ent-
wicklungen reagiert. Die im Friihjahr
2013 gegriindete 1741 Fund Manage-
ment AG mit Sitz in Vaduz arbeitet mit
Schweizer Asset Managern zusam-
men, die sich fiir eine Prisenz in Liech-
tenstein entschieden haben. Dabei wer-
den die Asset Manager im gesamten
Bewilligungsprozess aktiv begleitet,
um letztlich den bewilligten AIFMs als
strategischer Partner zur Seite zu ste-
hen. Erklirtes Ziel ist es, dem Asset
Manager die Konzentration auf sein
Kerngeschift zu ermoglichen.
Liechtenstein bietet hierbei speziell
fiir Schweizer Asset Manager viele
Vorteile. Auf der einen Seite ist die kul-
turelle, sprachliche und auch geogra-
phische Nidhe zur Schweiz hervor-
zuheben. Gleichzeitig besteht ein brei-
ter politischer Konsens, Liechtenstein
als Fondsplatz weiter zu etablieren und
zu stirken. Schliesslich zeichnet sich
die Finanzmarktaufsicht Liechtenstein
(FMA) durch einen kundenorientierten
Ansatz aus.

Ubernahme der AIFM-Richtlinie
in den EWR-Acquis
Bei allen genannten Vorteilen muss je-
doch erwihnt werden, dass nicht alle
EWR-Staaten ihre Hausaufgaben ge-
macht haben. Derzeit steht die Uber-
nahme der AIFM-Richtlinie in den
EWR-Acquis noch aus. Die fehlende
Ubernahme verhindert derzeit den
liechtensteinischen AIFMs noch den
EU-Zugang. Die Marktteilnehmer sind
jedoch zuversichtlich, dass die Uber-
nahme nur eine Frage der Zeit ist —
spatestens dann steht den Schweizer
Asset Managern einer erfolgreichen
Zukunft in Liechtenstein nichts mehr
im Wege.
markus.wagner@1741fm.com
www. 1741fm.com

benedikt.czok@l1741am.com
www.1741am.com
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Anlagerisiken im Uberblick

Von Edy Fischer

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

Jeder Anleger traumt von einem Invest-
ment, das gleichzeitig ertragsstark, si-
cher und liquide ist. Leider — und jeder
Praktiker weiss das — bestehen hier
Zielkonflikte. Wer erfolgreich agieren
mochte, sollte sich entscheiden, welche
Ziele er mit seinem Vermogen erreichen
mdchte. Der Risikoneigung des Anlegers
kommt dabei eine besondere Bedeu-
tung zu. Die mit der Kapitalanlage ver-
bundenen Risiken werden unterteilt in

« systematische und
- unsystematische Risiken

Unter einem systematischen Risiko
wird das eigentliche Marktrisiko von
Kapitalanlagen verstanden. Hierbei
handelt es sich um alle Gefahren, die
von Faktoren abhingen, dic den ge-
samten Markt beeinflussen und nicht
durch eine entsprechende Anlagesteue-
rung bzw. Wertpapierdiversifizierung
gemindert oder vermieden werden
konnen. Das unsystematische Risiko
bezeichnet Schwankungen, die durch
titelspezifische oder unternehmens-
spezifische Faktoren ausgelost wer-
den. Da es unabhdngig vom Gesamt-
markt ist, tritt das unsystematische
Risiko nur bei bestimmten Einzelwer-
ten und nicht bei allen Wertpapieren
gleichzeitig auf. Eine Reduzierung des
unsystematischen Risikos kann durch
Diversifizierung der Kapitalanlagen
erreicht werden, wenn die verschiede-
nen Anlagen nicht vollstindig mit-
einander korrelieren.

Das Marktrisiko resultiert aus der
allgemeinen Marktentwicklung und
lasst sich durch den Investor nicht be-
einflussen. Banken und institutionelle
Investoren verwenden verschiedene
Modelle, um das Marktrisiko eines
Portfolios zu quantifizieren und zu
steuern. Dazu zdhlen neben Sensiti-
vititskennzahlen auch Value-at-Risk-

Risikoarten und Massnahmen zur Risikoreduzierung”

Diversifikation auf verschiedene Anlageklassen

Marktrisiko und Einzelwerte
Inflationsrisiko Inﬂatlons.lndexwrte Anlelhe{l; Anlagen in Sachwertg, die
bei Inflation erfahrungsgemaiss Wertzuwiéchse verzeichnen
Wahrungskursrisiko Anlagen in Heimwéhrung oder Wahrungsabsicherung
- - Verteilung der Anleihen auf verschiedene Laufzeiten;
Zinsédnderungsrisiko

gef. nur kurzfristige Kapitalanlagen

Bonitéts-/Ausfallrisiko des Emittenten

Priifung von Rating und wirtschaftlicher Entwicklung

Risikostreuung durch Verteilung der Kapitalanlagen auf

Klumpenrisiko verschiedene Regionen, Branchen, Emittenten und Laufzeiten
Anlagen in Wertpapiere, die tiglich mit hohen Umsitzen

Liquiditatsrisiko gehandelt werden; Vermeidung von illiquiden Anlagen wie
Immobilien oder geschlossenen Fonds

Volatilititsrisiko Anlagen, die in der Vergangenheit relativ

niedrige Wertschwankungen hatten

1) Bei den meisten Risiken konnen Absicherungen iiber Derivate vorgenommen werden. Diese
schmélern aber die Rendite und sind z.T. aufgrund ihrer Komplexitit fiir Privatanleger ungeeignet.

Berechnungen, bei welchen aus einem
statistischen Modell fiir Marktbewe-
gungen eine Aussage liber potenzielle
Verluste getroffen wird, sowie Stress-
testing, welches den Einfluss bestimm-
ter hypothetischer Marktbewegungen
auf den Wert eines Portfolios ana-
lysiert. Die meisten Privatanleger ver-
zichten auf diese aufwendigen Ver-
fahren und versuchen, ihr Marktrisiko
durch Diversifizierung zu reduzieren.
Haufig werden auch maximale Anteile
fiir einzelne Anlageklassen und Regio-
nen vorgegeben. Zu den Marktrisiken,
die nicht vom Investor beeinflusst wer-
den konnen, zdhlen das Zinsdnde-
rungs-, das Inflations- und das Wech-
selkursrisiko.

Ein Anlageergebnis qualitativ ein-
zuschétzen, ist schwierig. Die Rendite
einer Kapitalanlage kann gut sein,
wenn eine vorgegebene Zielrendite oder
die Rendite einer Benchmark iibertrof-
fen wurde. Fiir die Festlegung einer
Zielrendite oder Benchmark muss der
Kapitalanleger sich seine personlichen
Erwartungen und seine Risikoneigung
bewusst machen. Erst wenn die indivi-
duelle Rendite/Risiko-Erwartung fest-
steht, konnen die Anlagekriterien defi-
niert werden. Es ist ratsam, das Depot
regelmaissig zu analysieren, um Risiken
rechtzeitig zu erkennen und diese zu
beseitigen bzw. zu reduzieren.

In der nebenstehenden Tabelle sind
Massnahmen zur Reduzierung der Ri-
siken aufgelistet. Nicht alle mit der
Kapitalanlage verbundenen Wiinsche —
hohe Rendite, hohe Sicherheit, hohe
Liquiditét — konnen gleichzeitig erfiillt
werden. Deshalb sollte jeder Anleger
seine individuelle Renditeerwartung
definieren und durch regelmissige
Priifung sicherstellen, dass die Vermo-
gensstruktur seinen aktuellen Erwar-
tungen entspricht. Durch Analysen
konnen Risiken erkannt und rechtzeitig
Massnahmen ergriffen werden, um
diese zu verringern.

«Wer das Risiko tilgt, zertriimmert
die Chancen» — Emil Baschnonga, geb.
1941, Schweizer Schriftsteller und
Apbhoristiker.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Terre des hommes, Kinderhilfe weltweit

Langfristig handeln fiir die Gesundheit und den Schutz der Kinder. : o
Terre des hommes unterstiitzt seit 53 Jahren mangelerndhrte Kin- /
der, verbessert den Zugang zu sauberem Wasser und fordert den J

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

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

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
Ihren Ansprechpartner Vincent Maunoury, T +41 58 611 07 86, vmu@tdh.ch.

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

Bestellen Sie kostenlos unsere Ratgeber.

Bitte zurticksenden per Email, per Fax oder per Post.

Name: PLZ/ Ort:
Vorname: Tel:
Adresse: Email:

Siege | Hauptsitz | Sede | Headquarters
1EWD Avenue de Montchoisi 15, CH-1006 Lausanne
\/ T+415861106 66, F+41586110677
E-Mail: info@tdh.ch, CCP/PCK: 10-11504-8
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Anlageberatung im Wandel

Von Luc Schuurmans
Mitglied der Geschdiftsleitung
Private Banking, Bank Linth LLB AG

Der Wandel in der Finanzbranche ist
allgegenwirtig. Es vergeht kaum ein
Tag, an welchem nicht in einer Nach-
richtensendung oder in einer Zeitung
dieser Wandel zum Thema gemacht
wird. Treiber dieses Wandels sind ins-
besondere technologische, regulatori-
sche und soziologische Faktoren. So
bieten die Entwicklungen im IT-
Umfeld neue Maoglichkeiten, die vor
wenigen Jahren noch kaum einer fiir
moglich gehalten hitte. Zugleich stei-
gen die regulatorischen Anforderungen
(KAG, Fidleg etc.). Dies nicht zuletzt
auch aufgrund der einschneidenden
Erfahrungen aus der Finanzkrise. Dazu
kommt der soziologische Wandel mit
seinen tiefgreifenden Verdnderungen
im Zusammenleben, der Mobilitit und
dem Interaktionsverhalten. So orien-
tieren sich und handeln Anleger zum
Beispiel auf Basis von Schwarmintelli-
genz mithilfe von sogenannten Social
Community Trading Plattformen®.

Transparenz fordert...

Wer behélt in dieser Situation den
Durchblick? Kaum jemand, deshalb ist
es nicht verwunderlich, dass immer
mehr Transparenz gefordert wird. Ein
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Beweis dafiir ist die rasante Ver-
breitung von Internet-Vergleichs-
diensten?, die sich mit Preis- und
Performancevergleichen beschéf-
tigen.

Anbieter von Finanzdienstleis-
tungen stehen heute vor der grund-
legenden Frage, wie sie ihr Leis-
tungsangebot an die verdnderten
Rahmenbedingungen  anpassen
miissen und zu welchen Preisen sie
diese im Markt anbieten konnen.
Auf diesen Preis/Leistungs-Ver-
gleich und dessen Anpassung soll
in der Folge eingegangen werden.

Grundsitzlich kann dabei zwi-
schen der Leistungsdimension und
der damit einhergehenden Kosten-
bzw. Preisdimension unterschie-
den werden.

... Leistungsdimension...

Um die finanziellen Bediirfnisse eines
Kunden abzudecken, bendtigt man in
der Leistungsdimension zwei Kompo-
nenten. Einerseits die Anlageberatung
im Sinne des eigentlichen Services und
anderseits die verschiedenen Finanz-
produkte.

Neben der Betreuungsdauer zeigt
sich in der Anlageberatungspraxis,
dass die Service-Komponente durch
folgende fiinf Service-Elemente posi-
tiv beeinflusst wird (vgl. Illustration
«Der 5i-Beratungsservice-Sterny):

o [nteraktionshdufigkeit: Je haufiger
ein Kunde mit seinem Berater Kon-
takt hat, desto besser kann die Be-
diirfniserkennung und Leistungser-
bringung erfolgen.

o [nterpretationsfihigkeit: Je besser
die interpersonellen Fahigkeiten und
methodischen Kompetenzen des
Kundenberaters sind, desto erfolg-
reicher wird die vom Kunden wahr-
genommene Leistungserbringung.

o [nteraktionsgeschwindigkeit: Je schnel-
ler bzw. reibungsloser eine Nachfrage
abgedeckt wird, desto hoher die Kun-
denzufriedenheit.

o Individualitit: Je personlicher eine
Dienstleistung fiir den Kunden vor-
genommen wird, desto hoéher der

wahrgenommene Nutzen fiir den
Kunden.

o Integrationsstdrke: Je besser ein
Dienstleister seine Produkte bzw.
Produktbausteine zu einer Gesamt-
16sung fiir den Kunden integrieren
kann, desto grosser ist der gebotene
Mehrwert. Ein Beispiel dafiir sind
Vermogensverwaltungstitigkeiten der
Finanzdienstleister. Hier werden
Markt-, Produkt- und Unternehmens-
analysen, Auswahl der geeigneten
Finanzinstrumente sowie deren Um-
setzung und Uberwachung im Hin-
blick auf eine optimale Anlagedispo-
sition in einem Paket angeboten.

Die Finanzprodukt-Komponente mit
ihren unterschiedlichen Bausteinen
(Direktanlagen, Kollektivanlagen, He-
bel- und Absicherungsprodukte etc.)
bieten bei der Dienstleistungserbrin-
gung zunehmend weniger Differen-
zierungsmoglichkeiten. Heute sind die
meisten Finanzprodukte der jeweiligen
Anbieter einem breiten Anlegerkreis
zuganglich. Entsprechend ist bei
Schweizer Vermogensverwaltern die
«offene Produktarchitektur» weit ver-
breitet?.

...und Preisdimension

Auch bei der Preisdimension kénnen
zwei Komponenten unterschieden wer-
den. Einerseits miissen die anfallenden
Kosten berticksichtigt werden, anderer-
seits gilt es zu beachten, was der Kunde
fiir die Dienstleistung zu zahlen bereit
ist. Die Differenz zwischen den Kosten
und den Marktpreisen ergibt schliess-
lich die Marge fiir den Dienstleistungs-
erbringer.

e Diec Kosten in der Anlageberatung
werden grundsitzlich durch die
Personal- und Sachkosten bestimmt.
Dabei spielen Grossenvorteile, so-
genannte Skaleneffekte, oft eine
wichtige Rolle. Insbesondere weisen
die IT- und Immobilienkosten, wie
auch zum Teil die Marketingkosten
(z.B. Mehrjahreskampagnen) oft ei-
nen hohen Fixkostencharakter auf.
Zudem fallen in der Anlageberatung
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vermehrt Kosten fiir die Umsetzung
regulatorischer Anforderungen an.
Dass hier vor allem grossere Unter-
nehmen iiber einen Vorteil verfiigen,
ist nur bedingt richtig. Zwar profitie-
ren diese bei einem Teil der Sachkos-
ten, welche effektiv Fixkosten sind,
doch sind diese nur bis zu einer be-
stimmten Grossenordnung effektiv
fix. So unterliegen z.B. Immobilien-
und EDV-Investitionen auch gewis-
sen Losgrossen und ihr Fixkosten-
charakter ldsst sich nicht beliebig
skalieren (sogenannte Sprungfix-
kosten). Zum anderen sind viele an-
dere Kosten im Sachkostenbereich
und insbesondere im Personalbereich
eher variabel im Charakter. Daraus
leitet sich ab, dass jeder Dienstleis-
tungsanbieter sein individuelles Op-
timum definieren muss, welches aus
der Kombination von Dienstleistungs-
Angebot und Produkt-Umfang be-
steht.

Neben der Kostenseite gilt es die
Marktseite zu beriicksichtigen. Die-
se ist einerseits durch die Nachfrage
(und deren Zahlungsbereitschaft) und
andererseits durch die Konkurrenz-
situation gepréigt. Je grdsser die
Konkurrenz bei vergleichbarer Leis-
tung, desto tiefer der Preis fiir den
Kunden. Dabei ist die Konkurrenz
auf der Abwicklungsseite von Trans-
aktionen tiiber die Jahre dank der
Technologie rasant angestiegen; die-
se kann aber naturgemaiss im Bera-
tungsbereich nur bedingt einen Ser-
vice anbieten.

Die eingangs erwihnte zunehmende
Preistransparenz fiihrt speziell in der
Anlageberatung zu einem neuen Span-
nungsfeld. Im Vergleich zu anderen
Beratungsdienstleistern, z.B. Rechts-,
Steuer- und Vorsorgeberatung, wo eine
Honorarabrechnung der Beratung folgt,
ist dies bei der Anlageberatung ausge-
blieben. Der Grund dafiir liegt in der
vorwiegend indirekten Bezahlung fiir
diese Dienstleistung, denn die trans-
aktionsabhdngigen Gebiihren (z.B.
Courtage) decken die anfallenden Kos-
ten nur ungeniigend ab. Im Fall, wo
eine Anlageberatung zu keiner Finanz-
transaktion fuhrt, bleibt diese Ein-
nahmequelle trotz geleisteter Dienst-
leistung génzlich aus. Diese fehlende
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Integration

Interaktionshaufigkeit

Der Si-Beratungsservice-Stern

Interpretationsfahigkeit

Beratungsservice

Erklarung: In der Anlageberatungspraxis zeigt sich, dass die Service-Komponente durch
Interaktionshédufigkeit, Interpretationsféhigkeit, Interaktionsgeschwindigkeit, Individua-
litdt und Integrationsstérke positiv beeinflusst wird.

Individualitat

Interaktionsgeschwindigkeit

finanzielle Abgeltung des Dienstleis-
ters wurde bis anhin meist durch in-
direkte Riickvergiitungszahlungen von
Produktanbietern (sogenannte Retro-
zessionen) kompensiert.

Auswirkungen auf

die zukiinftige Anlageberatung
Welche Auswirkungen hat dies alles
auf die zukiinftige Anlageberatung?
Anbieter von Anlageberatung miissen
sich diesem Wandel stellen und eine
oder mehrere der folgenden Handlungs-
alternativen angehen:

—_—

.Sie konnen auf der Leistungsseite die
Servicekomponente erhéhen oder
reduzieren, mit entsprechender Aus-
wirkung auf die Kosten- und Preis-
seite.

2.Sie konnen auf der Produktseite das
Angebot vergrossern oder verklei-
nern und somit eine fiir sie optimale
Kostenstruktur erlangen.

3. Sie konnen mittels Standardisierung
der Leistungserbringung eine mog-
lichst hohe Effizienz erlangen. Da-
bei gilt es, die oben erwidhnten Ele-
mente des Service-Sterns gut zu be-
riicksichtigen, da diese teilweise die
Standardisierungsmoglichkeiten be-
grenzen.

4.Sie miissen schliesslich ihr Vergii-

tungsmodell neu iiberdenken und an

die Marktgegebenheiten anpassen.

Zusammenfassend kann festgehalten
werden, dass jene Dienstleistungs-
anbieter den Wandel in der Anlage-
beratung erfolgreich meistern werden,
welchen es gelingt, eine transparente
Dienstleistung anzubieten, die den in-
dividuellen Anforderungen der Kun-
den moglichst kostenoptimal begegnet.
Neben den Anbietern miissen sich
aber auch die Nachfrager (Anleger)
diesem Wandel stellen. Die gewonnene
Transparenz bedingt, dass man sich zu-
nehmend aktiv flir oder gegen gewisse
Dienstleistungen mit ihren entspre-
chenden Preisen entscheiden muss. Fiir
die Anlageberatung bedeutet dies, dass
die bis anhin indirekte und oft quasi als
«kostenlos» wahrgenommene Finan-
zierung der Dienstleistung moglicher-
weise der Vergangenheit angehort.

1) Beispiele fiir Social Community
Trading Plattformen:
www.ayondo.com
www.wikifolio.com
WWW.etoro.com

2) Im Finanzumfeld sind dies z.B.
www.moneypark.ch
www.mydepotcheck.com

3) Siehe z.B. Onlineauftritte
der folgenden Banken:
www.llb.li
www.ubs.com
www.valartisbank.ch

luc.schuurmans@banklinth.ch
www.banklinth.ch
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LLB lanciert wegweisende
Online-Plattform fiir Intermediarkunden

Im November hat die Liechtensteinische Landesbank (LLB) ihre neue Online-Plattform «LLB Xpert views»
lanciert. Die LLB intensiviert damit die Zusammenarbeit mit ihren Intermediirkunden. Das neue Informa-
tionsportal richtet sich priméir an unabhiingige Vermogensverwalter, Fondsleitungen, Fondspromotoren und
Treuhédnder. «LLB Xpert views» ist als virtuelle Plattform konzipiert und stellt Intermedilirkunden der
LLB schwergewichtig Expertenwissen aus den Bereichen Investment, Recht und Steuern zur Verfiigung. Die
neue Plattform soll den Erfahrungsaustausch zwischen der LLB und Intermediéren fordern und letzteren
aktive Hilfestellung in der Bewiltigung aktueller Herausforderungen bieten.

Urs Miiller

Leiter Division Institutional Clients
Liechtensteinische Landesbank AG
und Initiant von «LLB Xpert views»

Die internationalen Finanzmérkte ma-
chen es auch Intermedidren und insti-
tutionellen Anlegern nicht leicht: Zwar
zeigen sich die Mérkte fiinf Jahre nach
Ausbruch der Finanz- und Schulden-
krise wiedererstarkt und der MSCI Welt
strebt seinem alten Hochststand von
2007 entgegen. Doch die letzten vier
Jahre waren auch gepréigt von regel-
maéssig wiederkehrenden sommerlichen
Kurseinbriichen. Diesen Sommer aller-
dings — trotz steigender langfristiger
Zinsen und Syrienkrise — in deutlich
bescheidenerem Ausmass.

Fiir Intermediére und Institutionelle
gehoren finanzielle Beratungs- und
Serviceleistungen von Banken zu den
entscheidenden Erfolgsfaktoren. Im
Vorteil ist, wer sich angesichts der
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immer volatileren Finanzmarkte
auf einen leistungsfahigen Partner
verlassen kann. Die LLB begleitet
Intermedidre und institutionelle
Anleger seit vielen Jahren mit ei-
nem hochwertigen Leistungsange-
bot. Sie ist bestens vertraut mit den
Strukturen und Besonderheiten im
institutionellen Geschéft und ver-
fiigt tiber ein breites Expertenwis-
sen. Um den steigenden Kunden-
anforderungen gerecht zu werden,
entwickelt sie laufend neue Losun-
gen, die auf ihrer ganzheitlichen
Finanzkompetenz aufbauen.

Vorhang auf fiir

«LLB Xpert views»

Jingstes Beispiel fiir die Innova-
tionskraft der traditionsreichsten
Liechtensteiner Bank ist die inte-
grierte Plattform «LLB Xpert viewsy.
Auf dieser biindelt die LLB ihr Infor-
mationsangebot und Expertenwissen
fir Intermedidre und Institutionelle,
um diese moglichst zeitnah und umfas-
send zu betreuen. Die Premiere der
neuen Online-Plattform fand kiirzlich
im Rahmen eines offiziellen Lancie-
rungs-Events statt. Am Hauptsitz der
LLB in Vaduz wurde einem ausge-
wihlten Kundenkreis die Idee, die hin-
ter «LLB Xpert views» steht und der
Mehrwert des neuen Portals im Detail
vorgestellt.

«Die neue Plattform ermoglicht
institutionellen Kunden und Interme-
didren — im Sinne eines einzigartigen
Informations-Pools — raschen Zugang
zu fundiertem Expertenwissen aus den
Bereichen Investment, Recht und Steu-
ern», erlauterte Urs Milller, Leiter der
Division Institutional Clients. Davon
konnten sich die geladenen Giste
gleich vor Ort iiberzeugen, indem sie

bei ihrem ersten Log-in auf den bereit-
gestellten Tablets erste praktische Er-
fahrungen sammelten.

Vorsprung durch Wissen

Wer heute Anlageentscheidungen tref-
fen muss, tut sich leichter, wenn er
diese mit fundiertem Wissen unter-
mauern kann. Als strategischer Partner
institutioneller Kunden nehmen die
Spezialisten der LLB Segment- und
Marktentwicklungen auf und bilden
auf «LLB Xpert views» entsprechende
Handlungsperspektiven ab. Mit Fokus-
themen sowie spezifischen Beitrdgen
zu aktuellen Entwicklungen aus dem
regulatorischen und steuerlichen Um-
feld profitieren Vermdgensverwalter,
Treuhdnder, Fondspromotoren und
Fondsleitungen von einem entschei-
denden Wissensvorsprung.

Zu den besonderen Features von
«LLB Xpert views» gehort unter ande-
rem ein kapitalmarktnahes Research,
tibersichtlich dargestellt nach Bran-
chen, Mirkten und Vermogensklassen
— inklusive makrodkonomischer Ana-
lyse. Erginzend dazu finden sich Aus-
wahllisten zu verschiedenen Anlage-
klassen fiir eine zielfithrende Struktu-
rierung des Wunschportfolios.

Schritthalten mit

regulatorischen Entwicklungen
«LLB Xpert views» unterstiitzt Inter-
medidre und institutionelle Kunden der
LLB in der Einhaltung der neusten
regulatorischen Bestimmungen. Die
Kunden erhalten einen umfassenden
Uberblick iiber die wesentlichen aktu-
ellen Entwicklungen an der regulatori-
schen Front. Dies mit dem Hinweis, fiir
welches Kundensegment welche Be-
stimmungen relevant sind bzw. sein
werden. Ergénzend werden auf dem
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neuen Online-Portal ausgesuchte inter-
nationale Rechts- und Steuerentwick-
lungen in Form von Schwerpunkt-
themen aufgegriffen und iibersichtlich
dargestellt.

Die Zukunft ist vernetzt

Gerade fur Intermediére sind der Know-
how-Transfer und die stirkere Vernet-

Asset Management

zung mit externen Partnern besonders
wichtig. Genau diese Maoglichkeiten
soll das Online-Portal «LLB Xpert
views» bieten. Es gewidhrt auch Zu-
gang zu bislang nur bankintern aufbe-
reiteten Informationen. Einblick in Ex-
pertenwissen und Effizienzsteigerung
sind der zentrale Nutzen von «LLB
Xpert views». In einer zweiten Aus-

Ausgezeichnet beraten

PRIVATE

baustufe steht bei «LLB Xpert views»
vermehrt der Vernetzungsgedanke im
Fokus. Es sollen virtuelle Begegnungs-
rdume entstehen, welche die digitale
Welt mit der klassischen verbinden und
dadurch Synergien schaffen.
markus.buechel@lIb.li
mario.beck@lIb.li
www.llb.li

& FUCHS
(£ Performance Projekt 11
r. Mirg W

D ichaer e Virlag FUCHSRRIEFE

Platz 2

von 31 Teilnehmem
nach einem Jahr (Stand: 30.6.2013)

Dalmcuvu

Verlag
BRIEFE

Unsere Spitzenposition im «FUCHS Performance Projekt» zeigt: Erfolg-
reiche Kapitalanlage ist kein Zufall.

Dank attraktiven Strategiefonds, einem systematischen Investitionsansatz
und einer risikooptimierten Umsetzung belegen wir den zweiten Rang im
Performance-Test fur Vermogensverwalter.

Wir freuen uns tber diese Auszeichnung und nehmen sie als Ansporn, IThnen
auch weiterhin mit Engagement zur Seite zu stehen.

Mehr Informationen unter: www.lIb.li/auszeichnungen

Liechtensteinische
Landesbank®*
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Willensvollstreckung — Aktuelle Praxis 2012/2013

Am 8. Schweizerischen Erbrechtstag 2013 habe ich iiber die Gerichtspraxis 2012/2013 sowie in diesem
Zeitraum erschienene Literatur berichtet.

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

Einsetzung (Art. 517 ZGB)

Nachdem der Gesetzgeber am 1.1.2006
erlaubte, dass auch die Errichtung einer
Stiftung durch Erbvertrag erfolgen
kann, bleibt die Ernennung eines Wil-
lensvollstreckers noch der einzige In-
halt, welchen der Erblasser nur durch
einseitige letztwillige Verfiigung anord-
nen kann. Bornhauser (Der Ehe- und
Erbvertrag, Ziirich 2012, N 565) fragt
sich deshalb, ob dies noch gerecht-
fertigt sei. Breitschmid (Basler Kom-
mentar, Art. 494-497 ZGB N 11) hat
sich schon dhnlich gedussert und hin-
zugefligt, dass es vom Inhalt her eher
verstandlicher wire, wenn man von der
Enterbung verlangen wiirde, dass sie
nur einseitig angeordnet werden konne.

Verschollenenerkliarung

Im Berner Kommentar zur ZPO vertritt
Takei (Art. 21 ZPO N 6) die Ansicht,
dass der Willensvollstrecker nicht be-
rechtigt sei, eine Verschollenenerkla-
rung des (potenziellen) Erblassers zu
beantragen. Der dabei zitierte BGE 90
11376 léasst diese Frage offen und deutet
eher Zustimmung an. M.E. hat der Wil-
lensvollstrecker ein berechtigtes Inte-
resse und ist dazu auch legitimiert.
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Vermichtnis (Art. 484 ZGB)

Das Kantonsgericht Waadt hat im Ur-
teil C009.018336 vom 29.11.2011 be-
statigt, dass Verméchtnisnehmer ihren
Anspruch direkt gegeniiber dem Wil-
lensvollstrecker geltend machen kon-
nen und zwar auch dann, wenn die Er-
ben unter sich noch im Streit sind iiber
die genauen Anteile.

Teilungsplan

Cotti (Commentaire Stampfli, Art. 518
N 172 ft.) schldgt vor, dass man dem
Willensvollstrecker eine Klage auf
Durchsetzung seines Teilungsplans zu-
gestehen solle. Dafiir gibt es im ZGB
aber keine Grundlage und es wider-
spricht der bisherigen Lehre und Recht-
sprechung. In Deutschland hat der
Testamentsvollstrecker tatsdchlich ver-
gleichbare Befugnisse, dort gibt es in §
2204 BGB aber eine geniigende gesetz-
liche Grundlage.

Mit der Einfithrung der Schweizeri-
schen Zivilprozessordnung am 1.1.2011
wurde auch § 215 Ziff. 29 der fritheren
Zircher Zivilprozessordnung aufgeho-
ben. Diese Bestimmung sah vor, dass
der Willensvollstrecker den Erben eine
Frist ansetzen konnte, um zum Tei-
lungsplan Stellung zu nehmen. Diese
Bestimmung, welche Basis der frii-
heren «Ziircher Praxis» bildete (Um-
setzung des Teilungsplans auch ohne
Zustimmung der Erben), hatte aller-
dings — wie die neuere und heute herr-
schende Lehre feststellte — keine ge-
setzliche Grundlage im ZGB und lief
somit ins Leere, denn eine fehlende
oder abweisende Antwort eines Erben
hatte keine Konsequenzen.

Handelsregister

Pichler (Reprax 2012, 24) vertritt die
Ansicht, dass man dem Willensvoll-
strecker Zeit lassen miisse, um einen
Nachfolger fiir den Erblasser als ein-
zigem Verwaltungsrat einer AG beim
Handelsregister —anzumelden, man
misse Art. 938b OR also grosszligig
auslegen. Wenn bei einer Gesellschaft
ein Organ fehlt, muss dieses nach Art.
731b OR ersetzt werden. Wenn diese

Aufgabe dem Willensvollstrecker zu-
fallt, kommt ihm dabei nach Pichler
(Reprax 2012, 34) ebenfalls Ermessen
Zu.

Honorar (Art. 518 Abs. 3 ZGB)

Das Bundesgericht hat im Urteil
SA_881/2012 vom 26.4.2013 entschie-
den, dass die Riickforderung von Wil-
lensvollstrecker-Honoraren nur in ei-
nem von allen Erben gefiihrten Prozess
gelten gemacht werden konne, weil un-
ter den Erben eine sog. Streitgenossen-
schaft bestehe.

In einem anderen Entscheid (BGE
138 11I 449 E. 4.2) wird darauf hinge-
wiesen, dass die frilher hdufig ange-
wendeten Pauschaltarife nicht mehr
zur Anwendung kommen, weil die kan-
tonalen Anwaltstarife in den letzten
Jahren aufgehoben wurden. Eine Pra-
xiskostenanalyse des Ziircher Anwalts-
verbandes ergibt, dass bei Anwilten
(allgemein) eine {ibliche Vergiitung
sich in der Grossenordnung von 250
Franken bis 370 Franken bewegt. Fach-
spezialisten konnen einen Zuschlag
von bis zu 50% machen.

Wenn jemand vom Willensvoll-
strecker Honorar zuriickfordert, kann
er nach einer weiteren Entscheidung des
Bundesgerichts (5A_750/2012 vom
14.1.2013) nicht gleichzeitig auch noch
Schadenersatz geltend machen.

Streitwert im

Aufsichtsverfahren (ZPO)

Im Rahmen von Aufsichtsbeschwerden
gegen den Willensvollstrecker ist un-
Kklar, wie der Streitwert (welcher fiir die
Verfahrenskosten und Parteientsché-
digungen massgebend ist) berechnet
werden muss. Das Bundesgericht
(5A_599/2012 vom 16.11.2012) hat
immerhin klargestellt, dass das Hono-
rar des Willensvollstreckers fiir die Fest-
setzung des Streitwertes nicht mass-
gebend sei. In der Literatur gab es
kiirzlich interessante Vorschlage: Wolf/
Genna (SPR V/1, § 13 XI. 7.) schlagen
10% des Nachlasswertes vor und Bau-
mann (successio 2013, 12) 10 bis 25%
der betroffenen Vermdgenswerte. Zum
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Vergleich sei erwdhnt, dass in Deutsch-
land der BGH (IV ZR 28/03) im Streit
um Befugnisse des Testamentsvollstre-
ckers den Streitwert auf 10% des Nach-
lasses festgesetzt hat, allerdings mit
dem Hinweis darauf, dass das Interesse
der Erben an einem vollstreckungs-
freien Nachlass hoher sei.

Das Bundesgericht hat in einem
Urteil (5A_195/2013 vom 9.7.2013)
prézisiert, dass nur der Zivilrichter im
ordentlichen Verfahren das Ende einer
Willensvollstreckung feststellen konne,
wihrend die Aufsichtsbehorde diese
Frage nur vorfrageweise behandeln
konne.

Das Kantonsgericht Graubiinden
(ZK1 12 35 vom 21.8.2012) hatte sich
in einem Aufsichtsfall mit der Rechen-
schafispflicht des Willensvollstreckers
zu befassen und hielt fest, dass dieser
das Nachlassvermdgen in seinem In-
ventar nach Aktiven und Passiven glie-
dern miisse und die Posten vollstindig
zu erfassen habe. Die einzelnen Posten
miisse er zudem geniigend dokumen-
tieren (so insbesondere das Honorar
eines beigezogenen Anwalts und sein
eigenes Honorar).

Rechtsmittel im

Aufsichtsverfahren (ZPO)

In der Vergangenheit haben das Ziir-
cher Obergericht (LF 110053 vom
9.6.2011) und das Kantonsgericht St.
Gallen (BS.2012.2 vom 11.4.2012) un-
terschiedliche Rechtsmittel bei der An-
fechtung eines Entscheids der Auf-
sichtsbehérde angewendet. Wihrend
das Rechtsmittel im Ziircher Fall nach
kantonalem Recht bestimmt wurde
(Aufsichtsbeschwerde), wurde das
Rechtsmittel im St. Galler Fall gestiitzt
auf die Schweizerische Zivilprozess-
ordnung (Berufung bzw. Beschwerde)
angewendet. Es stellt sich nun die Fra-
ge, ob diese Entscheide richtig seien.
Severin Walz hat sich unter anderem
mit dieser Frage in einer Masterarbeit
an der Universitit Ziirich zum Thema
«Die Aufsicht tiber den Willensvoll-
strecker — Behorden und Verfahren»
auseinandergesetzt. Er kommt zum
Schluss, dass nach der herrschenden
Lehre die Rechtsmittel nach der ZPO
zu bestimmen seien, wenn ein Gericht
als Aufsichtsbehorde tétig ist. Dies traf
in beiden genannten Fillen zu (ZH:
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Einzelgericht / SG: Kreisgericht). So-
mit ist der Entscheid des Ziircher Ober-
gerichts zu beanstanden. Dieses Ergeb-
nis wird in einem neusten Entscheid
des Kantonsgerichts Graubiinden (ZK1
12 35 vom 21.8.2012) bestitigt, in
welchem ebenfalls die Berufung (Art.
308 ZPO) als Rechtsmittel verwendet
wurde.

Prozessstandschaft

Im Urteil 4A_134/2012 vom 23.5.2013
hat das Bundesgericht einmal mehr zur
Prozessstandschaft Stellung bezogen,
also zur Frage, wie der Willensvoll-
strecker die Interessen der Erben am
Nachlass im Prozess wahrnehmen
miisse. Es bestitigte, dass der Willens-
vollstrecker «en son propre nomy auf-
treten miisse. Obwohl die Tiblicher-
weise verwendete Bezeichnung «als
Willensvollstrecker im Nachlass X»
eine Fremdbezichung anzeigt, liegt
kein Handeln in fremdem Namen vor,
denn der Willensvollstrecker muss die
einzelnen betroffenen Erben nicht be-
zeichnen und handelt deshalb aus eige-
nem Recht.

Unentgeltliche Rechtspflege

Biihler hat im neuen Berner Kommen-
tar zur ZPO (Art. 117-123 ZPO N 23)
die Frage aufgeworfen, ob der Willens-
vollstrecker unentgeltliche Rechtspflege
in Anspruch nehmen kénne. Nach der
Feststellung, dass diese Frage noch
nicht geklart sei, vertritt er die Mei-
nung, dass dies durchaus vorstellbar
sei und zwar dann, wenn der Nachlass
nicht iiber die notwendigen Mittel ver-
flige. Ein solcher Fall diirfte allerdings
nicht allzu haufig vorkommen.

Betreibungsverfahren

Im Rahmen eines Betreibungsver-
fahrens hat sich das Bundesgericht
(4A_145/2012 vom 19.9.2012) mit der
bisher noch nicht gekldrten Frage aus-
einandergesetzt, ob die Genehmigung
einer Handlung der Erben durch den
Willensvollstrecker riickwirkende Kraft
habe. Das Bundesgericht konnte leider
nur festhalten, dass die kantonale In-
stanz dies bejaht habe und das Bundes-
gericht dies aus prozessualen Griinden
nicht Uberpriifen konne. Eine solche
riickwirkende Kraft (welche auch etwa
bei Art. 39 OR in anderem Zusam-
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menhang vorgesehen ist), wire zu be-
griissen.

Schiedsfihigkeit

Im neuen Berner Kommentar zur ZPO
befasst sich Wenger (Art. 354 ZPO N
12) mit der Schiedsfahigkeit von erb-
rechtlichen Anordnungen. Dabei ver-
tritt er die Meinung, dass das Aufsichts-
verfahren gegen den Willensvollstrecker
ein Akt der freiwilligen Gerichtsbarkeit
sei und es keiner Erdrterung bediirfe,
dass dieses nicht schiedsfihig sei.
Diese Frage wurde in Deutschland kon-
trovers diskutiert. Das OLG Karlsruhe
hat in einem Entscheid vom 28.7.2009
die Entlassung eines Testamentsvoll-
streckers flir nicht schiedsfidhig ge-
halten. Muscheler (ZEV 2009, 317)
hat mit liberzeugenden Argumenten die
gegenteilige Meinung vertreten, wel-
cher ich mich anschliesse.

Sehr wertvoll sind die von Wenger
(Berner Kommentar ZPO, Art. 354
ZPO N 12) aufgezeigten Moglichkei-
ten, wie in Erbsachen Schiedsverein-
barungen abgeschlossen werden kon-
nen: Der Erblasser kann mit den Erben
eine solche Vereinbarung abschliessen
(im Erbvertrag), der Erblasser mit dem
Willensvollstrecker (Erbvertrag), die
Miterben unter sich (nach dem Ableben
des Erblassers), Erben und Vermécht-
nisnehmer (wenn es um die Ausrich-
tung von Verméchtnissen geht) und
schliesslich Erben und Dritte (wenn es
um Streitigkeiten iiber Nachlassgiiter
geht).

Noch nicht ganz gekldrt ist die
Frage der Bindungswirkung von einsei-
tigen Schiedsklauseln in Testamenten.
Wenger (Berner Kommentar, Art. 354
ZPO N 12) hilt fest, dass solche Klau-
seln jedenfalls gegeniiber Erben (ohne
Pflichtteilserben), Vermachtnisnehmern
und Willensvollstreckern verbindlich
seien. Pflichtteilserben sollte man beim
gegenwartigen Stand der Diskussion
durch eine Vereinbarung in ein
Schiedsverfahren einbinden. Hier sei
einmal mehr darauf hinzuweisen, dass
in der Schweiz ein Verein besteht, wel-
cher sich solchen Fragen annimmt:
Schweizerischer Verein Schiedsge-
richtsbarkeit in Erbsachen (SVSE —
www.schiedsgerichte-erbsachen.ch).

h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Finance 2.0: Niitzlich oder schadlich?

Von Dr. Gérard Fischer
CEO Swisscanto

Wie die meisten von uns haben Sie wahr-
scheinlich auch schon Bankgeschifte
online getitigt. Das Bezahlen von Rech-
nungen oder das Aufgeben von Borsen-
auftrdgen online ist praktisch, unabhén-
gig von Schalterzeiten und deshalb schon
stark verbreitet. Online Banking wird zu-
nehmend gerdteunabhingig und funktio-
niert auch auf Smart Phones oder Tablets.
Zusitzliche Geschifte, wie der Abschluss
von Hypotheken, kdnnen heute ebenfalls
iiber das Internet abgeschlossen werden.
Mit dem Angebot nimmt auch die Nut-
zung zu. Der Trend zu Finance 2.0, wie
das im Fachjargon heisst, ist da. So zeigt
eine Umfrage der Unternehmensberatung
Roland Berger zum kiinftigen Bankge-
schéft mit Retail-Kunden, dass in Deutsch-
land mehr als 3/4 der befragten Banken
erwarten, bereits im Jahr 2015 mehr als
20% ihrer Ertrige aus den digitalen
Kanilen generieren zu konnen. In der
Schweiz rechnet die Mehrheit der Be-
fragten damit, dass die neuen Kanile bis
2015 hochstens 10% der Ertrdge aus-
machen werden.

Online Banking — Restrisiko bleibt

Im Online Banking haben wir iiber die
Jahre verschiedene Zugriffssysteme mit
zunehmender Komplexitét kennengelernt,
immer mit dem Ziel, die Sicherheit zu er-
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hohen. Doch auch ein sorgféltiger
Umgang mit Passwortern bietet kei-
ne Schutzgarantie. Die Banken zei-
gen sich bei offensichtlichen Miss-
brauchen durch Dritte meistens ku-
lant, aber das Risiko von unbefugten
Zugriffen hat zugenommen.

Soziale Medien

im Finanzbereich nehmen zu
Eine weitere Chance und gleichzei-
tig eine Herausforderung fiir die
Banken sind die sozialen Medien
wie Facebook oder Twitter. Fiir das
ganze PR- und Reputationsmanage-
ment stellen diese Medien eine neue
Herausforderung dar, wihrend sie
fiir die Geschiftsbeziehungen eine
Chance bedeuten, nidher am «Puls»
der Leute und damit der potenziellen
Kunden zu sein und auf effiziente Art
und Weise mit vielen Kunden gleichzei-
tig kommunizieren zu konnen. Bereits
gibt es «Mitmachbankeny, wo die Web-
Community stirker einbezogen wird und
zum Teil sogar in Fragen der Strategie
und der Produkte mitreden kann. Nutzer
entscheiden dann, ob sie ein Produkt gut
finden und koénnen «Empfehlungeny»
mit «I like» abgeben. Die Nutzung der
«Schwarmintelligenz» tont verlockend,
verspricht sie doch, «die Weisheit der
Vielen» fiir jeden Nutzer verfligbar zu
machen. So faszinierend die Idee solch
«basisdemokratischer» und «unabhéngi-
ger» Plattformen auch ist, stellen sich
dennoch verschiedene Fragen.

Social Media in der Beratung

Ein neues Geschiftsmodell, das die
«Schwarmintelligenz» nutzen will, nennt
sich Social Trading. Die Funktionsweise:
Private Trader stellen ihre Handelsstra-
tegie vor. Andere Anleger konnen diese
Strategie dann selbst iiber ihre Bank um-
setzen und die gleichen Titel kaufen bzw.
verkaufen. Die Teilnehmer machen ihre
Anlageentscheidungen oOffentlich, und
alle konnen sehen, welche Strategie am
meisten Erfolg hatte. Als Follower kann
man auch passiv die Strategien verfolgen
und nachbilden. In diesem System sollen
nur die besten Handelsstrategien iiber-
leben. Soweit die Theorie. In der Praxis
gibt es aber Vorbehalte.

Auch fiir die neuen Medien

wird es Regeln brauchen

Mehrere Missbrauchsmoglichkeiten sind
dabei denkbar: Analog wie beim Reise-
portal Tripadvisor besteht die Gefahr,
dass die Anzahl der Follower kiinstlich
erh6ht wird. Auch kann es sein, dass ein
Trader mit vielen Followern Titel vor-
kauft mit der Absicht, Gewinne zu er-
zielen, wenn andere spéter den gleichen
Titel kaufen. Dies diirfte vor allem bei
illiquiden Anlagen funktionieren, weil
wenige Kiufe bereits einen Kurseffekt
auslosen konnen. Ausserdem ist es mog-
lich, dass ein Anleger eine riskante
Strategie nachvollzieht, obwohl er die
Risiken nicht versteht, weil er weniger
Fachkenntnisse und Informationsmog-
lichkeiten hat.

Ein (guter) Grund, weshalb der Fi-
nanzsektor so stark reguliert ist und wei-
ter reguliert wird, sind die Missbrauche,
die es immer wieder gegeben hat. Sei dies
von Journalisten oder Analysten, die ihre
Titelempfehlungen vorher gekauft haben
(Front-Running), sei es falsche Aufkla-
rung iiber Risiken (z.B. Gegenparteirisi-
ken bei strukturierten Produkten), Emp-
fehlungen fiir marode oder illiquide Fir-
men etc. etc.

Nutzen, aber gezielt
Nutzer solcher Plattformen miissen sich
bewusst sein, dass diese Informations-
netzwerke weder reguliert noch iiber-
wacht sind, und wie die Erfahrung zeigt,
auch die Regulierung nicht vor Miss-
brauchen schiitzt. Grundsitzlich sollte
man den gesunden Menschenverstand
walten lassen. Wie bei den Reisebewer-
tungssystemen gilt: Sie sind niitzlich,
wenn man sie mit Bedacht einsetzt. So
auch bei Finance 2.0 und allen neuen
Ideen, die in den nichsten Jahren lanciert
werden. Service und Kundenorientierung,
darin sind sich Experten einig, werden
aber bei den Kunden weiterhin an erster
Stelle stehen. So wurden Private-Bank-
ing-Kunden in einer Umfrage nach den
Griinden fir einen Wechsel ihres Finanz-
dienstleisters gefragt. Der meistgenannte
Grund: Die Kunden hatten von ihrer
Bank keinen Riickruf erhalten!
gerard.fischer@swisscanto.ch
www.swisscanto.ch
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Fonds & Asset Management

Von Bundesbrief und Unabhéangigkeitserklarung

zur AIFMD oder das exponentielle Seitenwachstum
Editorial von Markus Fuchs, Geschidiftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA

Der Riitlischwur ist ein Element einer Erzdhlung aus dem 15.
Jahrhundert, die im Zug der Entstehung moderner National-
staaten zu einem Schweizer Nationalmythos ausgebaut wurde.
Demnach schlossen Vertreter von Uri, Schwyz und Unter-
walden auf dem Riitli, einer Wiese am Vierwaldstittersee,
per Eid einen gegen die Habsburger «bosen Vogte» gerichteten
Bund. Ab der zweiten Hélfte des 16. Jahrhunderts vermischte
sich diese Geschichte einer ersten Verschworung mit der Vor-
stellung, der Bund sei schriftlich gefasst und besiegelt gewesen.
Ende des 19. Jahrhunderts wurde eine auf Anfang August
1291 datierte Urkunde als «Bundesbrief» in den Rang eines
«Griindungsdokuments» der Eidgenossenschaft erhoben.

In der Unabhéngigkeitserkldrung der Vereinigten Staaten
von Amerika proklamierten die 13 britischen Kolonien in
Nordamerika am 4. Juli 1776 ihre Loslosung von Grossbri-
tannien und ihr Recht, einen eigenen souverdnen Staaten-
bund zu bilden. Der grosstenteils von Thomas Jefferson ver-
fasste und vom Zweiten Kontinentalkongress verabschiedete
Text stellt die Griindungsurkunde der USA dar.

Beide Papiere bestechen durch ihre Kiirze: Sowohl der
Bundesbrief wie auch die Unabhéngigkeitserklarung fiillen
je eine Seite Text.

Am 30. April 2009 verabschiedete die EU-Kommission
einen 54seitigen Entwurf fiir die Ausarbeitung einer Richt-
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linie, welche Hedge Fund Manager in ihren Freiheiten be-
schrianken sollte (AIFM-Richtlinie). Der am 27. Oktober
2010 veroffentlichte finale Entwurf des Rates beinhaltete 210
Seiten, die darauf basierenden Umsetzungsmassnahmen 500
Seiten. Derzeit werden die Umsetzungsmassnahmen in den
EU-Mitgliedstaaten in nationales Recht gegossen, was wie-
derum einige Tausend Seiten beanspruchen diirfte.

Zentraler Unterschied zwischen der AIFM-Richtlinie
und den eingangs beschriebenen historisch bedeutsamen Do-
kumenten ist wohl, dass letztere eine Losldosung von beste-
henden Zwingen beabsichtigen und die AIFM-Richtlinie ge-
nau das umgekehrte Ziel verfolgt, ndmlich die Geldverwalter
in eine engere (Zwangs-)Jacke zu stecken. Im Nachgang zur
Finanzkrise wurde versucht, die «bdsen» Hedge Funds, die
im Gegensatz zu den Banken mit Ausnahme von LTCM
(1998), nie staatlich unterstiitzt und gerettet werden mussten,
zu zigeln. Moglichst eng und vor allem einheitlich sollten
die alternativen Anlagen und deren Manager mit dicken
Gesetzesbiichern reguliert werden.

Die Regulierungsbemiihungen mogen im Einzelfall be-
rechtigt sein, aber ob das anvisierte Ziel der Reduktion der
«Systemrisiken» erreicht werden wird, ldsst sich heute noch
nicht beurteilen. Auf jeden Fall macht die AIFM-Richtlinie
die Anlagestrategien weniger flexibel und damit das System
homogener sowie die Modelle einheitlicher. Dadurch mag
der Einzelfonds weniger «gefihrlich» sein, jedoch wird
dadurch das Gesamtsystem eher destabilisiert. Denn eine
einheitliche und tiber Tausende von Seiten regulierte Fonds-
industrie flihrt potenziell zu einem synchronisierten Ver-
halten, welches im Fall einer falschen Ausrichtung in viel
hohere Systemrisiken miindet.

Unbestritten ist, dass die Komplexitit und der Umfang
der Gesetzesgrundlagen seit dem Riitlischwur und der Un-
abhéngigkeitserkldrung unaufhaltsam und exponentiell ge-
wachsen sind. Es ist zu wiinschen, dass Gesetzgeber, Regu-
latoren, aber auch die Industrie und ihre Interessenverbande
inskiinftig weniger Wert darauf legen, moglichst umfang-
reiche Regelwerke zu erstellen, und stattdessen die Energie
und die Zeit wieder vermehrt dafiir verwenden, langfristige
Strategien auszuhandeln, die Anleger und Systeme tatséch-
lich schiitzen. Die Vereinheitlichung und Homogenisierung
diirfte nicht in jedem Fall der Weisheit letzter Schluss sein.

office@sfama.ch

www.sfama.ch
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Multi-Asset
Total-Return Investing

()

By Valentijn van Nieuwenhuijzen
Head of Strategy, Multi Asset
ING Investment Management

In today’s environment of low rates and
investor behavior that is driven both by
fundamentals as well as sentiment, an
actively managed multi-asset total-return
strategy can help deliver attractive re-
turns while at the same time avoiding
large drawdowns. A multi-asset total-
return investment approach typically
provides diversified exposure and dy-
namically allocates across assets that
behave differently in different market
environments. Returns generated by
such a strategy are less dependent on
single asset classes and often less
benchmark oriented. As such, a multi-
asset total-return strategy can serve
well as the core of investors’ portfolios
who have the need for attractive and
stable total returns and are not con-
cerned with benchmark comparisons,
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but focus on achieving a certain target
return. The objective of a total-return
solution is to generate attractive returns
over time and in different market cir-
cumstances without being restricted by
specific benchmark constraints. Total-
return strategies target returns over
cash, whereby the targeted excess re-
turn being a function of the available
risk budget.

Timing skills can add value

Returns for different asset classes sig-
nificantly differ over time (see chart).
The dispersion in returns implies at-
tractive investment opportunities for
multi-asset investors that have the
skills to allocate to the performing as-
set classes at the right time. Dynamic
Asset Allocation (DAA) adjusts the as-
set mix in a portfolio in an attempt to
profitably exploit the value-add poten-
tial arising from differences between
asset classes and markets. In the same

way as investors benefit from diversi-
fying their portfolio over many asset
classes, we are convinced that diversi-
fication over various alpha-generating
strategies (top-down, bottom-up) will
increase the return that can be generat-
ed for a given amount of risk.

It goes without saying that top-
down asset allocation is a challenging
task in today’s rapidly changing envi-
ronment which is more interlinked than
ever. Responding quickly to changes in
fundamentals or behavior is essential
to add value by top-down asset alloca-
tion.

View generation and

the never-ending need

to generate new knowledge

Our knowledge of how the economy
and markets work has increased con-
siderably in the past few decades, but
new developments always create new
uncertainties. The credit crisis impinged
on the fundamentals of the market
economy. Quantitative models devel-
oped to convert uncertainties into mea-
surable risks have created imaginary
certainties. Under the influence of
human emotions, particularly fear and
greed, markets appear to be gripped by
herd-like behavior and disruptions.
Emotions can have such a radical influ-
ence that markets can no longer func-
tion. Due to the credit crisis, the results
of economic research on efficient mar-
ket theory as a source of knowledge
have come under heavier pressure.

Investor and markets behavior
increasingly drives returns

ING IM’s tactical asset allocation ap-
proach is different from the way it was
before the credit crisis in a number of
ways. There are major imbalances in
the global economy, so it is conse-
quently less able to absorb any shocks
that may occur, such as a financial cri-
sis or a sharp rise in oil prices. Eco-
nomic cycles have become shorter as a
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2000 2001

2002

Returns for different asset classes significantly differ over time

Yearly Asset Class Performance (in Euro)

2003 2004 2005 2006 2007

Cash . 3.0 4.1 45 1.0 12 0.4
Corporate Credits 6.2 6.4 8.5 6.8 7.5 4.0 0.5 0.0 -3.8 15.7 4.7 1.5 13.6
EMD (HC) 128  -04 [JA600] 225 120 9.2 7.6 47 435 294 116 7.4 16.8
Global HY 1.0 -0.1 3000 123 3.0 8.4 02 288 654 136 29 17.7
Euro Treasury (AAA) 7.2 5.4 9.6 40 7.3 53 02 1.7 113 2.8 46 7.1 75
Global Equities 73 123 SRl 107 6.5 262 7.4 -ﬁ 25.9 19.5 2.4 14.0
Emerging Equities NA 27 204 206 [Hes s g2 257 729 274 -&
Commodities 409 PEEEN - 36 39.9 5.1 327 158 253  -106

Real Estate (US) 20.1 132 | 95 6.1 37.5 46 48 22 [l 213 A7 8.6
Best-Worst 499 283 480 389 159 522 266 274 622 920 266 335 205

2008 2010 2011 2012

Source: ING IM, data as of end of December 2012

consequence. If you want to beat the
market, you need to be quick to re-
spond to opportunities that arise. Due
to the greater vulnerability of the econ-
omy, opportunities can soon disappear.
Risks can quickly increase. This does
not mean that the longer term can be
ignored, but that more attention is giv-
en in recent years to current dynamics
in the market and to factors that explain
investor behavior.

Some examples of information
which gained more weight in our
process are: What are the empirical
trends in a market? Which investors
operate in a market, are dominant and
what is their role? In what direction are
global capital flows moving? Are cash
holdings larger than average?

Getting to know a market as closely
as possible and to understand the emo-
tion that is in the market is essential.
Relying largely on innovative proprie-
tary research, both quantitative and
qualitative of nature, we have been able
to adapt to changing circumstances in
global markets and added value to our
clients’ multi-asset portfolios. Using
fundamental analysis remains impor-
tant, but decision-making processes
based on market evolution and behav-
ior need to weigh heavier than in the
past.

Take as many informed positions

as possible

The market risks have decidedly in-
creased in recent years, but if we only
looked at the risks, we would have little
chance of succeeding in adding value
for our clients. Of course we keep a
close eye on the risks, but we don’t
ignore the opportunities either. Apart
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from paying more attention to behav-
ioral factors, we also include more dif-
ferent tilts in our portfolios. We remain
alert and quickly wind down our posi-
tions if our analyses suggest that it is
necessary. Because the cycles have be-
come shorter and at the same time
more vulnerable to shocks, our tactical
asset allocation is geared to the shorter
term.

An important element of our cur-
rent tactical allocation is that we can
take positions in a much wider range of
categories and subcategories than was
the case a few years ago. We no longer
take only equity positions versus fixed
income securities. Depending on our
analyses of the market situation and the
fundamentals, we also bet on real estate
stocks, commodities and commodity
subgroups, such as precious metals and
industrial metals, and — more specifi-
cally — on a particular metal, gold for
instance. We can also take positions in
equity sectors and equity regions and
in the higher risk fixed-income cate-
gories, such as (high yield) corporate
bonds, and in currencies.

The more positions we take based
on our analyses, the greater is the
chance that we will outperform our
benchmark or our targeted return and
thus earn money (or limit the loss) for
our clients. All in all, the current in-
vestment process offers many more op-
tions for focusing on specific sections
of the market in order to make use of
the opportunities that we see. We can
also underweight the parts of a market
in which we see above-average risks.
That gives us plenty of opportunities to
spread the risks and to beat our bench-
mark or safeguard returns.

Take risk when you can expect

to be rewarded

We all know that in investing there is
no way to earn a return without also
bearing the risk that goes along with it.
In “traditional” investment products
that are closely linked to a benchmark,
the risk in a portfolio will be mainly
driven by the market risk in the bench-
mark. As such, portfolio risk is a de-
rivative of market risk and fluctuates
heavily. We strongly believe it makes
more sense to take the risks if you be-
lieve the pay-off is attractive. In other
words, investors should increase the
risk in their portfolios if they believe
there are more opportunities around
and reduce the risk if they believe op-
portunities are less abundant. If expec-
tations do not change, the risk budget
should be kept constant instead of fluc-
tuating with the market.

Being conscious about risk also
needs an acceptance of the uncertainty
in your measure of it and a strong ob-
jective to be as forward looking as pos-
sible. In this respect it is key to realize
that underestimating risk is worse than
overestimating it. Instead of relying
only on historical data, it is essential to
realize that all risky assets move south
when a crisis breaks loose. The diver-
sification effect that normally lowers
portfolio volatility is typically never
there when you need it most. A dynamic
asset allocation process built around a
well defined risk framework can help
investors navigate through these chal-
lenging times.

valentijn.van.nieuwenhuijzen@
ingim.com
www.ingim.ch
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Ein quantitativer Ansatz
fur fundamentale Anlagen

Von Michael Petersen
Head of Private Banking
Jyske Bank (Schweiz) AG

Vor fiinf Jahren stand die Jyske Bank
vor einer Entscheidung hinsichtlich der
Frage, wie sie ihren institutionellen
und Privatkunden die beste Anlage-
beratung bieten konnte. Damals arbei-
tete die Jyske Bank mit einer auf den
Inlandsmarkt orientierten Recherche-
Plattform und wollte ihre Serviceleis-
tungen fiir Kunden mit globalem An-
lagefokus verbessern. Die Frage war, ob
die geografische Reichweite der tradi-
tionellen Recherche-Plattform erweitert
werden sollte, um so mit Global Players
im Research in Konkurrenz zu treten,
oder ob es vorteilhafter wére, mit ei-
nem ginzlich anderen Ansatz Mehr-
wert fiir die Kunden zu schaffen. Die
Entscheidung war nicht besonders
schwierig, und bald begann die Arbeit
an der quantitativen Analyse.

Vorteile der quantitativen Analyse

Die Kehrseite unserer Informations-
gesellschaft ist der Uberfluss an Infor-
mationen. Dies trifft auch Portfolio
Manager und individuelle Anleger.
Global orientierte Anleger sind einer
staindig wachsenden Menge an Daten,
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Nachrichten und Firmenmeldungen
ausgesetzt, ganz zu schweigen von
Tips und Meinungen von Sell-Side-
Analysten und Brokern. Dies er-
schwert die Aufgabe, sich nur mit den
attraktivsten Anlageideen zu befassen,
erheblich.

Der Sirenengesang der Geschichten
Die Sirenen in der griechischen Mytho-
logie waren schone, doch geféhrliche
Wesen, die vorbeikommende Seefah-
rer mit ihrer verfithrerischen Musik an
die Felsenkiiste und damit ins Ungliick
lockten. Fiir Anleger ist vielleicht
nichts verfiihrerischer als eine gute Ge-
schichte. Geschichten beherrschen un-
ser Denken und verleiten uns, Fakten
ausser Acht zu lassen. In seinem Buch
Der Schwarze Schwan bezeichnet Nas-
sim Taleb dieses Phanomen als «narra-
tive Verzerrung (narrative fallacy). Er
schreibt: «Die Verzerrung héngt mit
unserer Anfilligkeit fiir Uberinterpre-
tation und/oder unserer Vorliebe fiir
kompakte Geschichten anstelle rauer
Wirklichkeit zusammen. Dies verzerrt
unsere mentale Vorstellung der Welt er-
heblich.» Fiir dieses Phianomen und
seine Auswirkungen gibt es im Anlage-
bereich zahlreiche Belege. In ihrer Stu-
die von 1999 zeigten Scott et al.” auf,
dass sich «Star-Aktien» (Aktien mit
gutem historischem und prognostizier-

tem Wachstum — im Grunde eben gute
Geschichten) um ca. 6% p.a. schwi-
cher entwickelten als «Dogs» (Aktien
mit schlechtem historischem und prog-
nostiziertem Wachstum), da Anleger
fiir das Wachstumsversprechen syste-
matisch liberbezahlten.

Gute grundlegende Kriterien wie
Bewertung, Bilanzstirke usw. sind of-
fenbar weniger verlockend als eine
gute Geschichte. Ein rigoroses quanti-
tatives Analyseverfahren kann Anle-
gern daher helfen, Fallgruben zu ver-
meiden und nicht dem Sirenengesang
guter Geschichten zu erliegen.

Jyske Quant

Das Jyske Quant-Analysewerkzeug nutzt
eine Datenbank von mehr als 20’000
globalen Unternehmen, von denen rund
1/3 durch strenge Datenqualitétsanfor-
derungen von vornherein herausgefil-
tert werden. Die verbleibenden Unter-
nehmen werden anhand von 58 Va-
riablen — von Gewinn und Cashflow-
Multiplikator bis zu Kapitalrendite und
Momentum — evaluiert und bewertet.
Die Parameter des Analysewerkzeugs
spiegeln den Ansatz der Jyske Bank fiir
die Aktienselektion. Anders als bei
zahlreichen quantitativen Modellen,
die lediglich auf Analysen historischer
Treiber der Aktienkursrendite beruhen,
liegt das Schwergewicht bei der Identi-
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fizierung attraktiver Unternehmen bei
der Jyske Quant-Analyse auf Bewer-
tung und Momentum. Die Analyse-
resultate werden in einem einzigen,
quantitativen Gesamtergebnis gebiin-
delt. So erschliessen sich Anlegern und
Beratern zahlreiche Anlagemoglich-
keiten, die bis hinunter auf die Stufe
der am besten passenden Aktien gefil-
tert werden konnen.

Die Resultate der Jyske Quant-
Analyse sind iiberzeugend: In Chart 1
wurden 30% der grossten Unternehmen
im Jyske Quant-Kosmos per Quant-
Score in 5 Quintile unterteilt, deren Er-
gebnisse von Januar 1990 bis April
2013 verfolgt wurden. Das beste Quin-
til tibertraf den Markt um einen Faktor
von 4,5; das schlechteste Quintil hin-
gegen schnitt 10 Mal schlechter ab als
der Markt. Ahnliche Backtests wurden
fiir andere Regionen, Sektoren und
Marktkapitalisierungssegmente durch-
gefiihrt — mit dhnlichen Ergebnissen.

Gleicher Ansatz —
andere Assetklassen

Die Jyske Bank fiihrt derzeit einen
dhnlichen quantitativen Analyseansatz
im Bereich der Unternehmensanleihen
ein. Die Variablen unterscheiden sich,
doch die zugrundeliegende Philoso-
phie ist dieselbe — ebenso wie die Vor-
teile fiir die Anleger. Die ersten Ergeb-
nisse sind vielversprechend: Das Ana-
lysemodell ibertrifft den Markt um
7,7% im High-Yield-Bereich und um
3,6% im Investment-Grade-Bereich.
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Die Diskrepanz zwischen den Er-
gebnissen von Unternehmen mit at-
traktiven quantitativen Merkmalen und
dem Rest ist offensichtlich. Es ist
folglich sinnvoll, attraktive «Kapital-
Geschichten» in einer relativ grossen
Gruppe gut bewerteter Unternehmen
zu suchen und sich von schlecht bewer-
teten Unternehmen fernzuhalten.

Jyske Quant wurde auch in einem
operativen Rahmen gepriift. Chart 2
zeigt die Ergebnisse eines Portfolios,
das aus den 100 am besten bewerteten
Unternehmen besteht. Das Portfolio
beschrankt sich auf eine benchmark-
artige Exposure hinsichtlich Sektoren
und geografischen Regionen. Die Er-
gebnisse belegen die Fahigkeit von
Jyske Quant, die richtigen Aktien in-
nerhalb jedes Sektors und jeder geo-
grafischen Region zu selektieren. Die
Ergebnisse sind zwar exklusiv Trans-
aktionskosten; die Outperformance von
10% p.a. gegeniiber dem S&P Global
Index ist jedoch beeindruckend.

Viel Flexibilitiit, keine Black Box

Die Jyske Bank bietet ihren Kunden
Einblick in alle Modellvariablen und
ermoglicht ithnen damit eine kunden-
spezifische, massgeschneiderte Aus-
gestaltung des Analysemodells, um

dieses optimal auf ihre personlichen
Investmentphilosophien und -stile aus-
zurichten. Zudem bietet die Jyske
Bank Supportleistungen wie beispiels-
weise das Backtesting spezifischer
quantitativer Strategien sowie kom-
petentes Sparring bei der Umsetzung
alternativer Analysestrategien.

«Geschichte wiederholt sich nicht,
aber sie reimt sich...»

Dieses Zitat von Mark Twain findet in
der Investment-Community Resonanz.
Vergangene Ergebnisse sind bekann-
termassen keine Garantie fiir zukiinf-
tige Ergebnisse. Dasselbe gilt fiir Back-
tests. Die Tatsache, dass Jyske Quant
ausschliesslich auf Parametern basiert,
welche den internen Ansatz der Jyske
Bank fiir die Aktienauswahl widerspie-
geln, bestirkt die These, dass klassi-
sche Faktoren wie Bewertung, Qualitét
und Momentum auch in Zukunft die
filhrenden Treiber fiir Kapitalrendite
sein werden.

1) Scott, Stumpp and Xu: Behavioral Bias,
Valuation and Active Management;
Financial Analysts Journal; July/August 1999

petersen@jyskebank.ch
www.jyskebank.ch

Weitere Informationen zum Jyske Quant: www.jyskequant.dk
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The Real Market Risk Exposure
of Long/Short Hedge Funds

By Christian H. Kiilin
Chairman
Arnova Investment Research AG, Zug

Despite a dismal reputation and rather
poor average returns after fees (with
the emphasis on average as, of course,
there are exceptions), hedge funds con-
tinue to attract large capital inflows, in-
cluding those funds which employ the
most widely applied equity long/short
strategies.

All investment strategies that are
successful on a long-term basis have
one thing in common: they are very
good at judging and managing risks.
This is, of course, what a hedge fund,
as its name suggests, is supposed to do:
to provide a hedge for investors. To
hedge means to protect against poten-
tial losses that may be incurred on in-
vestment positions that the fund takes.
With equity long/short funds, which
are the focus of this article, this can be
done in several ways, using a variety of
financial instruments or offsetting dif-
ferent investment positions.

Managers of equity long/short funds
often take an actual net long position
and therefore the market risks, which
are the risks primarily looked at here,
are only to a certain extent offset by
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their short positions or other instru-
ments such as derivatives. One can thus
ask the question, if the net long posi-
tion of a fund is significant and thus the
element of hedging is limited, should
this really be called a hedge fund?

At the same time, most strategies
employed by long/short hedge funds
include leverage. To leverage means to
invest using borrowed money, and, if
successful, to retain the profit made.
This requires increased attention on the
risk management side, since things do
not always turn out as anticipated. Be-
sides the market not behaving in the
way you want it to, simple mistakes
may also happen on the operational
side, such as errors in trading execu-
tion, although that is not the focus here.
It is fundamentally not possible to
hedge all the risks associated with
leverage, so one must ask whether
long/short hedge funds — which in real-
ity are quite exposed to market risk by
using leverage — are really able to
hedge the inherent risks that leverage
entails. Indeed, it seems that these
funds tend to be exposed in a way that
would pose a question mark over the
use of the word “hedge”.

Short or long?

Long/short equity funds have a his-
torical range of 35% to 40% net long.
What does this mean? A long/short
equity fund ought to go short (or take
equivalent positions using financial
instruments such as derivatives, which
produce another set of risks) to offset
their long positions. However, if a fund
is, say, 40% net long, i.e. if almost half
of the fund has exposure to market risk
for the majority of the time, then it may
be argued that the fund is essentially an
equity long fund with an element of
hedged market risk.

Probably a key reason why man-
agers are afraid of going short is psy-
chological. It is the fear of everyone
else making money while they lose. If
everyone loses in a bear market, it is
not as problematic as the market going

up and the manager losing on their short
positions while not making enough to
compensate on their long positions:
this is a worst-case scenario for a man-
ager. Yet it is not much of a long/short
equity hedge fund if the fund constant-
ly has an actual significant net long
exposure. It is rather a standard equity
fund with a slightly lower beta, which
is probably not what the end investor
anticipated and would expect taking
into account the high fees.

Strategies should adapt

to changing market conditions

What is clear is that any long/short
strategies that are to be successful over
longer periods of time need to be able
to adapt to changing market condi-
tions. Alas, humans in general, and fund
managers in particular, are usually re-
luctant to give up and change strategy
as it can be seen as implying, both to
themselves and to the outside world,
that they may not really know what
they are doing. A reality check is need-
ed. As Churchill once said: “However
beautiful the strategy, you should occa-
sionally look at the results.”

Strategies should ideally be capable
of adapting swiftly to changing market
conditions, for example by going from
net long to net short within a brief
period of time. This long/short balance
can be adjusted to maximize profit op-
portunities either by taking new posi-
tions or closing out existing positions
(see illustration).

Leverage and

the unknown unknowns

Leverage is a great tool to substantially
increase your profits by investing
money which you do not have. It allows
you to keep the profit you make with
that money, less the cost of borrowing
it. Unfortunately, however, it can also
work the other way round: rather than
keeping a profit if successful, you may
incur a loss on your principal or quite
quickly end up losing your entire prin-
cipal (or your shirt — a “blowup” in
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Long/short strategies should ideally be frequently adapted to changing market conditions and should also frequently
be positioned net short, as illustrated in an example above.

Month 3

hedge fund terms) and potentially ow-
ing money as a result.

Luckily for investment managers,
there are now extremely sophisticated
facilities and instruments available
from a large range of financial institu-
tions to mitigate many of the risks as-
sociated with using leverage; always
provided, of course, that the financial
system does not break down or that
counterparties are unable to fulfill their
obligations as we saw during the last fi-
nancial crisis, culminating in the bank-
ruptcy of Lehman Brothers in Septem-
ber 2008, the largest bankruptcy filing
in American history. In any case, prop-
er management of leverage requires
additional attention to risk manage-
ment, since occasionally things do not
turn out as anticipated, and simple mis-
takes, both operational and in under-
lying theories, do happen.

It is inherently not possible to
hedge all the risks associated with
leverage, due to the fact that, at least

6/2013 Das Geld-Magazin

since Nassim Taleb’s seminal work,
The Black Swan, we should be well
aware that the main problems we face
here are exactly those “unknown un-
knowns”. Now, of course, these phe-
nomena also apply as a general rule if
you do not use leverage. If you do use
leverage, then the risk of losing every-
thing (the “blowup”) is much more
likely than many fund managers would
like to believe. As Taleb points out, a
typical fund manager’s definition of
“risk” is likely to be a measure that ex-
cludes the possibility of Black Swans.
The main problem is our ignorance
with respect to randomness and our fo-
cus on what we do know. The largest
risks do not lie with what we know, but
with what we do not know, with the
unknown. For this fundamental reason,
using leverage is fundamentally a risky
business, no matter how sophisticated
the strategies are.

To my mind, the term “hedge fund”
when applied to long/short equity

funds is something of a misnomer. Of
course, equity long/short hedge funds
never made the claim that they would
hedge out all market risks all the time
(that is something that the market neu-
tral funds do) or that they would never
blow up. Nevertheless, most long/short
hedge funds are, in reality, more long
than they are short and for most of the
time use quite a bit of leverage —
although much less so in recent years
following the lessons learned in the last
financial crisis. Both the net long ex-
posure and the use of leverage actually
lead to significant market risk exposure
for such long/short strategies.

This market risk exposure is funda-
mentally impossible to properly man-
age and certainly not to the extent that
the word “hedge” would actually sug-
gest in the real sense of the word.

christian.kalin@arnova.ch
www.arnova.ch
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Sovereign Wealth Funds

By Peter Andrew Hottinger
La Compagnie Peter Hottinger SA

Sovereign wealth funds or SWFs are
government investment funds that are
responsible for managing assets usual-
ly with a long-term outlook. The assets
under management come from many
sources, but in most cases, the funds’
assets are supplied by oil, gas or min-
ing royalty income or other trade sur-
pluses of owner states.

More than 40 SWFs have been cre-
ated since 2006. The rising price of oil
and other commodities is the prime
factor that has forced numerous states
to diversify their domestic financial re-
serves into what are often regarded as
more lasting investments. Today, more
than 100 SWFs manage assets estimat-
ed at over US$ 5,000 billion in aggre-
gate, accounting for more than 2% of
the world bond and equity markets.
The assets of SWFs are highly concen-
trated. Over 2/3 of the assets are held
by 6 funds located in the United Arab
Emirates (managing US$ 800 billion),
Norway (550 billion), Singapore and
Saudi Arabia (400 billion each),
Kuwait (over 300 billion) and China
(750 billion). Several major categories
can be distinguished:

» Economic stabilization funds. These
are created by states whose budget
resources are heavily dependent on
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exports of commodities, and they are
designed to guard against price fluctu-
ations (e.g. Angola).

» Funds managing reserves for trans-
fers between generations. These are de-
veloped in countries with a wealth of
commodities, where the state antici-
pates the depletion of its source of
wealth by accumulating reserves for
the benefit of future generations and in-
vests in creating its future development
model (e.g. Abu Dhabi).

* Funds to finance pensions. Certain
states create funds to supplement the
funding of pensions which is falling
short on account of the increasing de-
mographic imbalances within the pop-
ulation (e.g. Norway).

* Reserve investment funds. Certain
states with high trade surpluses invest
part of their foreign-exchange reserves
in funds of this kind (e.g. China).

Defining the objective

Sovereign wealth funds exhibit two
main types of profile:

* a political profile to represent the
state and its economic interests;

* a financial profile to diversify its
sources of income and provide for part
of the country’s contingent or future
financial requirements.

The recent development of these funds
in countries that are often emerging has
aroused mistrust among industrialized
countries owning assets that are poten-
tially for sale. Consequently, the San-
tiago Principles were developed in
2008 under the leadership of the Inter-
national Monetary Fund establishing a
framework for supervision, with the
development of generally accepted
principles and practices to govern in-
vestments by sovereign wealth funds.
These were the main recommendations:
* Establish a robust, transparent gover-
nance structure allowing appropriate
supervision of operations and manage-
ment of risk and guaranteeing the ac-
countability of senior managers.

* Ensure compliance with current
regulations and transparency require-
ments applicable in countries in which
sovereign wealth funds are invested.

» Guarantee investment by sovereign
wealth funds according to economic
criteria that take due account of risk
and financial performance.

» Have a stake in the stability of the
world financial system and ensure the
free movement of capital and invest-
ments.

SWFs are also required to observe eth-
ical restraints and standards of moral
probity and integrity. The same rules
cover malpractice, insider dealing,
conflicts of interest, the policy for dis-
closure of portfolio assets and various
checks and inspections to deter all
unethical or fraudulent activity. Lastly,
the separation of duties between the
investment committee, the fund-man-
agement teams and the custodian
banks is designed to curb any untoward
or unethical action.

Income generating resources

No theoretical model exists to deter-
mine the level of financial reserves that
a country must retain prudentially and
above which it may set up a sovereign
wealth fund. However, to judge a coun-
try’s ability to respond to a liquidity
crisis, the ratio of reserves to short-
term foreign debt is often used. The
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level of reserves to retain must be high-
er if the current-payments balance is
heavily in deficit or if the currency
parity is overvalued. That level may,
conversely, be lower if the foreign-
exchange regime is flexible or if the
state is capable of borrowing in large
amounts at short notice on the inter-
national capital markets.

For stabilization funds, dedicated
income is usually based on the differ-
ence between commodity prices and a
benchmark. For savings funds, de-
posits are usually determined as a pro-
portion of budget receipts or com-
modity revenues and may differ widely
between funds. As an example, that
proportion is set at 25% of all oil rev-
enues in the U.S. State of Alaska. On
the other hand, the Kuwait Investment
Authority, a savings fund dedicated to
future generations, receives 10% of (oil
or non-oil) budget revenues, together
with financial investment income.

Global governance framework
More than half of the sovereign wealth
funds in existence are separate from
the state’s government and central bank
and have legal personality. Some are
public-law entities such as KIC in
South Korea, KIA in Kuwait, QIA in
Qatar or ADIA in Abu Dhabi. Others
are private-law companies such as CIC
in China, Temasek Corporation and
GIC in Singapore. In every case, they
are managed by a board of directors
comprising 6 to 12 members, appoint-
ed by the finance minister and often by
another member of the government.
Other sovereign wealth funds have
no legal personality and are aggrega-
tions of financial assets appearing in
the financial statements of the state or
central bank. This is the case for the
SWFs of Norway, Saudi Arabia, the
government of the Province of Alberta
in Canada, Russia, Chile and Mexico.
As a rule, they are under the super-
vision of the finance ministry, which
directly defines investment policy.
Each state must therefore strike a
balance between a sovereign wealth
fund’s accountability to government
and its strategic and operational inde-
pendence from government. This free-
dom of action varies among different
funds and remains entirely dependent
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on the will of the state and on govern-
ment strategy.

Investment committee and decisions
Sovereign wealth funds may be of very
large size and often have a structure
and internal organization enabling
them to manage their own portfolios.
On the other hand, many funds, some
of lesser size, outsource management
of their assets to a number of external
asset managers. Even though for many
years, these assets have been managed
mainly by major Western banks, sover-
eign wealth funds today are increasing-
ly selecting independent management
companies with recognized investment
processes. Even so, the allocation of
the assets placed in the hands of asset
managers is still decided by the funds’
senior managers through an investment
committee. This committee usually con-
sists of representatives of government,
the central bank, international financial
organizations and risk managers. As an
example, 75% of the assets under the
management of the Abu Dhabi Invest-
ment Authority are outsourced to ex-
ternal asset managers, while that au-
thority’s board of directors, drawn ex-
clusively from members of government,
develops the strategy and investment
policy on the basis of statutory objec-
tives and also supervises the fund’s
management.

The decisions of the investment
committee, whether affecting internal
or outsourced investment, are chiefly
made to serve three types of objective:
* Seeking a conservative management
style to allow virtually immediate
availability of assets in the event of
budgetary contingencies.

* Seeking attractive performance. The
objective is to invest in asset classes
with a long-term horizon to achieve an
expected return.

* Seeking a strategic result beneficial to
the owner country’s economic and so-
cial development. On similar lines to a
private equity fund, the objective is to
support the development of private
companies in order to contribute to the
development of the country’s industrial
and commercial fabric.

In all three cases the (internal or exter-
nal) asset managers must always be
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sought for their specific expertise, in-
vestment processes and consistently
good past performance.

Asset allocation

and risk management

When defining objectives, the invest-
ment committee automatically adopts
an asset-allocation strategy providing
the framework for management of the
funds outsourced to external asset
managers, identifying perception of
risk and financial return preferences.
Stabilization funds should, however, be
distinguished from the other types of
funds: The chief concern of stabili-
zation funds is risk management, for
example with the aim of protecting a
state’s budget against commodities
price volatility, whereas with the other
types of funds, the overriding concern
is maximizing wealth and long-term
profitability.

For these other funds, the asset-
allocation strategy and management
processes are totally different. An ex-
ample of this is a portfolio diversified
into several sectors and countries with
a predominant share of risky assets,
namely listed equities and bonds with
varied credit ratings. These funds are
evidently managed with a long-term
investment outlook, assigning a precise
overall risk-premium target in order to
increase the potential overall return.

As regards risk management, the
closer the possible or probable dates
when the fund’s capital may be utilized,
the lower will be the fund’s flexibility
in seeking performance; it will then have
to reduce its risk in order to guarantee
the capital potentially required. It is also
essential for risk supervision to be per-
formed by a committee that is dedicat-
ed, independent and totally transparent.

SWFs therefore face a number of
challenges that will inevitably slow
their expansion. The major issues con-
fronting SWFs are the lack of trans-
parency and accountability, particu-
larly in Africa and the Middle East.
Ultimately, lack of transparency leads
to continuous political squabbling and
is liable to result in every form of un-
toward use or even corruption.

peter.hottinger@cphl786.ch
pierre.iseux@cphl786.ch
www.cphl786.ch
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Portfolio-Diversifikation
Alternative Anlagen en vogue:
Kunst, Uhren, Wein — Wie soll man investieren?

Von Dr. Ariel Sergio Goekmen

Partner und Head Bank, Kaiser Partner

Trendanalyse
Die derzeitige Liquiditdtsversorgung ist
legendir: Die Geldschleusen bleiben weit
geoffnet, um grossere Probleme in den
grossen Wirtschaftsrfiumen zu vermei-
den. Die Unternehmen horten Geld. Statt
es in neue Maschinen oder Mitarbeiter zu
investieren, kaufen sie lieber Aktien zu-
riick, um den Aktienpreis zu erhéhen.
Damit sind unter anderem Mitarbeiter
begiinstigt, die von Aktienoptionen als
Entschadigung profitieren. Mehrwert im
unternehmerischen Sinn wird damit nicht
geschaffen, aber hohere finanzielle Ent-
schiadigungen winken zum Jahresende.
Das Gleiche gilt fiir die privaten In-
vestoren. Sie konnen mit ihrem Geld kon-
sumieren, d.h. in die Ferien gehen, in gu-
ten Restaurants essen und vieles Schones
mehr tun. Das so ausgegebene Geld kur-
belt zwar die Wirtschaft an, fehlt aber im
Portemonnaie. Private Investoren konnen
aber auch iiberlegen, wie sie sich und ihr
Vermdgen schiitzen. Schiitzen vor dem
Zukiinftigen, ndmlich dem Kappen der
Liquidititszufuhr der Nationalbanken,
was viele Auguren, den Vogelflug studie-
rend, stiindlich voraussagen.
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Ein Weg ist — wie erwédhnt — die In-
vestition in die offenbar noch immer im
Steigflug befindlichen Aktienmarkte.
Viele private Investoren mogen aber die
stindigen Fluktuationen nicht. Vor allem
seit Gold seinem Waterloo vor einigen
Wochen begegnete, sind betroffene Ver-
mogende auf der Suche nach scheinbar
sicheren Anlagen. Viele erliegen der Ver-
lockung, in reale Werte zu investieren,
und zwar jene, die im Preis scheinbar
nicht schwanken. Vor allem deshalb, weil
ihr Markt illiquider ist und deswegen
nicht stdndig ein Auszug nach Hause flat-
tert, der die Wechselbader von Angebot
und Nachfrage in Real Time widerspie-
gelt. Dazu gehoren Immobilienanlagen,
die sich bekanntlich grossen Zuspruchs
auch von Investoren aus China und Uber-
see erfreuen.

Alternativen hinterfragt

Wir werden als Bank und Vermdgensver-
walter oft gefragt, wie es mit weiteren al-
ternativen Anlagen zur Diversifikation
des Portfolio-Vermdgens steht. Zum Bei-
spiel Anlagen im Kunstmarkt, in Wein
oder Schweizer Uhren.

Das Problem liegt in der Transparenz
dieser Miérkte und dem Herden-Bewusst-
sein der Investoren. Wie findet der Inves-
tor eine Vergleichs- und eine Investitions-
moglichkeit, die ihm genehm ist? Ver-
gleichsmoglichkeiten gibt es auf Stufe
der Securitized Investments sparlich.

Wie gross ist eigentlich der weltweite
Kunstmarkt? Gemiss der Okonomin Clare
McAndrew, die mit der European Fine Art
Foundation und der Tefaf (The European
Fine Art Fair) im Jahr 2011 eine Studie
durchfiihrte?, ist der weltweite Kunst-
markt etwa 61 Mrd. US$ gross. Das ist
eine unscheinbare Grosse, wenn man sie
mit dem weltweiten Kapitalmarkt ver-
gleicht, wo rund 212 Billionen investiert
sind, davon etwa 75% in Obligationen?.
Der weltweite Kapitalmarkt entspricht
damit vereinfacht viermal dem Wert des
weltweiten Bruttoinlandprodukts.

Von den 61 Mrd. US$ gehen gemass
dem Bericht je die Hilfte durch Auktions-

hduser und private Handler. Mit global
rund 37 Millionen Transaktionen ist der
durchschnittliche Betrag sehr tief, rund
1’600 USS pro Stiick. Die grosse Mehr-
heit der Transaktionen bezieht sich auf
Kunst, die nach 1875 geschaffen wurde.
Ebenfalls mehr als die Hilfte der Trans-
aktionen wird tiber New York und London
abgewickelt. Ungefdhr ein Drittel der
Transaktionen in Auktionen wird iiber
Sotheby’s und Christie’s abgewickelt. Mit
tiber 13 Mrd. US$ werden tiber 40% der
Auktionen von chinesischen Investoren
absorbiert. Weltweit sind aber die Euro-
pder die grossten Investoren, gefolgt von
den USA und dann, fast gleich gross,
China (2012).

Das bedeutet, dass der weltweite
Kunstmarkt wertméssig 0,03% der welt-
weit verbrieften Investitionen darstellt.
Wenn also ein Investor heute in diesen
Markt diversifiziert, muss er sich Fol-
gendes vergegenwirtigen: Es steht dem
Kunstmarkt eine fast unermessliche
Menge an Liquiditit gegeniiber in Form
von weltweit ausgegebenen Obligationen
und Aktien, die theoretisch jederzeit
verdussert und in den Kunstmarkt umge-
lagert werden kénnen. Damit konnten die
Preise im Kunstmarkt eigentlich ins Un-
endliche katapultiert werden. Was wir
aber aus dem letzten Tefaf Art Market
Report 2013 entnehmen kdnnen, mag er-
staunen: Der weltweite Kunstmarkt in
Euro schrumpfte um 7% im Jahr 20122,
Dies mag mit Wechselkursschwankungen
zusammenhéngen; der Einbruch ist aber
statistisch dem derzeitigen Wertverlust
chinesischer Kunst zuzuschreiben. Die
Tendenz fiir den Investor ist klar: Der
Kunstmarkt ist ebenfalls keine Einbahn-
strasse, auch wenn Kunstwerke nicht je-
den Tag bewertet werden.

Von Rekord zu Rekord

Wie kann das sein, wo doch in den Nach-
richten des Ofteren neue Verkaufsrekorde
von Christie’s und Sotheby’s vermeldet
werden? Zum Beispiel «Dustheadsy (1982)
des afroamerikanischen Malers Jean-
Michel Basquiat (1960-88). Es wurde
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auf etwa 30 Mio. US$ geschitzt und fiir
48,8 Mio. US$ im Mai 2013 in New York
an einer Christie’s-Auktion gekauft?. Am
2. Mai 2012 wurde ein Weltrekord erzielt,
als Sotheby’s das Werk «Der Schrei»
(1895) von Edvard Munch (1863-1944)
fiir iiber 119 Mio. USS$ verdussern konnte.
Notabene, eine von vier Versionen dieses
Werks®. Hier muss man das subkutane
Arbeiten des Kunstmarktes verstehen.

Nehmen wir an, ein vermdgender In-
vestor mag die Gemélde des expres-
sionistischen Norwegers Munch. Dieser
Investor kann auch eine Gruppe von
Gleichgesinnten sein oder ein Galerist.
Er kauft sich zuerst ein Gemailde, dann
eine weitere Grafik und bald hat er eine
ergdtzliche kleine Sammlung zusammen.
Wieso wiirde er nun geneigt sein, einen
Preis fiir ein weiteres Werk von Munch zu
zahlen, der offensichtlich {iber dem
Schitzwert liegt? Ganz einfach: Die
Anzahl Kunstwerke eines verstorbenen
Kiinstlers ist limitiert, zeitgendssische
Félschungen einmal ausgeschlossen.
Dies im Unterschied zur Unzahl von Ak-
tien, die zudem mit Kapitalerhhungen
verwissert werden konnen. Indem ein
Gemailde gekauft wird, entzieht man es
dem weltweiten Spiel von Angebot und
Nachfrage, bis es wieder zum Verkauf ge-
langt. Damit geschieht Folgendes: Mit je-
dem iiberhohten Preis, den ein Besitzer
einer Kollektion von beispielsweise
Munch fiir denselben Kiinstler zahlt, er-
hoht sich auch der Wert seiner bereits
existierenden Sammlung an Kunstwerken
von Munch. Ganz genau: Es ist derselbe
Mechanismus, den wir eingangs mit dem
Riickkauf der eigenen Aktien von Unter-
nehmen gesehen haben.

Individuelle Perspektiven

Nach diesen erniichternden Erkenntnis-
sen wenden wir uns wieder dem Kunst-
markt per se zu. Wenn also ein Investor
sich dem Kunstmarkt widmen mochte
und dabei nicht direkt investieren, son-
dern sich auf das Wissen von anderen ver-
lassen und insbesondere eine liquidere
Anlageform wihlen mdchte, dann kom-
men Anlagefonds als Erstes auf den Ra-
dar. Deloitte und ArcTactic haben eine
Studie tiber diese Anlageform publiziert,
in welcher die Grosse des weltweiten
Kunstmarkts in Anlagefonds auf 1,6 Mrd.
USS$ geschitzt wird (2013)®. Dies ist ein
sehr niedriger Betrag, wenn wir ihn ins
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Verhiltnis zu unserem «Schrei» von
Munch setzen: Gerade 13 dieser Munch-
Kunstwerke sind darin wertméssig ent-
halten. Es sind weniger als 3% des wert-
missigen Kunstmarktes.

Machen wir ein Beispiel: Der ameri-
kanische Collectors Fund wurde 2007 ge-
griindet und die eingelegten Gelder be-
laufen sich nach eigenen Angaben auf
iiber 20 Mio. US$. Gemiss Verwalter des
Fonds wurde eine IRR von 28,5% p.a. er-
zielt”. Das ist stattlich. Ein interessierter
Investor muss sich folgende Frage stel-
len: Wie wird der NAV dieses Fonds ge-
rechnet? Wie bei Immobilien werden be-
reits gehaltene Kunstwerke entweder zum
Kaufpreis verbucht und wertméssig un-
verdndert gehalten oder von einer Dritt-
partei regelméssig geschitzt, um auf ei-
nen anrechenbaren Wert zu kommen. Das
bedeutet, vereinfacht gesagt: Die endgiil-
tige Rendite eines solchen Fonds kann
erst bestimmt werden, wenn alle Kunst-
werte verdussert wurden. Beim Col-
lectors Fund ist dies 2017 der Fall.

Die zentrale Frage
Damit kommen wir zur Problematik aller
Investitionen in den Kunstmarkt oder den
Weinmarkt oder irgendeinen anderen
Markt in verbriefter Form: Erst bei voll-
stindiger Liquidierung aller Vermogens-
werte, die darin enthalten sind, kann die
Rendite bestimmt werden. Im Fall des
Collectors Fund ist ein Ablaufdatum vor-
her bestimmt worden und es bleibt das
Restrisiko, dass gewisse Wertgegenstinde
nicht verkauft werden kdnnen. Dies auch,
weil ein externes Ereignis den Wert be-
einflussen kann. Raubkunst kann ein Ele-
ment sein oder dass ein gesammelter
Kiinstler plotzlich nicht mehr dem Zeit-
geschmack entspricht. Dies ist zum Bei-
spiel bei Werken von Damian Hirst der
Fall gewesen, der 2008 viele seiner
Kunstwerke in einer weit publizierten
Auktion zu Rekordpreisen verdussern
konnte. Wie wir der Presse entnehmen
konnen, fielen bis heute die Werte bis zu
30%, wihrend ein Drittel der Werke nicht
einmal mehr einen Abnehmer fand®.
Was oft von Investoren nicht in die
Rendite eingerechnet wird, sind die Kos-
ten des Haltens von Kunstwerken, des
Rahmens, der Reparatur im Falle von Uh-
ren, des Unterhalts z.B. der Klimatisierung
von Aufbewahrungsrdumen, der Versi-
cherung usw. Ebenfalls muss man sich
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bewusst sein, dass, wenn Auktionshduser
involviert sind, dort ebenfalls Zuschlags-
kosten von rund 20% anfallen. Das be-
deutet: Ein Kunstwerk, welches 50%
Wertsteigerung vom Zuschlagspreis er-
fahren hat, ist bei Verkauf nach Kosten
genau 0% mehr wert.

Das fiihrt uns zur Konklusion dieses
Artikels. Investieren in alternative Anla-
gen wie Kunst, Wein und Uhren ist en
vogue. Aber es ist ein Investment for the
Big Boys. Alle anderen halten sich mit
Weisheit an die Regel, dass man direkt in
Kunst oder Wein oder Uhren investieren
soll, die einem personlich zeitlos gefal-
len. Es gibt selbstverstindlich eine Reihe
von namhaften Experten, die einem No-
vizen beim Aufbau einer Sammlung hel-
fen konnen. Diese sind unter anderen die
Auktionatoren von entsprechenden Wert-
gegenstinden, bekannte Sammler und
Dritte, die iiber einen respektablen Ruf
verfligen. Vermogendere Investoren, die
liquide Verméogen von iiber 100 Mio. US$
diversifizieren konnen, sollten unseres
Erachtens nicht mehr als 10% ihrer Mittel
in diese Form der Anlage legen, die zu
den Aficionado Investments gehdren. Das
sind Anlagen, die den Investoren selbst
interessieren und ihm eine Zusatzrendite
in Form von Vergniigen beim Betrachten,
Konsumieren oder Ausstellen der Wert-
gegenstinde geben. Daher sind Anlagen
in diesem Bereich grundsitzlich als il-
liquid zu bewerten und als langfristig an-
zusehen. Sie sind unseres Ermessens am
einfachsten freudig als hedonistisches
Lifestyle Enhancement zu begriissen und
jeder Gewinn nach Kosten bei allfdlligem
Verkauf ist als Geschenk zu verbuchen.

1) www.artnet.com

2) www.mckinsey.com

3) http://www.artlyst.com/articles/tefaf-releases-its-
annual-art-market-report-for-2013

4) http://www.bloomberg.com/news/2013-07-16/
christie-s-sales-rise-9-boosted-by-record-
auction.html

5) http://www.sothebys.com/de/sales-series/2012/
impressionist-modern-art-evening-sale/
overview.html

6) http://www.deloitte.com/lu/whitepaper/art-and-
finance-report/2013#.UfgwEjo6nDd

7) http://artmarketmonitor.com/2011/08/03/collectors-
fund-launches-second-american-investment/

8) http://www.telegraph.co.uk/culture/art/art-news/
9705338/Works-by-Damien-Hirst-lose-30-per-cent-
of-their-value-while-one-third-fail-to-sell-at-all.html

arielsergio.goekmen@kaiserpartner.com
www.kaiserpartner.com
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Immobilien

Immobilienmarkt — Wohin die Reise geht

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

Die Schweizer Wirtschaft blickt auf stabile Jahre des Wirt-
schaftswachstums zuriick. Dies war nicht zwingend so zu
erwarten, befand sich doch die Weltwirtschaft aufgrund der
Schuldenkrise in zahlreichen Léndern in einem sehr unsiche-
rem Umfeld. Auch Ende 2013 bergen die Massnahmen zur
Bekampfung vieler Staatshaushaltsdefizite Risiken in sich,
aber tiefe Zinsen und ein stabiles wirtschaftliches Umfeld
mit positiven Aussichten fiir die nahe Zukunft férdern die
derzeitige hohe Nachfrage auf dem Immobilienmarkt. Fiir
die mittel- bis langfristige Entwicklung der Immobilienwirt-
schaft sind insbesondere zwei Aspekte zentral: Erstens kann
davon ausgegangen werden, dass der geldpolitische Expan-
sionismus nicht ewig anhalten wird. Zinssitze und Infla-
tionsraten diirften sich frither oder spiter den langjdhrigen
Mittelwerten anndhern. Zweitens muss verstirkt mit poli-
tischen Vorstdssen — vor allem im Mietwohnungsmarkt —
gerechnet werden, um den knappen Grund und Boden mog-
lichst gerecht zu verteilen bzw. um geniigend preiswerten
Wohnraum zur Verfiigung zu stellen.

Dass der Mietwohnungsmarkt aus zwei Welten besteht,
hat sich im Jahr 2013 bestétigt. Fiir Mieter mit bestehenden
Vertrdgen liegt ab Anfang 2014 ein erneutes Senkungspoten-
zial von knapp 3% drin, da der Referenzzinssatz Anfang
September 2013 auf 2% gesenkt wurde. Fiir jene, die auf der
Suche nach einer neuen Wohnung sind, sieht die Situation
anders aus: Die durchschnittlichen Mieten der inserierten
Wohnungen sind in der Schweiz weiter angestiegen — dies als
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Folge des stetigen Bevdlkerungswachstums, des hoheren
Flachenverbrauchs pro Person sowie der verbesserten Quali-
tit der angebotenen Wohnungen. Dennoch verzeichnen ein-
zelne Gemeinden stagnierende Preise, wenn auch vielerorts
auf hohem Niveau. Darunter sind vor allem reiche Kommu-
nen, Tourismusgemeinden sowie Gemeinden des dusseren
Agglomerationsgiirtels der Grossstiddte. Die beobachtete
Verlagerung der Nachfrage von Miete zu Eigentum diirfte
aufgrund der mittlerweile erreichten Preisniveaus fiir Stock-
werkeigentum abnehmen.

Der Markt fiir Wohneigentum steht nach wie vor unter
besonderer Beobachtung. Es gilt, eine allféllige Trendwende
moglichst frith zu erkennen; eingestellt hat sich diese bis dato
noch nicht. Aber vor allem «preisgiinstige» Lagen gewinnen
laufend an Boden, wihrend «teure» Gemeinden hiufig mit
leicht sinkenden Immobilienpreisen fiir Wohneigentum kon-
frontiert sind. Diese Situation lasst zwei Schliisse zu: Erstens
entwickeln sich die Immobilienmarkte heute heterogener als
frither, was kleinrdumige Einschéitzungen wichtiger macht.
Zweitens ist absehbar, dass es die erreichten Preisniveaus
selbst sind, welche die Preise bremsen. Deren viel zitierte
sanfte Landung ist nach wie vor wahrscheinlich, sofern die
Neubautitigkeit bei einer allfdllig zuriickgehenden Nach-
frage keinen Angebotsiiberhang produziert. Bei den Eigen-
tumswohnungen scheint ein Preiswachstum von rund 1% im
Jahr 2014 realistisch. Einfamilienhduser werden zukiinftig
vor dem Hintergrund der Zersiedlungs- und Verdichtungs-
diskussion zu einem knappen Gut. Im Mittel werden fiir Ein-
familienhduser Preissteigerungen von iiber 2% erwartet.

Die positiven wirtschaftlichen Aussichten sollten grund-
sdtzlich auch einen positiven Impuls fiir die Geschifts-
flichenmairkte geben. So steigt die Anzahl der Arbeitsplitze
im dritten Sektor, allen voran im Gesundheits- und Sozial-
wesen, bei unternehmensorientierten Dienstleistungen, im
Bildungssektor und bei der dffentlichen Hand. Entsprechend
steigt die Nachfrage in diesen Branchen nach zusitzlichen
Flachen. Und auch wenn sie sich nicht auf klassische Biiros
beschrinkt, befinden sich die gesuchten Flachen zumindest
in zentral gelegenen Gebduden. Der Nachfrage nach Biiro-
flichen steht eine tiberdurchschnittliche Angebotsauswei-
tung gegeniiber, die sicherlich nicht im Gleichschritt vom
Markt absorbiert werden kann. Negative Preiskorrekturen
um die 2% sind fiir Biiromieten zu erwarten.

ronny.haase@wuestundpartner.com
www.wuestundpartner.com

Das Geld-Magazin 6/2013



PRIVATE

Stets weniger Glaubigerschutz

Am 11. Dezember 2009 reichte der damalige Nationalrat und heutige Stinderat des Kantons Tessin
Fabio Abate die parlamentarische Initiative «Loschung ungerechtfertigter Zahlungsbefehle» ein. Der
nun vorliegende Gesetzesentwurf geht iiber das Geforderte hinaus und schwicht den noch bestehen-
den Gliubigerschutz weiter ab.

Von Pavlo Stathakis
Rechtsanwalt
Hauseigentiimerverband Schweiz

Der Vorstoss wurde am 11. Dezember
2009 als allgemeine Anregung im Na-
tionalrat eingereicht. Der Titel der Ini-
tiative «Loschung ungerechtfertigter
Zahlungsbefehle» mag gewisse Sym-
pathiegefiihle wecken. Sie wurde denn
auch von der Kommission fiir Rechts-
fragen des National- sowie des Stinde-
rats gutgeheissen. Bei der Ausarbeitung
des konkreten Gesetzestexts zeigte sich
die zustindige Subkommission jedoch
iibereifrig. Denn leider stimmt der In-
halt des Vorstosses nicht (mehr) mit
dem Titel tiberein.

Einerseits sieht der Vorstoss vor,
dass auch berechtigte Betreibungen
nicht mehr fiir Glaubiger ersichtlich
sind, und andererseits geht es bei der
Vorlage vorab um das Einsichtsrecht
im Betreibungsregister und nicht um
die Loschung eines Eintrags. Der Titel
ist daher irrefiihrend. Allein schon des-
halb ist die Vorlage abzulehnen. Abge-
sehen davon relativiert der Bericht der
zustindigen Kommission den Hand-
lungsbedarf in diesem Bereich gleich

6/2013 Das Geld-Magazin

selbst. Heute bestehen diverse
Rechtsbehelfe, mit denen sich un-
gerechtfertigt betriebene Personen
zur Wehr setzen konnen. In Bezug
auf die «Betreibungen teilweise
oder vollstindig bestrittener For-
derungeny ist in vielen Féllen zu-
mindest ein Teil der betriebenen
Forderung tatsdchlich geschuldet.
Reine Schikanebetreibungen sind
dusserst selten. Aufgrund dieser
wenigen Einzelfille besteht kein
akuter Notstand im Bereich
Schuldnerschutz und der Hand-
lungsbedarf ist nicht ausgewiesen.
Auch aus diesem Grund verdient
die Vorlage keine Zustimmung.

Beim Kernstiick der Vorlage,
namlich der Beschrinkung des
Einsichtsrechts ins Betreibungs-
register, ist eine Abwéigung zwischen
dem Interesse von zu Unrecht betriebe-
nen Personen und dem Interesse von
(potenziellen) Gldubigern, einen aus-
sagekriftigen Betreibungsregisteraus-
zug zu erhalten, vorzunehmen.

Betreibungsregisterauszug

bei der Wohnungssuche

Namentlich bei der Wohnungssuche
wird von Vermieterseite zu Recht hdu-
fig ein Betreibungsregisterauszug ver-
langt. Wird der Vorschlag unverdndert
umgesetzt, so hitte ein Betreibungs-
registerauszug noch weniger Aussage-
kraft als nach geltendem Recht. Ange-
sichts dieser Sachlage ist schlicht nicht
nachvollziehbar, wieso die erwihnte
Interessenabwigung a priori zugunsten
der betriebenen Person vorgenommen
werden soll, womit (noch) mehr
Schuldner- und weniger Gldubiger-
schutz geboten wird.

Die Vorstellung, dass neu auch ver-
hindert werden kann, dass gerechtfer-
tigte Betreibungen Dritten nicht mehr
mitgeteilt werden, ist nicht tragbar.
Dies ist ein weiterer Grund, weshalb
die Vorlage abzulehnen ist. Die Gliu-
biger verlangen den Auszug nicht aus

Neugier, sondern weil legitime ge-
schéftliche Interessen vorliegen. Es be-
steht mithin ein Rechtsschutzinteresse,
das nicht leichtfertig aufgegeben wer-
den darf. Dieses Interesse iiberwiegt
allein schon aufgrund der grossen An-
zahl der im taglichen Geschéftsverkehr
geforderten Betreibungsregisterauszii-
ge die Interessen der wenigen Einzel-
falle von Schikanebetreibungen.

Ausschluss des Einsichtsrechts

an Voraussetzungen gekniipft

An der ablehnenden Haltung &ndert
auch nicht, dass der Ausschluss des
Einsichtsrechts an gewisse Vorausset-
zungen gekniipft wird. Namentlich das
«Gesuch» der betriebenen Person diirf-
te im Rechtsverkehr so standardmaissig
gestellt werden, wie heutzutage jeweils
der Rechtsvorschlag erhoben wird.
Auch die Voraussetzung, dass hochs-
tens eine weitere Betreibung vorliegen
darf, liberzeugt ebenso wenig wie die
Tatsache, dass die betriebene Person
eine Gebiihr bezahlen muss. Letztere
Voraussetzung fiihrt, da Geld bezahlt
werden muss, insbesondere zur be-
rechtigten Frage, ob dann nicht gerade
so gut eine allgemeine Feststellungs-
klage oder die Feststellungsklage nach
Art. 85a SchKG angestrengt werden
soll. Auch unter diesen Umstédnden ist
die Vorlage als unausgewogen abzu-
lehnen.

Ziel der Initiative
wird nicht erreicht
Das Ziel der Initiative, ndmlich unge-
rechtfertigte Betreibungen rascher und
einfacher im Betreibungsregister zu 16-
schen, wird nicht erfiillt. Abzulehnen
ist die Vorlage schliesslich auch, weil
der Ausschluss des Einsichtsrechts die
bisherige Interessensabwigung des
Gesetzgebers leichthin umkehrt, weil
sie einseitig ist und Ungerechtigkeiten
schafft.
pavlo.stathakis@hev-schweiz.ch
www. hev-schweiz.ch
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Teil 2/4 der Kendris-Serie «Immo-Check»
Steuerfragen beim Kauf, Halten
und Veraussern von Immeobilien

Wie bereits im ersten Teil des «Immo-Checks» in der letzten PRIVATE Ausgabe von Dieter Knapp ausgefiihrt,
gilt es die Rentabilitit eines Immobilienerwerbs nicht nur aus betriebswirtschaftlicher, sondern auch aus
steuerlicher Optik zu betrachten. Denn: Nicht jede Immobilie ist Garant fiir eine sichere und rentable
Investition. Teil 2 des «Immo-Checks» nimmt Steuerfragen beim Kauf, Halten und Veriussern von Immo-

bilien anhand des Fallbeispiels Textil AG genauer unter die Lupe.

Von Olivier Weber
Partner
Kendris AG

Die Textil AG mit Sitz in Dietikon (ZH)
beabsichtigt, ihre bisherige Produk-
tionsimmobilie zu verdussern. Der ak-
tuelle Buchwert betrigt 45 Mio. Fran-
ken. Kaufinteressent der Immobilie ist
die Investment AG mit Sitz in Bern,
welche der Textil AG ein Kaufangebot
zu 40 Mio. Franken unterbreitet hat.
Der Kaufpreis soll wie folgt fremd-
finanziert werden: a) 50% durch eine
Schweizer Bank, b) 30% durch eine
ausldndische Bank mit Sitz Berlin und
¢) 15% von einem deutschen Staats-
angehorigen mit Wohnsitz in Berlin
(Bruder des Hauptaktionirs der Invest-
ment AG). Die restlichen 5% werden
durch Eigenmittel der Investment AG
aufgebracht.

und Eveline Wildman

Senior Manager
Kendris AG

Bisheriges Halten

der Immobilie durch die Textil AG
Vorliegend handelt es sich um eine Im-
mobilie am Hauptsitz und somit auch
am Hauptsteuerdomizil der Textil AG.
Die Mietzinsertrdge betragen rund 4,0
Mio. Franken abziiglich jéhrliche Be-
triebskosten von rund 400’000 Fran-
ken. Im Rahmen des handelsrecht-
lichen Abschlusses der Textil AG wer-
den diese Ertrige und Aufwendungen
im Reingewinn der Gesellschaft er-
folgswirksam erfasst und sind fiir die
Bemessung des steuerbaren Reinge-
winnes zu berilicksichtigen. Mangels
ausserkantonaler Verkniipfungen wird
der gesamte Reingewinn der Textil AG
an ihrem Hauptsitz Dietikon (ZH) ver-

steuert und unterliegt einer geschétzten
Steuerbelastung von rund 21,42% (auf
dem Gewinn vor Steuern; Stand 2013).
Die Kapitalsteuer von aktuell 0,18%
(Stand 2013) wird auf dem Eigenkapi-
tal und nicht auf dem Wert der Immo-
bilie erhoben.

Fremdfinanzierung

durch ausléindische Investoren
Seitens der Investment AG sind samt-
liche Kapitalkosten aus der Fremd-
finanzierung geschiftsmassig begriin-
deter Aufwand und kénnen vom Rein-
gewinn in Abzug gebracht werden. Aus
der Gewihrung von finanziellen Mit-
teln zur Kaufpreisfinanzierung durch
die Bank in Berlin sowie den Bruder

Das Geld-Magazin 6/2013



des Hauptaktiondrs mit Wohnsitz in
Berlin werden diese beiden Investoren
in der Schweiz beschrinkt steuer-
pflichtig, sofern deren Forderungen
durch Grundpfand an der erworbenen
Immobilie gesichert sind. In diesem
Fall unterliegen sdmtliche durch diese
beiden ausldndischen Investoren aus
der Finanzierung erzielten Einkiinfte
der schweizerischen Besteuerung (auf
Ebene Kantons- und Gemeindesteuern
14% sowie fiir die direkten Bundes-
steuern 3% der Bruttoeinkiinfte).

Generelle Steuerfolgen

der Veridusserung

Der aus einer entgeltlichen Verdusse-
rung einer Immobilie erzielte Kapital-
gewinn ist grundsétzlich steuerpflich-
tig. Bei Kantonen mit monistischem
System (z.B. ZH) wird auch bei juristi-
schen Personen die kantonale Grund-
stiickgewinnsteuer erhoben. Dagegen
wird bei Kantonen mit dualistischem
System (z.B. SG) ausschliesslich die
Gewinnsteuer erhoben.

Das monistische System der Kapi-
talgewinnbesteuerung unterstellt den
Wertzuwachsgewinn (Differenz zwi-
schen Verkaufserlos und Anlagekos-
ten) der Grundstiickgewinnsteuer auf
Immobilien unabhingig davon, ob die
Immobilie von einer natiirlichen Per-
son oder von einer juristischen Perso-
nen gehalten wurde.

Bei Immobilien, die durch natiir-
liche Personen im Geschéftsvermdgen
oder durch juristische Personen gehal-
ten wurden, unterliegen die wiederein-
gebrachten Abschreibungen (Differenz
zwischen Erwerbspreis und Buchwert)
zusitzlich der ordentlichen Einkom-
mens- respektive Gewinnsteuer. Dabei
kann allerdings die geschuldete Grund-
stiickgewinnsteuer in Abzug gebracht
werden.

Steuerfolgen

des konkreten Beispiels

Der Verkaufserlés von 40 Mio. Fran-
ken deckt in unserem Sachverhalt den
aktuellen Buchwert von 45 Mio. Fran-
ken nicht. Die Verdusserung der Immo-
bilie zu 40 Mio. Franken belastet die
Erfolgsrechnung mit einem Buchver-
lust von 5 Mio. Franken, welcher im
Rahmen der ordentlichen Abschluss-
erstellung erfolgs- und steuerwirksam
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Asset Deal versus Share Deal im Allgemeinen

Ein Asset Deal (im Gegensatz zu einem Share Deal als Kauf der Textil AG
Aktien) bietet der Kduferschaft limitierte Steuerrisiken und geringe Due-
Diligence-Abkliarungen; zudem konnen die Finanzierungskosten von den
laufenden Betriebsertragen in Abzug gebracht werden und ein allfdlliger
Mehrwert der Immobilie kann steuerwirksam abgeschrieben werden. Die
realisierten Buchgewinne werden der direkten Bundessteuer unterstellt.
Auf Ebene der Kantons- und Gemeindesteuern werden die Wertzuwachs-
gewinne mit der Grundstiickgewinnsteuer erfasst und die wiederein-
gebrachten Abschreibungen der kantonalen Gewinnsteuer unterstellt. Eine
spétere Weiterleitung des Verdusserungsgewinns an den Aktionér mittels
Dividendenausschiittung wird zusétzlich beim Aktionir mit der Einkom-
menssteuer erfasst. Diese wirtschaftliche Doppelbelastung wird durch
Anwendung der Teilbesteuerung der Dividendenertrige gemildert, und die
Verrechnungssteuer kann dem Aktiondr gegebenenfalls zurilickerstattet
werden.

Konnte der Aktiondr der Textil AG, der die Anteile im Privatvermdgen
hilt, zwischen einem Asset Deal und einem Share Deal wihlen, diirfte er
einen Share Deal bevorzugen, weil er damit einen steuerfreien Kapital-

gewinn erzielt.

berticksichtigt wird. Decken die ordent-
lichen Betriebseinnahmen im Veraus-
serungsjahr diesen Buchverlust nicht,
so kann der verbleibende Verlust innert
den folgenden 7 Steuerperioden mit er-
wirtschafteten steuerbaren Gewinnen
verrechnet werden.

Seitens der Kauferschaft ist zu er-
wahnen, dass das mittels Asset Deal er-
worbene Aktivum bei der Investment
AG zum Kaufpreis von 40 Mio. Franken
bilanziert wird. Bei einer spéteren Wei-
terverdusserung der Immobilie durch
die Investment AG wiirden tiefe An-
lagekosten fiir die Bemessung der
Grundstiickgewinnsteuer angerechnet
werden. Dies ist nachteilig, da die
Steuersétze bei der Grundstlickgewinn-
steuer regelmissig hoher sind als bei
der Gewinnsteuer auf Kantons- und
Gemeindeebene (v.a. wenn nicht von
einer Besitzdauer der Investment AG
von fiber 15 Jahren ausgegangen
werden kann). Zudem ist auch das ge-
winnsteuerliche Abschreibungspoten-
zial wegen des tiefen Kaufpreises be-
schrankt. Damit erweist sich der Asset
Deal auch fiir die Investment AG als
nachteilig im Vergleich zu einem Share
Deal. Denn bei einem Share Deal wiirde
der aktuelle Buchwert der Textil AG
von 45 Mio. Franken durch die Invest-
ment AG sowie deren Anlagekosten
iibernommen, und die potenziell hohe-

ren Abschreibungen (wenn das Kauf-
preisangebot von 40 Mio. Franken als
Marktwert herangezogen wird) wiir-
den der ordentlichen Gewinnsteuer
unterliegen.

Fazit

Fiir die Textil AG entsteht aus der Ver-
dusserung der Immobilie unter dem
Buchwert keine Steuerbelastung auf
Stufe Kantons-, Gemeinde- und direkte
Bundessteuern. Das Aktivum wird aus-
gebucht und der Verlust kann steuer-
wirksam vorgetragen werden.

Mit einem Kaufpreisangebot von
40 Mio. Franken besteht fiir die Invest-
ment AG ein latentes Risiko, dass bei
einem spiteren Weiterverkauf der Im-
mobilie der Wertzuwachsgewinn zu
einer hohen Grundstiickgewinnsteuer
filhren diirfte (abhéngig von Markt-
bewegungen hinsichtlich eines zukiinf-
tig realisierbaren Verkaufserloses).

Auch aus steuerlicher Sicht beur-
teilt lohnt sich der Kauf der Immobilie
nur bedingt. Es bleiben jedoch noch die
folgenden Teile 3 und 4 des «Immo-
Checks» Dbeziiglich mehrwertsteuer-
licher und rechtlicher Aspekte eines
Immobilienerwerbs abzuwarten, um
endgiiltige Entscheidungen zu treffen.

o.weber@kendris.com
e.wildman@kendris.com
www. kendris.com
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Sustainable Finance

Die Wiederentdeckung der Privatsphare

Editorial von Otmar Hasler, Regierungschef a.D., Member of the Board, Kaiser Partner

Die massenhafte Abschopfung von Daten durch den amerikani-
schen Geheimdienst NSA sorgt fiir grosse mediale Empdrung
und zeigt in erschreckender Deutlichkeit, wie ungeniigend Staa-
ten die Intimsphére ihrer Biirger zu schiitzen im Stande sind.
Denn nicht nur die NSA greifen zu den Praktiken des Ausspionie-
rens, sondern wohl alle Geheimdienste dieser Welt bedienen sich
der technischen Moglichkeiten der elektronischen Spionage, um
so zu moglichst umfassenden Informationen zu kommen.

Und siehe da, in der Folge des Bekanntwerdens, wie umfas-
send und ohne jegliche demokratische Kontrolle Daten ausspio-
niert werden, wird die Bedeutung eines geschiitzten Bereiches
der Privatsphidre wiederum zum Thema. Denn der Schutz der
Privatsphére gehort zu den ersten Forderungen des Biirgers ge-
geniiber dem Staat. Er leitet sich aus dem allgemeinen Person-
lichkeitsrecht ab und wird von allen westlichen Demokratien als
verfassungsmassiges Recht garantiert. Auch Artikel 12 der UN-
Menschenrechts-Charta postuliert diesen Schutz. Und das zu
Recht. Privatsphire ist ein Recht, das fiir den Erhalt von demo-
kratischen Gesellschaften wesentlich ist. Das Recht auf Privat-
sphére verstérkt andere Rechte, wie die Meinungs-, Informations-
und Versammlungsfreiheit.

Wie sieht die Wirklichkeit aus? Die Uberwachung der Kom-
munikation, ein machtvolles Instrument fiir Geheimdienste und
Polizei, scheint ohne jegliche gesetzliche Einschrankungen und
demokratische Kontrolle zum Selbstzweck zu verkommen. Daten
werden auf Vorrat abgefangen und gespeichert, um, so das
Argument, gegen Verbrechen, Terrorismus oder Geldwéscherei-
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kartelle vorgehen zu kdnnen. Doch findet vor der Datenabschop-
fung nicht einmal eine Giliterabwégung statt, geschweige denn
werden verfassungsrechtliche Schranken beachtet. Jetzt zeigt
sich auch, dass der Ankauf gestohlener Daten von Rechtsbre-
chern durch verschiedene Staaten eben doch rechtsstaatlich dus-
serst fragwiirdig war und ist. Hier kommt der Staat mit Verbre-
chern ins Geschift, indem er unrechtméssig erworbene Daten
kauft, die wiederum der Bekdmpfung einer anderen Straftat die-
nen sollen. Auch wenn im Strafrecht argumentiert werden kann,
dass Daten keine Ware sind und deshalb der Datenkauf nicht den
Tatbestand der Hehlerei erfiillt, so hat der Staat doch zur Kennt-
nis zu nehmen, dass Datenklau mit Geheimnisverrat oder Aus-
spahen von individuellen Daten zu tun hat. Und er nimmt das
billigend in Kauf. Wo bleibt hier der Rechtsstaat? Ist es tatséch-
lich glaubwiirdig, sich medial iiber die Datenspionage aufzu-
regen, im Gegenzug aber in finanzieller Hinsicht den gldsernen
Biirger zu fordern? Argumente gegen den Schutz der Privat-
sphire lassen sich beliebig finden, wenn das hohe Gut der Frei-
heit demjenigen der Sicherheit untergeordnet wird. Es ist jedoch
zu betonen, dass es im Recht keinen Unterschied zwischen
gutem und bésem Datendiebstahl gibt.

Den geschiitzten Bereich der Privatsphire zu durchbrechen,
bedarf strenger gesetzlicher Auflagen und der richterlichen
Kontrolle. Ausnahmen darf es keine geben. Staaten und Finanz-
pldtze, die nachhaltig fiir den Schutz der Privatsphére einstehen,
schaffen Vertrauen. Kunden, deren legitimes Bediirfnis es ist,
ihre Familien vor Verfolgung und kriminellen Bedrohungen zu
schiitzen, werden vermehrt auf deren Dienstleistungen zuriick-
greifen. Ein wirksamer Schutz der Privatsphire setzt jedoch ein
wirksames Regime gegen dessen Missbrauch voraus.

Bekdmpfung der Geldwischerei, Terrorismusfinanzierung
und Verbrechen jeglicher Art wie auch die Zusammenarbeit in
Steuerfragen in einem rechtsstaatlich gefestigten Rahmen sind
deshalb Voraussetzung fiir einen Finanzplatz, um nachhaltiges
Vertrauen in sein Funktionieren zu schaffen.

Die anlasslose staatliche Ausspdhung von Menschen darf nicht
zur Normalitdt in unserer Gesellschaft werden. Staaten haben
nicht das Recht der schrankenlosen Ausspionierung ihrer Biir-
ger. Die zunehmenden technologischen Moglichkeiten bediirfen
einer noch strikteren Kontrolle. So gesehen trigt ein Staat oder
ein Finanzplatz, der das Recht auf eine geschiitzte Privatsphére
respektiert und durchsetzt zum Funktionieren des freiheitlichen
Staatswesens in nicht unerheblichem Ausmass bei.

otmar.hasler@kaiserpartner.com
www.kaiserpartner.com
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Formen der modernen Philanthropie —
Neue Perspektiven fur Stiftungen

Von Oliver Oehri
Managing Partner

Center for Social and
Sustainable Products AG

Die Welt verdndert sich und so hat sich
im Wandel der Zeit auch das Versténdnis
philanthropischen Engagements weiter-
entwickelt. Im Vergleich zum urspriing-
lichen Philanthropieverstindnis ist das
heutige Verstandnis von Philanthropie in
einem erweiterten gesellschaftlichen
Kontext zu betrachten und Ausdruck von
Solidaritdt und biirgerschaftlichen Enga-
gements. Hierzu halten in Erginzung zu
«traditionellen» Formen des Spendens
und Stiftens vermehrt auch «neue» be-
triebswirtschaftlich geprigte Konzepte
in den gemeinniitzigen Sektor Einzug.
Neue Wege werden beschritten und ein
erweitertes Philanthropieverstindnis eta-
bliert sich. Insbesondere die Art und Weise,
wie die heutige Generation von Stifte-
rinnen und Stiftern bzw. Spenderinnen
und Spendern ihr Vermdgen erwirtschaf-
tet hat, spiegelt sich in der philanthropi-
schen Denkweise des 21. Jahrhunderts
wider. So nutzen sie in Ergidnzung zur
«Kklassischen» Spende vermehrt auch ihr
im Beruf erworbenes Wissen, ihre Kon-
takte und ihr Know-how, um dies mit
Engagement in die von ihnen unterstiitz-
ten gemeinniitzigen Organisationen ein-
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Formen der
modernen
Philanthropie

Neue Perspektiven fiir Stiftungen

zubringen. Auch Ansitze des verantwor-
tungsvollen und nachhaltigen Investie-
rens finden in zunehmendem Masse An-
wendung in der Stiftungswelt.

Wie dabei vorgegangen werden kann
respektive welcher Methoden sich ge-
meinniitzige Stiftungen heute bedienen
konnen, wird im vorliegenden, umfas-
senden Gemeinschaftswerk vorgestellt.
Mit diesem Handbuch ist ein Werk ent-
standen, das dem Leser sowohl traditio-
nelle als auch neue Instrumente aufzeigt,
um «Gutes» zu bewirken.

Buchinhalte

« Philanthropie

« Venture Philanthropie
 Impact Investing

« Responsible Investing

Autoren: Oliver Oehri, Christoph Dreher
und Christoph Jochum (CSSP) sowie
Prof. Dr. Georg von Schnurbein (CEPS).
Das Center for Social and Sustain-
able Products (CSSP) versteht sich als
Navigator und Initiator flir zahlreiche
Nachhaltigkeitsprojekte mit dem Ziel,
das offentliche und private Rollenver-
stindnis der Philanthropie und des nach-
haltigen Investierens zu fordern und zu
einer gesteigerten Markttransparenz bei-
zutragen. Das Centre for Philanthropy
Studies (CEPS) der Universitit Basel ist
ein interdisziplindres Forschungs- und
Weiterbildungszentrum fiir das Schwei-
zer Stiftungswesen.
Das Handbuch kann
kostenlos bestellt werden unter
www.mylmpact.li
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Investieren, nicht spekulieren

Unternehmen konnen durch die Ausgabe von Loyalitats-Aktien
langfristige Investoren belohnen.

Fiihrende internationale Investoren diskutieren die Idee einer Loyalitits-Aktie (kurz L-Aktie) neu. Sie ist ein
einfaches Mittel fiir Publikumsgesellschaften, langfristig handelnde Investoren anzuziehen und zu belohnen.
Deren Position wird gestirkt; sie werden zu Eigentiimern, die ihren Namen verdienen und als solche handeln.
Das Instrument der L-Aktie konnte auch von Schweizer Publikumsgesellschaften eingesetzt werden.

Von Jakob Héohn

Partner

Pestalozzi Rechtsanwilte AG
Ziirich

Der frithere amerikanische Vizeprisi-
dent Al Gore lancierte die Idee der
«Loyalitdts-Aktie» oder «Treue-Aktie»,
kurz L-Aktie, neu. Gore, heute selber
erfolgreicher langfristiger und nach-
haltiger Investor, sieht in der L-Aktie
ein probates Mittel, mehr Balance zwi-
schen kurzfristigen Spekulanten und
langfristigen Investoren zu erreichen.

In der Tat ist die zunehmende Kurz-
fristigkeit an den Kapitalmérkten dra-
matisch. Wahrend noch 1960 die durch-
schnittliche Haltedauer von Aktien an
der New Yorker Borse bei tiber 8 Jahren
lag, ist sie heute auf unter 1 Jahr gesun-
ken.

Die Ursachen sind bei den soge-
nannt modernen Anlageinstrumenten
und der Atomisierung der Welt der
Finanzmarktakteure zu suchen. Kom-
plexe, computergesteuerte Strategien
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und Peter Zollinger

Partner und Leiter Impact Research
Globalance Bank AG

Ziirich

entscheiden tiber den Kauf und Ver-
kaufvon Aktien. Und eine Vielzahl von
Finanzmarktteilnehmern mit ihren Ei-
geninteressen hat sich zwischen die ei-
gentlichen Eigentiimer und die Unter-
nehmen geschoben. Das Management
von kotierten Gesellschaften kommt
unter Druck, sich dem Diktat von kurz-
fristig denkenden Analysten und Inves-
toren zu unterwerfen. Vergessen geht,
dass die fehlende langfristige Perspek-
tive den Unternehmen oft auch die
Maoglichkeiten verbaut, ihre Strategien
und Geschiftsmodelle so radikal zu er-
neuern, wie es tektonische Umwilzun-
gen in ihren Mérkten erfordern. Ener-
giewende, IT-Revolution oder die auf-
strebenden Mérkte sollen hier stellver-
tretend als Stichworte geniigen. Die
Kurzfristigkeit der Markte limitiert auf
gefihrliche Weise den Handlungsspiel-

raum der Unternchmen. Die Kosten
solcher Kurzfristigkeit tragen alle
wirklichen Partner der Unternehmen:
Kunden, langfristige Investoren, das
Management und die Mitarbeiter, Lie-
feranten und die betroffenen Gemein-
wesen, kurz alle, ausser Spekulanten.

Belohnung langfristiger Investoren
Eine Trendumkehr ist deshalb von
grossem Interesse fiir viele. Hier setzt
die L-Aktie an: Sie ermdglicht es Ge-
sellschaften, diejenigen Investoren zu
belohnen, die an der langfristigen Ent-
wicklung ihres Unternehmens ernst-
haft interessiert sind und ihre Loyalitét
(oder besser, ihre Investition) nicht bei
jeder Gelegenheit grundsitzlich in
Frage stellen. Stellvertretend fiir rele-
vante akademische Arbeiten sei hier
auf eine Studie der Columbia Univer-
sity hingewiesen, welche auch dem er-
wiahnten Vorstoss von Al Gore Pate
stand (L-Shares: Rewarding Long-
Term Investors, Bolton, Columbia Uni-
versity, 2010).

Viele Auspriagungen sind moglich:
Im Kern handelt es sich bei der L-Aktie
nicht um eine besondere Aktie, son-
dern um eine ganz gewohnliche Aktie,
die mit einer Option (genauer einer
Call-Option) verbunden wird, die es
der kotierten Gesellschaft erlaubt,
treue Investoren nach einer bestimm-
ten Haltedauer (Loyalititsperiode) zu
belohnen, bspw. mit der Moglichkeit
des Bezugs einer zusitzlichen Aktie zu
einem attraktiven Preis. Wird die Aktie
vor Ablauf der Loyalitédtsperiode ver-
kauft, verfillt die Option wertlos.

Der Preis kann entweder bei Aus-
gabe der Option auf Basis des aktuel-
len Aktienkurses fixiert oder mittels
einer definierten Formel durch den
Marktverlauf bestimmt werden (z.B.
der durchschnittliche Aktienkurs wih-
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rend der Loyalitdtsperiode). Diese Va-
riante kdme u.a. zum Zug, um die
Loyalitdt von Aktionéren in unruhigen
Zeiten mit volatilen Aktienkursen zu
fordern. Aus Sicht der Unternehmens-
finanzierung bieten sich hier interes-
sante strategische Gestaltungsmog-
lichkeiten. Das Management kann sei-
ner langfristigen Strategie und seiner
Zuversicht mit der Wahl einer passen-
den Formel Nachdruck verleihen.

Einfithrung auch

in der Schweiz moglich

Wie steht es mit der Umsetzung in der
Schweiz? Das Schweizer Aktienrecht
erlaubt die Einfithrung von L-Aktien
bspw. wie folgt: Die Generalversamm-
lung beschliesst die Gratisausgabe von
L-Optionen an alle Aktiondre. Eine L-
Option berechtigt zum Bezug einer
Aktie nach Ablauf einer Haltedauer
von 2 bis 3 Jahren zum volumenge-
wichteten Durchschnittskurs wihrend
dieser Loyalitdtsdauer. Die Aktienlie-
ferung bei Ausiibung kann dadurch ge-
sichert werden, dass die Gesellschaft
mittels Riickkaufprogramm die bend-
tigten Aktien erwirbt. Auf diese Weise
kann sichergestellt werden, dass die
Einfiihrung der L-Aktien nicht zu einer
Verwisserung fiihrt.

Moglich ist auch die Bereitstellung
der benétigten Aktien durch bedingtes
Aktienkapital. Zwar ist dies im Gesetz
nicht ausdriicklich vorgesehen, doch
geht die herrschende Lehre davon aus,
dass das bedingte Aktienkapital zur
Ausgabe von Aktiondrsoptionen ver-
wendet werden kann. Wichtig ist, dass
die L-Option allen Aktiondren zuge-
teilt wird.

Sodann miissen die Bedingungen
so ausgestaltet sein, dass der Anreiz,
die Aktien lange zu halten, nicht dazu
fiihrt, dass sinnvolle strategische Alter-
nativen verhindert werden. So muss

PRIVATE

Gerade die gewichtigsten Investoren, die unser aller
Vorsorgevermogen betreuen, haben ein eminentes
Interesse, dass das Finanzsystem wieder vermehrt
auf Langfristigkeit ausgerichtet wird.

eine Ubernahme oder eine Fusion den-
noch moglich sein, indem die Halte-
dauer in einem solchen Fall vorzeitig
endet oder auf die im Rahmen der
Ubernahme bzw. Fusion erhaltenen
Beteiligungspapiere iibertragen wird.

Auch die Abwicklung sollte in der
Schweiz moglich sein: L-Aktien mit
zugeteilten Optionen wird einfach eine
eigene  Wertschriftenidentifikations-
nummer (ISIN) zugewiesen. Wird die
Aktie vor Ablauf der Loyalitdtsperiode
verkauft, verfillt die L-Option und die
ISIN-Nummer wechselt automatisch
zuriick auf diejenige der ordentlichen
Aktie ohne L-Option.

Die Grundkonstruktion der L-Aktie
ist vergleichbar mit derjenigen der in
Verruf geratenen Management-Stock-
Option-Programme. Das entbehrt zwar
nicht einer gewissen Ironie, ist auf den
zweiten Blick jedoch logisch: Sowohl
Management wie Eigentiimer sollen
die gleichen, langfristigen Interessen
haben, und ihre Anreizsysteme sollen
entsprechend aufeinander abgestimmt
sein.

Wir sind davon tliberzeugt, dass die
L-Aktie dazu beitragen konnte, einige
der namentlich seit der Finanzkrise ge-
orteten Missstdnde zu beheben. Auf
Unternehmensebene kann dank dem
finanziellen Anreiz das Gewicht und
der Einfluss von langfristigen Inves-
toren gestirkt werden, die es den Un-

ternehmensverantwortlichen erlauben,
eine langfristig wertorientierte Unter-
nehmensstrategie zu verfolgen.

Langfristig stabilisierend

Auf den Gesamtmarkt konnten sich L-
Aktien gerade in Zeiten grosser Unsi-
cherheit stabilisierend auswirken. Fiir
viele Investoren sind kurzfristige Ge-
winne gar nicht interessant, wenn lang-
fristig die Werterhaltung nicht gesi-
chert werden kann. Was niitzt es dem
30jahrigen Angestellten, dass seine
Pensionskasse im Jahre 2006 eine aus-
serordentliche Rendite erzielte, wenn
in den folgenden Jahren alles und viel
mehr an Wert vernichtet wird?

Gerade die gewichtigsten Investo-
ren, die unser aller Vorsorgevermogen
betreuen, haben ein eminentes Inte-
resse, dass das Finanzsystem wieder
vermehrt auf Langfristigkeit ausge-
richtet wird. Wir meinen, die fithren-
den Schweizer Unternehmen sollten
nicht warten, bis diese Investorengrup-
pen Langfristigkeit und ein Entgelt fiir
ihren Beitrag zur Langfristigkeit ein-
fordern, sondern von sich aus voraus-
gehen und den Einsatz von L-Aktien
priifen.

jakob.hoehn@pestalozzilaw.com
www.pestalozzilaw.com

peter.zollinger@globalance-bank.com
www.globalance-bank.com

Die L-Aktie ermoglicht es Gesellschaften, diejenigen Investoren zu belohnen, die an der
langfristigen Entwicklung ihres Unternehmens ernsthaft interessiert sind und ihre Loyalitét
(oder besser, ihre Investition) nicht bei jeder Gelegenheit grundsétzlich in Frage stellen.
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Wie die Finanzbranche Vertrauen zuriickgewinnen kann
Verschwiegenheit versus offene Kommunikationskultur

Das Vertrauen in die Finanzbranche bleibt angeschlagen. Trotz Regulierungsflut. Vielleicht sogar gerade deswegen. Die
Geldindustrie scheint sich nur unter Druck und zaghaft zum Besseren zu wandeln, nicht aus freien Stiicken. Das stimmt
die breite Offentlichkeit misstrauisch. Wer es versteht, in diesem Umfeld eine offene Kommunikationskultur aufzubauen
und sich mit neuen, kundenzentrierten Geschiaftsmodellen vom Einheitsbrei zu differenzieren, hat die Nase vorn.

Von Ralph Spillmann
Managing Partner, Communicators AG

Das Berufsansehen im Schweizer Bank-
und Versicherungsbereich ist im Keller.
Es diirfte in den néchsten fiinf Jahren so-
gar noch weiter abbrockeln. Zu diesem
Schluss kam die diesjahrige Umfrage des
Schweizer Branchenportals finews.ch
und der Kommunikationsagentur Com-
municators bei mehr als 500 Beschiftig-
ten der Finanzbranche. Fast ein Drittel
der Befragten wiirden einem Schul-
Abginger nicht mehr empfehlen, ins
Banking einzusteigen.

Privatkunden misstrauen

westlichen Bankern

Das Imageproblem scheint insbesondere
in der westlichen Hemisphdre zu gras-
sieren: Wihrend in Hongkong erfreu-
liche 68% der Anleger den Investment-
profis trauen, sind es in den USA nur
magere 44% und in Grossbritannien gar
nur 39%. Dies ergab eine Umfrage, die
der weltweit titige Berufsverband CFA
Institute zusammen mit der PR-Agentur
Edelman in den USA, Grossbritannien,
Australien und Hongkong unter mehr als
2’000 Anlegern durchfiihrte. Interessant
ist, dass institutionelle Anleger durchwegs
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ein stiarkeres Vertrauen in die Anlage-
profis hegen als Privatanleger. Hand-
lungsbedarf besteht also in erster Linie
im Privat- und Retailkundengeschift.

Die Studie des CFA Institute ortet
auch, wo der Schuh driickt: An den Ka-
pitalmédrkten selbst liegt es nicht. Denn
die Befragten glauben durchaus, dass
diese faire Chancen bieten. Sie kennen
auch die Risiken und wissen, dass sich
die Performance ihrer Anlagen nicht un-
abhingig von den Kapitalméarkten ent-
wickeln kann. Deshalb ist auch nicht die
Performance das wichtigste Kriterium
zur Vertrauensbildung.

Kundeninteressen wahrnehmen
Weitaus wichtiger sind geméss der Stu-
die andere Faktoren. Die Anleger wollen
von ihren Finanzberatern verstirkt spii-
ren, dass diese im Interesse der Kunden
denken und handeln. Dazu verhilft vor
allem eine transparente und offene Ge-
schifts- und Gespréachskultur. Nicht nur
Erfolge, sondern auch Misserfolge sol-
len offen kommuniziert und diskutiert
werden. Das gilt ebenso fiir Interessen-
konflikte und Anreizmodelle. Je besser der
Anlagekunde informiert ist, umso mehr
Verstindnis und Vertrauen bringt er auf.
Diesbeziiglich hapert es allenthalben
noch, auch in der Schweiz. Ein gutes
Beispiel liefert die Handhabung der Re-
trozessionen, die vom Bundesgericht im
Oktober 2012 als unrechtméssig verurteilt
wurde. Seither konnen zumindest Ver-
mogensverwaltungsklienten Retrozessio-
nen zurilickfordern. Grundsétzlich muss
also der Kunde aktiv werden. Nur ein
Institut hat bisher diese Chance kompro-
misslos und publikumswirksam genutzt.
Die Migrosbank zahlte von sich aus al-
len Kunden, auch den kleinen, die in den
vergangenen zehn Jahren einbehaltenen
Retrozessionen zuriick. Kiinftig werden
alle Vertriebsentschiadigungen automa-
tisch jahrlich entrichtet. Damit werden
Interessenkonflikte bei der Produktver-
mittlung zum vornherein vermieden.
Die Kunden miissen also erst gar nicht

aktiv werden. Solch spontanes Entgegen-
kommen bringt nicht nur Sympathien
beim breiten Publikum, sondern auch er-
freuliche Neugelder, wie das Wachstum
der Bank zeigt.

Neuorientierung als Chance nutzen
Die frithere Strategie vieler Banken, die
auf vornehmer Verschwiegenheit, Dis-
kretion und Zuriickhaltung baute, hat
ausgedient. Sie hinterldsst bei Aussen-
stehenden ein diffuses Bild und schiirt
eher Misstrauen. Ahnliches gilt fiir voll-
mundige Versprechen. Die Anleger wer-
den zunehmend miindiger und fordern-
der. Sie schitzen Offenheit, Transparenz
und realistische Einschitzungen. Dies
sollte durch eine wohldosierte, proaktive
Kommunikation unterstiitzt werden. Gut
durchdachte Botschaften tragen dazu
bei, sich vom Einheitsbrei abzuheben.
Die Neuorientierung der Anleger bietet
nicht nur grossen Unternehmen neue
Chancen. Auch kleinere, flexibel agie-
rende Marktteilnehmer mit interessanten
Geschiftsmodellen konnen im heutigen
Positionierungsgerangel mit proaktiver
Kommunikation besser auf sich auf-
merksam machen.

Kundenorientiertes Handeln und
Denken muss hochste Prioritdt haben,
um das Vertrauen zuriickzugewinnen. Es
soll jedoch authentisch sein und von in-
nerer Uberzeugung getragen werden.
«The Future of Finance Starts With You»,
heisst denn auch die neueste Kampagne
des CFA Institute. Die Berufsorganisa-
tion geht mit gutem Beispiel voran und
nimmt ihre weltweit mehr als 120’000
Mitglieder in die Pflicht: «Professionali-
tat, Transparenz und die Einhaltung kla-
rer ethischer Grundsitze werden immer
wichtiger. Diese Werte und Inhalte ver-
treten die CFA-Berufsorganisation und
deren Mitglieder proaktiv. Damit tragen
sie ihren Teil zur Vertrauensbildung
bei», erkléart Christian Dreyer, CFA und
CEO der CFA Society Switzerland.

ralph.spillmann@communicators.ch
www.communicators.ch
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Recht & Steuern

Revision der Rechnungslegungsvorschriften

fiir Banken

Von Stephanie Lorenz, Wissenschaftliche Mitarbeiterin, Schweizerische Bankiervereinigung

Am 29. Oktober haben das Eidg. Finanzdepartement (EFD) und
die Eidg. Finanzmarktaufsicht (Finma) je eine Anhdrung zur
Revision der Rechnungslegungsvorschriften fiir Banken (Stufe
Bankenverordnung (BankV) bzw. Finma-Rundschreiben 2008/2
«Rechnungslegung Banken» (Finma-RS)) eréffnet. Die Uber-
arbeitung dieser Vorschriften wurde einerseits durch die Ende
2011 verabschiedete Revision des Rechnungslegungsrechtes im
Obligationenrecht (OR) und andererseits durch Entwicklungen
im Bankgeschift sowie Anpassungen bei nationalen (Swiss
GAAP FER) und internationalen Rechnungslegungsstandards
(IFRS und US GAAP) wihrend der letzten Jahre notwendig.
Parallel zur Erstanwendung des revidierten OR sollen die {iber-
arbeitete BankV und das Finma-RS am 1. Januar 2015 in Kraft
treten.

Die Vorlage sieht zum Teil signifikante Anderungen an ver-
schiedenen, fiir die Bankenrechnungslegung zentralen Themen
vor. Dieser Artikel stellt eine Auswahl dieser Anpassungen vor.
Eine wichtige Neuerung betrifft die Pflicht zur Erstellung eines
Lageberichtes, wie ihn auch das OR (Art. 961c) vorsieht. Dieser
Bericht wird kiinftig zusitzlich zur Jahresrechnung von den
Banken zu erstellen sein und Auskunft zu Risikobeurteilungen,
aussergewohnlichen Ereignissen und Zukunftsaussichten geben.
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Weitere geplante Anderungen betreffen die Abschaffung bzw.
Abénderung von bisher giiltigen De-Minimis-Ausnahmen fiir
kleine Banken. So soll es — in Ubereinstimmung mit den neuen
Vorschriften des OR und des Bankengesetzes (BankG) — kiinftig
keine Ausnahmen mehr von der Erstellung einer Konzernrech-
nung (Art. 23a Abs. 3 BankV) oder eines Zwischenabschlusses
(Art. 23b Abs. 1 BankV) geben. Des Weiteren ist geplant, als
Kriterium fiir die Erstellung einer Geldflussrechnung (bisher
«Mittelflussrechnung») nicht mehr auf Bilanzsumme und Bi-
lanzgeschift abzustellen, sondern auf die Art des Abschlusses.
Demnach wiirden Banken, die keine Jahresrechnung nach dem
True-and-Fair-View-Prinzip erstellen, kiinftig von der Erstel-
lung einer Geldflussrechnung befreit sein.

Wihrend die oben genannten Anpassungen grundsétzlich
sinnvoll erscheinen, gibt es andere Neuerungen, die aus Sicht
der Banken problematischer sind. So soll beispielsweise in Ab-
weichung vom neuen Art. 960 OR die Einzelbewertung anstelle
der Sammelbewertung fiir Beteiligungen, Sachanlagen und im-
materielle Werte uneingeschriankt gelten, wiahrend das OR hier
eine weitaus flexiblere Losung vorschlégt.

Ebenfalls vorgesehen ist, dass Wertberichtigungen kiinftig
nicht mehr unter einer entsprechenden Passivposition bilanziert
werden sollen, sondern direkt vom jeweiligen Aktivum in Abzug
gebracht werden miissen. Diese Abkehr vom Bruttoprinzip wird
fiir die Banken mit einem grossen Umstellungsaufwand ver-
bunden sein, der unserer Ansicht nach in einem schlechten Ver-
héltnis zum Nutzen steht.

Hingegen positiv hervorzuheben gilt es, dass die Gelegen-
heit der Revision der Rechnungslegungsvorschriften auch fiir
eine Neustrukturierung und teilweise Umformulierung des
Finma-Rundschreibens 2008/2 genutzt wurde. Dadurch sollte
das Rundschreiben kiinftig tibersichtlicher und einfacher ver-
standlich sein.

Die Schweizerische Bankiervereinigung wurde, zusammen
mit der Treuhandkammer, bereits zu einem frithen Zeitpunkt in
die Arbeiten von Finma und EFD involviert. Durch diesen friih-
zeitigen und intensiven Dialog konnte sichergestellt werden,
dass die neuen Vorschriften nicht nur auf dem Papier gut aus-
sehen, sondern auch in der Praxis sinnvoll sind und von den
Banken mit verniinftigem Aufwand umgesetzt werden kdnnen.
Das Ergebnis ist in unseren Augen eine grundsétzlich ausgewo-
gene und, in den meisten Bereichen, gut abgestiitzte Vorlage.

stephanie.lorenz@sba.ch / www.swissbanking.org
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Kendris Jahrbuch 2013/2014
Manuel Kendris 2013/2014

Die jeweils 8. Auflage des Kendris Jahrbuchs und des Manuel Kendris erscheinen Ende 2013. Im Bereich der Steuern
werden die sich stindig verindernden Steuerzahlen nachgefiihrt und im Bereich Recht die Gesetzestexte.

Von Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Rechtsanwalt
Partner, Kendris AG

Einkommens- und

Vermogenssteuern

Was hat sich gedndert? In verschiede-
nen Kantonen sind Steuergesetzrevi-
sionen beschlossen worden (AG, AR,
BE, GR, SG, TG). Im Kanton Aargau
traten 2013 Reduktionen bei der Ein-
kommens- und Vermdgenssteuer und
Erhéhungen der Kinderabziige in Kraft.
Im Kanton Appenzell Ausserrhoden
wurde 2013 die kalte Progression aus-
geglichen. Im Kanton Bern wird die
Revision 2014 in Kraft treten und {iber-
wiegend zwingendes Bundesrecht um-
setzen (Besteuerung nach Aufwand,
Steuerbefreiung des Feuerwehrsolds,
Besteuerung von Mitarbeiterbeteili-
gungen usw.). Im Kanton Graubiinden
sind 2013 ebenfalls Anpassungen an
das Bundesrecht in Kraft getreten.

2013 wurde sodann eine Verlingerung
der absoluten Veranlagungsverjahrung
beschlossen. Im Kanton St. Gallen tra-
ten 2013 Anpassungen an das Steuer-
harmonisierungsgesetz und Korrektu-
ren aufgrund von Bundesgerichtsent-
scheiden in Kraft. Im Kanton Thurgau
wurde 2013 eine Revision beschlossen,
welche unter anderem eine Abschaf-
fung der ergidnzenden Vermogenssteu-
er vorsieht.

Die Besteuerung in den Kantonen
ist immer noch sehr unterschiedlich.
Das soll das nachfolgende Beispiel der
Besteuerung von 10 Mio. Franken Ver-
mdgen in den Kantonshauptorten zei-
gen, mit Genf (95’524 Franken) als
hochster und Nidwalden (12525 Fran-
ken) als tiefster Steuer.

Sozialversicherungen

Ab 2014 wird der Solidaritétsbeitrag
auch auf Lohnbestandteilen {iber
315’000 Franken erhoben. Vom Bei-

trag trigt der Arbeitnehmer 50% und
der Arbeitgeber 50%.

Erbschafts- und Schenkungssteuern
Bei den kantonalen Erbschafts- und
Schenkungssteuern gibt es gegenwér-
tig kaum Bewegung. Die Eidgendssi-
sche Erbschaftssteuer-Initiative, wel-
che Ende 2012 zu einer Lawine von
Schenkungen an die nichste Genera-
tion fiihrte, wurde am 20. Mirz 2013
eingereicht und ist zustande gekom-
men. Eine Motion von Nationalrat
Christoph Blocher vom 17. April 2013
mit dem Titel «Ruindse Erbschafts-
steuer rasch behandeln», welche vom
Bundesrat eine Behandlung der Initia-
tive bis Ende Juni 2013 verlangte, wurde
vom Bundesrat abgelehnt, weil dieser
Zeitplan nicht realistisch sei. Am 13.
September 2013 hat der Bundesrat sich
gegen die Erbschaftssteuer ausgespro-
chen und das Finanzdepartement mit
der Ausarbeitung einer Botschaft be-

Vermogenssteuern in den Kantonshauptorten bei 10 Mio. Fr. Vermogen
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auftragt. Es ist zu erwarten, dass das
Parlament sich im Lauf des Jahres 2014
mit der Vorlage beschéftigen wird.

Doppelbesteuerungsabkommen
zur Erbschaftssteuer
Am 11. Juli 2013 haben die Schweiz
und Frankreich das neue franzosisch-
schweizerische Abkommen zur Ver-
meidung der Doppelbesteuerung auf
dem Gebiet der Erbschaftssteuern un-
terzeichnet. Die nationalen Parlamente
der beiden Staaten miissen dieses Ab-
kommen noch genehmigen, bevor es in
Kraft treten kann, was frithestens 2014
der Fall sein diirfte. Gegen die Ratifi-
zierung ist aber von verschiedenen Sei-
ten Widerstand angemeldet worden.
Die drei Hauptpunkte der Revision
sind: 1) Immobiliengesellschaften: Im-
mobilien, die indirekt iiber eine Gesell-
schaft gehalten werden, miissen neu
am Ort der gelegenen Sache besteuert
werden, liber eine Société immobiliére
gehaltene franzdsische Grundstiicke
also in Frankreich. 2) Wohnsitz der Er-
ben: Leben die Erben eines Erblassers
mit Wohnsitz in der Schweiz zum Zeit-
punkt seines Todes in Frankreich, wer-
den sie in Frankreich besteuert, sofern
sie in den 10 Jahren vor dem Empfang
des Erbes wihrend mindestens 8 Jahren
in Frankreich Wohnsitz hatten (ohne
das Abkommen wiirde die Frist gemiss
aktuellem franzosischem Recht 6 Jahre
betragen). 3) Korperliche bewegliche
Sachen: Mit dem revidierten Abkom-
men konnen die franzdsischen Steuer-
behorden weitere in Frankreich gele-
gene, korperliche bewegliche Sachen
eines Erblassers mit Wohnsitz in der
Schweiz besteuern. Zum bisher schon
besteuerten «Hausrat» (Tisch, Bett, Bil-
der usw.) kommen beispielsweise Gold-
barren, Schmuck und Edelsteine hinzu.

Einkommens- und
Erbschaftssteuern (international)
Die Quellensteuerabkommen mit Gross-
britannien und Osterreich sind per 1.
Januar 2013 in Kraft getreten, wahrend
dasjenige mit Deutschland am Wider-
stand des deutschen Parlaments ge-
scheitert ist. Weitere Abkommen wer-
den mit Italien und Griechenland ver-
handelt.

In den einzelnen Lindern wurden
die Steuern umfangreich verdndert.

6/2013 Das Geld-Magazin
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KENDRIS Jahrbuch

zur Steuer- und Nachfolgeplanung

Hans Rainer Kiinzle
Albert Kioti
Christian Lyk
Rudolf Roth

Daniel Schmid
Olivier Weber

2013/2014

KENDRIS

THE WEALTH OF
INDEPENDENCE

Schulthess §

Grossere Revisionen wurden in Bel-
gien (Quellensteuer), Frankreich (Be-
steuerung von sehr hohen Einkom-
men) und England (neue Definition
der Steuerpflicht bzw. Ansissigkeit)
vorgenommen.

Fatca-Abkommen Schweiz—USA

Mit dem «Foreign Account Tax Com-
pliance Act» (Fatca) wollen die USA
erreichen, dass sdmtliche im Ausland
gehaltenen Konten von Personen, die
in den USA steuerpflichtig sind, be-
steuert werden konnen. Fatca ist eine
unilaterale US-Regelung, die weltweit
fiir alle Lander gilt. Sie verlangt von
ausldndischen Finanzinstitutionen, dass
sie den US-Steuerbehorden Informa-
tionen liber US-Konten weitergeben
oder eine hohe Steuer erheben. Am 14.
Februar 2013 haben die Schweiz und
die USA ein Abkommen zur verein-

fachten Umsetzung von Fatca unter-
zeichnet. Dieses wurde ebenso neu ins
Jahrbuch aufgenommen wie der Ent-
wurf zu einem BG iiber die Umsetzung
dieses Abkommens.

Erbrecht: Gesetzestexte
Im Teil Recht wurden die Abkommen
der Schweiz mit anderen Staaten zum
internationalen Erbrecht aufgenom-
men. In Belgien wurde die Ersatzerb-
schaft neu geregelt, in Liechtenstein
das Erbrecht des iiberlebenden Ehegat-
ten und des eingetragenen Partners und
in Kalifornien (per 1.1.2014) das Erb-

recht der Eltern.

Bestellungen des Jahrbuchs / Manuel
Beim Schulthess Buchshop
www.schulthess.com/buchshop
oder itiber die Homepage von Kendris
www.kendris.com/news/kendris-yearbook/
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Die Notensteiner: Ein Stiick Schweizer Bankengeschichte

Mit der Griindung der Notenstein Privatbank schreibt das tradi-
tionsreiche St. Galler Bankhaus ein neues Kapitel. Gleichzeitig
schliesst sich der Kreis: Der Name des Bankhauses geht auf eine
einflussreiche Gesellschaft von St. Galler Kaufleuten zurtick, DIEF NNOTENSTT
die sich die «Notensteiner» nannten und im Haus «Nothvest- N
stein» am Rand der St. Galler Altstadt ihre Versammlungen ab-
hielten. Damit ist die Entstehung des St. Galler Bankhauses aufs
Engste mit der Geschichte der Notensteiner verbunden.

Rolf E. Kellenberg schildert in diesem reich bebilderten
Buch die Geschichte eines der éltesten Schweizer Bankhduser
von dessen Wurzeln bis in die Gegenwart. Er beschreibt die An-
fange als Speditions- und Handelshaus unter der Kaufmanns-
dynastie der Zyli und die Weiterfithrung als Bank durch die Fa-
milie Wegelin. Ab den 1990er Jahren, in der Ara der neuen Teil-
haber Konrad Hummler und Otto Bruderer, entwickelte sie sich
zum schweizweit titigen Vermogensverwalter. Das abrupte Ende
von Wegelin & Co. fiihrte im Januar 2012 zur heutigen Noten-
stein Privatbank.

Die Notensteiner

Von der Handelsgesellschaft zur Privatbank
Von Rolf E. Kellenberg

140 Seiten, 80 Abb., gebunden

Fr. 49.—, € 39.— / ISBN 978-3-03919-286-1
www.hierundjetzt.ch

Handbuch des Vermogensverwaltungsrechts

Die Finanz-, Wahrungs- und Schuldenkrise, verschiedene Skan-
dale sowie der Druck ausldndischer Behorden auf den Finanz-

platz Schweiz haben die Vermogensverwaltung nachhaltig ver- JEMIEAE SCHALLER

andert. Die Umwélzungen haben auch im Recht der Vermogens-
verwaltung ihre Spuren hinterlassen. HAN DB UCH DES
Dieses Handbuch behandelt das Vermdgensverwaltungs- VERMOGENS-

recht aus schweizerischer Optik. Nach einer Darstellung histori- VERWALTUNGSRECHTS

scher und 6konomischer Aspekte werden vorab die schuldrecht-

lichen Grundlagen analysiert. Dabei steht der Vermogensver- ggg;?;?G_E';T}:?;S,TTG bl )
waltungsvertrag mitsamt der vertragstypischen Klauseln und
der AGB-Problematik im Fokus. Ein weiterer Schwerpunkt ist
die Haftung des Vermogensverwalters (inkl. Schadenspraxis)
mitsamt zivilprozessualer Aspekte. Einldsslich erdrtert werden
ausserdem das Aufsichtsrecht der Vermogensverwaltung sowie
das Strafrecht.

Handbuch des Vermogensverwaltungsrechts
Von Dr. iur. Jean-Marc Schaller, Rechtsanwalt
386 Seiten, gebunden

Fr. 98.—/ ISBN 978-3-7255-6877-2
www.schulthess.com

40 Das Geld-Magazin 6/2013



NN
L
NN

i 3
< %

\

ArComm Treuhand Anstalt
ArComm Trust Company

ADVOKATURBURO

Dr. iur. et lic. oec. HSG Norbert Seeger
Rechtsanwalt . Attorney-at-law

Finanz-, Management- und
Steuerberatung

Langjéhrige Erfahrung hilft unseren Klienten,
Privatpersonen und Geschaftsleuten aus aller
Welt, die Vorteile des Finanzplatzes
Liechtenstein optimal zu nutzen.

Kernkompetenzen: Vermégensberatung und
-verwaltung; Griinden und Verwalten in- und
ausldndischer Gesellschaften. Individuelle
Beratung und Betreuung.

Rechtsberatung und
Rechtsvertretung

Beratung bei internationalen Geschaften.
Vertretung in Zivil-, Verwaltungs- und
Strafsachen.

Kernkompetenzen: Beratung und Vertragsge—
staltung; Registrierung und Uberwachen
von Marken, Lizenzen und Patenten.

International financial,
tax and business consulting

Long experience helps our clients - private
persons and business people from all over the
world - to make optimal use of the advantages
of the financial centre of Liechtenstein.

Core competence: investment consulting and
management; establishment, domiciling

and administration of domestic and foreign
companies. Individual counselling and servicing.

Legal consulting and
representation

Legal representation in criminal, administrative
and civil matters.

Consulting in the drafting of contracts and the
handling of international trade and financial
transactions; registration and monitoring of
trademarks, licences and patents.

ArComm Treuhand Anstalt - Advokaturbiiro - Dr. jur. et lic. oec. HSG Norbert Seeger - Rechtsanwalt
Am Schréagen Weg 14 - FL-9490 Vaduz - Tel: 00423-232 08 08 - Fax: 00423-232 06 30
admin@seeger.li - www.seeger.li
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Trusts — and they lived happily ever after

By Oliver Arter

Attorney-at-law

Froriep Attorneys-at-Law, Zurich

“Once upon a time...” Of course, everyone
remembers this introduction to fairy tales
and legends. Indeed, legends are often the
way in which trusts are perceived. By the
same token, the beginnings of trusts go back
as far as the historical roots of fairy tales.
They trace their origins back to the feudal
system of medieval England. As proprietor
of the entire country, the king would grant to
the members of his entourage the use of his
property as long as they provided designated
services and paid the taxes due. Meanwhile,
these latter would lend a part of the freehold
property to their subjects. During the Cru-
sades of the 12" and 13" centuries, many vas-
sals would transfer their properties under
civil ownership to trustees while retaining
their beneficial use for their wives and chil-
dren until their return. The advantages of the
transfer of ownership to a person of trust,
usually a member of the family or a friend,
are easily demonstrated and remain convinc-
ing even today: the trusted third party tends
to the tedious management of the transferred
property which the other party would be in-
capable of taking care of, while benefiting
the family members.

Although the most profuse development
of the trust occurred during the period of the
Crusades, its true origin remains obscure.
There are indications that its roots can be
traced back to the Germanic Salmann, a sort
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of trust administration. Other sources indi-
cate that it was the islamic endowment sys-
tem (Wagqf) that, over time, found its way to
England. Entities resembling trusts can be
found as early as 2500 B.C. under the name
of the Egyptian Pharaoh Menkaure, the
builder of the third Pyramid of Giza. Entailed
estates were to be found under Roman law; a
sort of instruction in the will, they outlined
the release to a third party of an inheritance
for the heirs, after a certain period of time, in
whole or in part, and thus display features
similar to those of trusts.

While it may be impossible to conclu-
sively determine the historical roots of trusts,
the sheer number of possible origins shows
that the essence of trusts arises from a univer-
sal need. Today, this is also evidenced by the
fact that not only do England and a multitude
of Caribbean and Pacific Island countries
have their own trust laws, but so do the
United States,
Zealand, Japan, China or South Africa.

Canada, Australia, New
Moreover, trusts are recognised as such in
many other countries as well.

On the nature of trusts
A trust is a legal relationship created — inter
vivos or on death — by a person, the settlor,
when assets have been placed under the con-
trol of a trustee for the benefit of a beneficiary
or for a specified purpose. The rights in respect
of the trust’s assets are in the trustee’s name.
The trustee has the power and the duty to ad-
minister, to use or beyond that, to dispose of
trust assets in accordance with the special
trust provisions imposed upon him by law.

Notwithstanding the transfer of assets to
a trustee and the conclusion thereby of the
founder’s power of disposition, the founder is
allowed to retain certain rights and powers
under trust law. Especially because of the
fact that the founder of a trust can retain
rights, trusts have encountered increasing
criticism in recent times. It is often assumed
that trusts disguise the actual disposition of
property relationships to provide instruments
for fiscal fraud, money laundering or for un-
dermining divorce and legal claims to prop-
erty of spouses, inheritance claims from
heirs to a statutory share and insolvency
rules for claims from creditors.

Such reservations regarding trusts do no
justice to the essence of the trust. There are
three reasons why a trust is usually estab-

lished. Firstly, assets require long-term man-
agement in the hands of a qualified person in
a position of trust. Secondly, these assets
should be preserved and not fall apart in the
face of strokes of fate — such as death, di-
vorce, bankruptcy and illness. Thirdly, the
parties benefitting from the assets shall be
determined. Fiscal considerations are rarely
decisive when establishing a trust. Trusts
thereby combine functions which often exist
in countries that are unfamiliar with the trust
as well — asset management contracts, mar-
riage and testamentary contracts, missions of
preparedness, setting up companies. It is
however characteristic for trusts to combine
the elements of professional asset manage-
ment, long-term wealth preservation and the
flexible provision of a property to the bene-
ficiaries. Trusts thus facilitate nothing other
than that which national legislators in non-
trust countries provide as well.

In order to ensure the legal validity of
trusts as well as their recognition in the place
of residence of spouses, heirs to a statutory
share or creditors, the “trust must be played
out” and control of assets surrendered to a
trustee. Those who would transfer assets to a
third party whom they would continue to
control will be disappointed — trusts are not
suitable for such. A large number of deci-
sions by the courts indicate that undue con-
trol of the trustee by the founder is being
sanctioned and actual or effective recogni-
tion of the trust is lacking. This explains why
trusts in which a founder pulls the strings of
a trustee as though he were a simple mario-
nette with the trustee merely acting as a front
man are useless for asset planning.

Requirements for a trust to be valid

In order for trusts not to be qualified as in-
valid, the following must be avoided:

« The settlor must not have any control or in-
fluence over trust assets, and thereby (I) the
settlor is authorised to transfer trust assets to
himself, even when the formal acceptance of
the trustee is required to do so, (II) the trustee
can transfer trust assets to the settlor under
omission of the safeguarding of the interests
of the beneficiaries, (III) the trustee in the
meantime needs the settlor’s consent for es-
sential management and investment deci-
sions, (IV) the settlor is authorised to appoint
an investment advisor and the trustee; in
the event he complies with the investment
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advice, he is himself released from any re-
sponsibility for the success of the invest-
ments, (V) the trustee requires the settlor’s
consent for the appointment of an investment
advisor, (VI) the trustee sets up a bank ac-
count for the trust and (a) the settlor has the
possibility of making direct investment deci-
sions regarding assets at the bank, (b) the
settlor negotiates the costs of administration
mandates of the trust with the bank and
determines the investment strategy, (c) the
settlor submits investment decisions directly
to the bank, thus circumventing the trustee or
(d) the bank makes itself directly available to
the settlor or their representatives and the
trust portfolio is considered as belonging to
the settlor, (e) the settlor directly conducts
banking business, (VII) the settlor wants the
trustee to transfer the assets of the trust to an-
other bank and the trustee does not ask any
further questions and simply complies,
(VIII) the settlor negotiates a bonus ar-
rangement with the bank, (IX) large sums are
added by the settlor via the bank to trust as-
sets or have been withdrawn from it, particu-
larly within a short period of time, without
the trustee’s knowledge, (X) the settlor more
generally designates the trust assets as his
own, (XI) the settlor designates the trust as a
testamentary disposition, (XII) the settlor’s
wishes have absolute priority and in no way
form an apparent independent basis for deci-
sion on the trustee’s part, (XII) the trust is
deemed “private”, (XIII) different “Letters
of Wishes” exist for various purposes and
(XIV) more broadly, the trustee gives the
settlor free rein in his dealings while main-
taining a purely passive relationship.

o A trust is not a matter of a disguised testa-
mentary disposition, and this is reflected by
the fact that (1) the settlor continues to exert
control over the assets and treats the trustee
as his representative, (II) the settlor can re-
lieve the trustee of his responsibilities, (III)
the beneficiaries have no rights to demand
accountability from the trustee regarding his
activities or information on the trust’s assets,
(IV) the trust shares are held by a company
and the trustee has been refused any influ-
ence over the company without the consent
of the settlor, (V) the settlor can cancel the
rights of his spouse or his offspring.

o The trustee shall not require the consent of
the primary beneficiaries prior to making an
investment decision and, conversely, should
he obtain it, be held harmless.

o The beneficiaries of a discretionary trust
shall not readily have the right to request dis-
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bursements from the trustee for themselves.
« The trustee shall not be replaced at any time
by a protector that has been appointed by pri-
mary beneficiaries.

o The trustee’s remuneration shall not form
the object of an agreement with the primary
beneficiaries.

« The trustee’s task shall not automatically be
finished upon the occurrence of certain events,
as for instance when official or legal mea-
sures find fault with the trust or threaten to
wind it up or the transfer of trust assets may
be limited; in this case the trust assets must
be immediately transferred to other trusts.

« The settlor shall not exert considerable and
effective control over the trustee; de facto
control does not however suffice, as when
the trustee seeks to include the beneficiaries’
wishes when making a decision.

o Where applicable, transactions with third
parties must be made “at arm’s length” and
trust transactions are sufficient for capitalis-
ing.

» The businesses controlled by a trust shall
distribute dividends to the trustee and not di-
rectly to the settlor of the trust.

o The trust assets must not be mixed in with
those of the settlor.

« No contract of mandate shall be concluded
between the settlor of the trust and the trustee
containing supervisory authority or prescrip-
tions regarding any future preferential treat-
ment.

e The trust deed must not contain any pro-
visions by which the founder of the trust
may amend the trust deed at any time without
prior notice.

In addition the assets of a trust should not be
ultimately qualified as available resources
for a beneficiary since he may expect that the
trustee will always exercise his powers of as-
set allocation in his favour. The danger that
trust assets will be assigned to the settlor on
this basis is particularly present in divorce
procedures. Long-term asset planning is nec-
essary in order to avoid exposure to attack,
and this provides a good example of why a
trust should not be established shortly before
an upcoming divorce. Furthermore, it is nec-
essary to ensure that all asset transactions are
neatly documented and that the trustee’s
powers are respected.

The significance of trusts today

The basic principles of trusts are the same to-
day as they were at their beginnings. How-
ever, a few things have changed. While ini-
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tially, friends and family members, in par-
ticular, fulfilled the function of trustee, it is
primarily professional third parties or special
trust companies that do so today. While for-
merly trusts were primarily concerned with
holding property, today a multitude of assets
— liquid assets, stocks, complex financial in-
struments, interest in family and publicly
listed companies, real estate, works of art etc.
— are transferred to trusts.

Yet one of the major advantages of trusts
today is the painstaking management and in-
vestment of these assets by the trustee. On
the one hand, the trustee is under an obliga-
tion to administer the assets according to the
founder’s instructions, while on the other
hand, in many trust jurisdictions, precise and
modern guidelines exist by which the trustee
must invest the assets according to such prin-
ciples. Thus, it is not surprising that it was
first clearly prescribed in U.S. trust law that
when the trust invests assets, it shall take into
consideration the principles of modern the-
ory of capital markets. It is thus purported
that speculation is forbidden, there is a re-
quirement that investment must be diversi-
fied according to the latest findings of theory
of financial markets and the assets must be
aged in a productive manner.

Thus, when someone transfers assets to a
trustee, they can be sure that the trustee will
be under obligation to uphold the highest
standards regarding the investment and man-
agement of the assets and that he will be held
responsible for any breach of duty. In combi-
nation with regulations regarding preferen-
tial treatment, for example, family members
who themselves do not have sufficient apti-
tude or knowledge in the management of as-
sets or who simply have no interest for such,
while they are pursuing other activities, have
a largely carefree indulgence, and at the
same time they have the guarantee that the
substance of the assets is neither squandered
nor carelessly invested.

Anyone who creates a trust and respects
its essential nature can therefore skirt ad-
verse financial consequences of strokes of
fate, avoid disputes within the family and
safeguard the continued existence of assets,
for oneself, one’s family and future genera-
tions. This always was and still is the main
advantage of creating a trust. And after the
creation of a trust and the appointment of a
suitable trustee, just like in fairy tales, the
trust beneficiaries will then live happily ever
after.

oarter@froriep.ch / www.froriep.com

43



PRIVATE

Das Private Banking der Berner Kantonalbank BEKB
Die Starken einer
kundennahen Anlagebank

Das Private Banking ist neben dem Privat- und Firmenkundengeschéft das zweite Standbein der Berner
Kantonalbank. In den vergangenen Jahren konnten die betreuten Vermogenswerte auf 20 Mrd. Franken
gesteigert werden. Eine zunehmend wichtigere Rolle spielen das Asset Management und die Finanz-
beratung. Externe Tests zeigen, dass die Berner Kantonalbank punkto Servicequalitit, Fachkompetenz
und Verstindlichkeit der vorgeschlagenen Loésungen in der Vermogensberatung zu den am besten
bewerteten Banken der Schweiz zihlt. Dazu kommen iiberdurchschnittliche Performance-Werte in der
Vermogensverwaltung. Mit ihrer elektronischen OTC-Plattform fiir nicht kotierte Aktien von kleinen
und mittleren Unternehmen hat die BEKB eine innovative Anlagealternative geschaffen. Sie ist heute
Schweizer Marktfiihrerin im Handel mit Nebenwerten.

Privat- und Firmenkundengeschift ei-
nerseits und das Private Banking an-
dererseits. Das Anlagekundengeschéft
konnte in den vergangenen Jahren
deutlich ausgebaut werden, die betreu-
ten Vermogenswerte betragen heute
rund 20 Mrd. Franken. 70 kompetente
und erfahrene Vermogensberaterinnen
und -berater stehen in 17 Niederlassun-
gen der BEKB in den Kantonen Bern
und Solothurn fiir individuelle Bera-
tungen im Private Banking zur Verfii-
gung. Eine erfolgreiche Onlinebank
und ein eigenes Handelszentrum fiir
Wertschriften und Devisen lassen die
Kundinnen und Kunden von einer mo-
dernen und innovativen Infrastruktur
profitieren. Ein weiteres wichtiges Mar-
kenzeichen der Bank ist ihre Service-
qualitdt. In den Private-Banking-Tests
des Wirtschaftsmagazins «Bilanz» hat
die BEKB seit Beginn des Wettbe-
werbs vor fiinf Jahren Mal fiir Mal ei-
nen Spitzenplatz belegt. Mit dem ers-
ten Rang in der Kategorie «Universal-
banken regional» hat unsere Bank in
diesem Jahr erneut unter Beweis ge-
stellt, dass sie auch im Private Banking
zu den besten Schweizer Banken zéhlt.

Von Erde bis Feuer

Von Hanspeter Riifenacht
Vorsitzender der Geschidiftsleitung
der Berner Kantonalbank BEKB

Die 1834 gegriindete Berner Kantonal-
bank ist seit 1998 eine privatrechtliche
Aktiengesellschaft und gehdrt mit
65’000 Miteigentiimerinnen und Mit-
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eigentlimern in Bezug auf die Breite
des Aktionariates zu den zehn bedeu-
tendsten Schweizer Publikumsgesell-
schaften. Heute sind 48,5% der Aktien
im Publikum platziert, 51,5% hélt der
Kanton Bern. Die Geschifts- und Kre-
ditpolitik unserer Bank konzentriert
sich auf zwei Kerngeschéftsfelder, das

Der Aufbau bei den betreuten Vermo-
genswerten geht mit einer Zunahme
der Verwaltungsmandate einher, mit
denen die Kundinnen und Kunden uns
ihre Guthaben zur umfassenden Be-
treuung anvertrauen. Die BEKB arbei-
tet mit fiinf verschiedenen Portfolio-
typen, die den unterschiedlichen indi-
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viduellen Anlagestrategien und person-
lichen Renditeerwartungen Rechnung
tragen und sich nach der Risikobereit-
schaft des einzelnen Kunden richten.
Die zur Wahl stehenden Anlagestrate-
gien unterscheiden sich beziiglich Ak-
tienanteil und Anlagen in Fremdwah-
rungen und werden mit den Symbolen
Erde, Wasser, Luft, Energie und Feuer
veranschaulicht. Die Portfolios werden
von unseren Portfoliomanagern aktiv
verwaltet. Sie orientieren sich dabei an
den Entscheiden der Anlagekommission
der BEKB, die monatlich den aktuellen
politischen und wirtschaftlichen Ent-
wicklungen angepasst werden. Wah-
rend das Portfolio «Erde» auf den
Zinsertrag abzielt und zu 90% aus Ob-
ligationen besteht, setzt die auf den
Kapitalgewinn orientierte «Feuer»-
Strategie vorwiegend auf Aktien von
Unternehmen aus der Schweiz, Europa
und Nordamerika. In allen fiinf Port-
folios liegt die in den letzten fiinf Jah-
ren erzielte Performance iiber den je-
weiligen Benchmark-Werten.

Wachstumsmarkt

Asset Management

Der Bereich Institutionelle Kunden, das
Asset Management, hat in den letzten
Jahren den Umfang der verwalteten
Vermogen praktisch verdoppelt und
betreut heute Anlagen im Umfang von
mehr als 7 Mrd. Franken. Die BEKB
stuft diesen Bereich als Wachstums-
markt ein, weil das Vermogen der Pen-
sionskassen in den ndchsten Jahren
weiter ansteigen wird. Ausserdem ist
von einer Zunahme der regulatorischen
Anforderungen auszugehen, was zu
einer grosseren Nachfrage nach Fach-
wissen fiithren diirfte. Die BEKB hat
sich auf diese Entwicklung vorbereitet.
Ihr Asset Management bietet kleinen
und grosseren Pensionskassen, Stiftun-
gen und Unternehmen individuelle und
bediirfnisgerechte Anlagelosungen an.
Die beiden hauseigenen Fonds «Aktien
Value Schweiz» und «Aktien Schweiz
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ausserborslichen Handel.

Mit einer elektronischen Handelsplattform fiir Aktien
von nicht kotierten kleinen und mittleren Unternehmen
ist die Berner Kantonalbank Schweizer Marktfiihrerin im

Small and Mid Cap Value» haben den
SPI-Index in den vergangenen Jahren
iibertroffen.

Finanzberatung aus einer Hand

Ein umfassendes Dienstleistungsange-
bot stellen wir unseren Kundinnen und
Kunden auch in der Finanzberatung
zur Verfiigung. Altersvorsorge, Friih-
pensionierung, Steuerberatung oder
Nachfolgeplanung sind Bereiche, in
denen unsere Spezialisten ganzheit-
liche, aufeinander abgestimmte Losun-
gen anbieten. Ziel der personlichen Be-
ratung und Betreuung ist es unter an-
derem, allfdllige Deckungsliicken bei
der Vorsorge auszumachen, Optimie-
rungspotenzial bei den Steuern zu nut-
zen, die finanziellen Auswirkungen
des Ruhestandes aufzuzeigen oder
Nachlassregelungen zu erarbeiten. Die
BEKB begleitet ihre Kundinnen und
Kunden bei der Umsetzung der ge-
meinsam festgelegten Massnahmen
und unterstiitzt sie bei der periodischen
Aufdatierung des individuellen Fi-
nanzplans. Eine griindliche Priifung
der finanziellen Situation kann sich
auch im Zusammenhang mit dem ge-
planten Erwerb eines Eigenheims als
niitzlich oder gar notwendig erweisen.
Auch hier kann die BEKB mit ihrer
grossen Erfahrung bei der Immobilien-
finanzierung eine kompetente Bera-
tung und Losungen aus einer Hand
anbieten.

Marktfiihrerschaft

bei den Nebenwerten

Die BEKB betreibt ein eigenes Handels-
zentrum fiir Wertschriften und Devi-

Ein umfassendes Dienstleistungsangebot stellt die BEKB
ihren Kundinnen und Kunden auch in der Finanzberatung
zur Verfiigung, von der Altersvorsorge und Fragen der Friih-
pensionierung bis zu Steuerberatung und Nachfolgeplanung.
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sen. Mit einer elektronischen Handels-
plattform fiir Aktien von nicht kotierten
kleinen und mittleren Unternehmen ist
unsere Bank Schweizer Marktfiihrerin
im ausserborslichen Handel. Im Ange-
bot sind Titel von mehr als 300 regional
ausgerichteten Firmen. Dazu gehoren
unter anderem Bergbahnen und weitere
Tourismusanbieter, Bau- und Immo-
biliengesellschaften, Regionalbanken,
Medienunternehmen sowie zahlreiche
kleine und mittlere Industriebetriebe.
Mit der Einfiihrung einer elektroni-
schen Handelsplattform ist es gelun-
gen, die Liquiditdt und Transparenz im
ausserborslichen Handel wesentlich zu
verbessern und damit das Interesse an
diesem Segment zu erhdhen. Dank der
Lancierung von verschiedenen Indizes
und der regelméssigen Veroffentlichung
von Unternehmensstudien stellen die
nicht kotierten Aktien von kleinen und
mittleren Firmen auch fiir Investoren
immer mehr eine attraktive und valable
Anlagealternative oder Portfolioergén-
zung dar. Volumina, Anzahl Abschliisse
sowie bezahlte Kurse sind in den be-
kannten Informationssystemen wie Reu-
ters und Telekurs sowie auf unserer In-
ternetseite www.bekb.ch jederzeit ab-
rufbar.

Fachwissen, Beratungskompetenz,
Servicequalitit
Die BEKB setzt im Private Banking
auf Fachwissen, Beratungskompetenz
und Servicequalitdt. Als Ausbildungs-
bank legt sie grossen Wert auf die per-
manente Weiterbildung ihrer Vermo-
gensberaterinnen und -berater. Diese
sind lokal verankert und global ver-
netzt. Sie kennen die Mérkte und kon-
nen ihr Wissen in einer verstidndlichen
Sprache an ihre Kundinnen und Kun-
den weitergeben. Diese Stéirken einer
kundennahen Anlagebank will die
BEKB im Private Banking auch in Zu-
kunft ausspielen und weiter ausbauen.
www.bekb.ch
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Ein starkes Bildungsangebot fur
den Kanton Bern und die Schweiz

Der Kanton Bern verfiigt iiber ein breites, qualitativ hochstehendes Bildungsangebot. Es reicht von der familien-
freundlichen Volksschule mit Blockzeiten iiber die Sekundarstufe II, die 19 von 20 junge Menschen mit einem
Lehrdiplom oder der Maturitiit abschliessen, bis hin zu drei national bedeutenden Hochschulen. In den vergan-
genen Jahren hat der Kanton Bern wesentliche Reformen umgesetzt. Von seinen Bildungsinstitutionen, in die der
Kanton mehr als einen Viertel der Staatsmittel investiert, profitieren auch viele Menschen aus anderen Kantonen.

Von Peter Stimpfli
Vorsitzender der Geschdftsleitung
Stampfli Publikationen AG, Bern

Ein hochstehendes Bildungssystem ist
die Grundlage fiir die Wettbewerbs-
fahigkeit der Berner Wirtschaft und
Industrie. Die Berner Bildungsinstitu-
tionen bereiten aber nicht nur Berne-
rinnen und Berner auf das Berufsleben
vor. Sie werden von Menschen aus der
ganzen Schweiz besucht und tragen so
wesentlich zu einem starken Bildungs-
standort Schweiz bei. Von den 2012 an
der Universitit Bern immatrikulierten
Studierenden kamen 42,2% aus dem
Kanton Bern, 44,8% aus anderen Kan-
tonen und 13% aus dem Ausland. Das
gut ausgebaute Bildungssystem hat fiir
den Kanton Bern allerdings seinen
Preis: Er investiert mehr als einen Vier-
tel seiner Staatsausgaben in die Aus-
bildung der Bevdlkerung.
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Bildungsstrategie als Grundlage
fiir eine gezielte Entwicklung

Mit seiner vom Grossen Rat ge-
nehmigten Bildungsstrategie ver-
figt der Kanton Bern iber ein
wirksames Instrument, um sein
Bildungssystem laufend zu mo-
dernisieren und den neuen Heraus-
forderungen anzupassen. In den
letzten Jahren wurden verschiede-
ne wichtige Projekte umgesetzt. In
der Volksschule wurden Blockzei-
ten und Tagesschulen, der zweijéh-
rige obligatorische Kindergarten
und der Fremdsprachenunterricht
ab der dritten Klasse eingefiihrt.
Im Herbst 2005 nahm die Padago-
gische Hochschule ihren Betrieb
auf. Ein weiterer Meilenstein war
der Zusammenschluss der Veteri-
niarmedizinischen Fakultiten Bern
und Ziirich zur Vetsuisse-Fakultit.

Universitit Bern:

Forschen und Lehren

auf hochstem Niveau

Der Kanton Bern ist der wichtigste
Hochschulstandort zwischen Ziirich
und dem Genferseeraum. Bern gehort
zum kleinen Kreis der Kantone, die
selber eine Volluniversitit, eine Fach-
hochschule und eine Péadagogische
Hochschule betreiben. Zentrum des
Hochschulstandorts Bern ist die Uni-
versitidt mit ihren acht Fakultidten und
rund 160 Instituten. Mit rund 16’000
Studierenden behauptet sie ihre Posi-
tion unter den grdssten Universitéten
der Schweiz. Die Universitit Bern liegt
damit etwa gleichauf mit der Univer-
sitdt Genf und hinter der ETH Ziirich
und der Universitdt Ziirich. Bei der
Zahl der Studierenden aus der Schweiz
liegt sie sogar an zweiter Stelle. Welt-
weit gehdrt die Universitit Bern zu den
Top-200. Dies hat vor kurzem eine der

wichtigsten Universitétsranglisten, er-
hoben vom renommierten Hochschul-
magazin «Times Higher Education»,
erneut bestatigt.

In verschiedenen Fachbereichen er-
bringt die Universitit Bern absolute
Spitzenleistungen. Das  «Oeschger
Centre for Climate Change Researchy
befasst sich mit Klimarekonstruktion
und den Klimasystem-Wissenschaften.
Es geniesst Weltruf und erforscht die
Folgen des Klimawandels fir Wirt-
schaft und Gesellschaft. Internationale
Bedeutung hat die Universitit Bern in
der Weltraumforschung, in der Zahn-
medizin und der Zahnimplantologie.
Grosse Beachtung findet das Insel-
spital als Universitdtsklinik. Bern ist
filhrend in der Herzmedizin und der
Behandlung von Pankreas-Erkrankun-
gen. Die Universitit Bern leitet ausser-
dem vier Nationale Forschungsschwer-
punkte zu den Themen «Climatey»
(Klimawissenschaften), «North-Southy
(Nachhaltigkeit), «International Trade
Regulation» (Welthandel) und «Trans-
Cure» (Membranbiologie).

Fachhochschule und PH Bern
sind wichtige Pfeiler des
Hochschulstandorts Bern
Die Berner Fachhochschule und die
Péadagogische Hochschule PH Bern
vervollstindigen das Berner Hoch-
schulangebot. Die Berner Fachhoch-
schule bietet 28 Bachelor und 21 Mas-
terstudiengénge sowie zahlreiche Wei-
terbildungsangebote an. Die Studien-
génge Sport, Agronomie, Holztechnik,
Automobiltechnik, Erndhrung und
Diitetik sowie Literarisches Schreiben
und Medizininformatik sind in der
Deutschschweiz und teilweise gar in
der ganzen Schweiz einzigartig.

Als Briickenkanton ist der Kanton
Bern auch an der Hochschule Arc und
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der Haute Ecole Pédagogique (HEP)
BEJUNE beteiligt. Diese werden von
den drei Kantonen Bern, Jura und Neu-
enburg getragen. Die Hochschule Arc
ist eine Institution der Fachhochschule
Westschweiz mit mehr als 19°000 Stu-
dierenden.

«Jiungstes Kind» der drei Hoch-
schulen ist die Piddagogische Hoch-
schule PH Bern. Sie wurde 2005 ge-
griindet und hat sich bereits national
etabliert. Mit mehr als 600 verlichenen
Lehrdiplomen jedes Jahr ist die PH
Bern mit 2’400 Studierenden eine der
grossten padagogischen Hochschulen
der Schweiz. Ausgebildet werden
Lehrkrifte fiur die Volksschule, fur
Gymnasien, Fachmittelschulen und Be-
rufsmaturititsschulen, aber auch Heil-
padagoginnen und Heilpddagogen. Die
PH Bern bietet ebenfalls Weiterbil-
dungskurse fiir Lehrpersonen und
Schulleitungen an.

Spitzenwerte bei den Abschliissen
auf der Sekundarstufe II

Neben den Hochschulen sind die Be-
rufsfachschulen und Gymnasien fiir
den Wirtschaftsstandort Bern von zen-
traler Bedeutung. Auf der Sekundar-
stufe II schliessen mehr als 95% aller
Jugendlichen mit einem Lehr- oder
Maturadiplom ab. Das ist ein schwei-
zerischer Spitzenwert. Gemeinsam mit
den Lehrbetrieben und den Berufs-
organisationen sorgen die Berufsfach-
schulen fiir qualitativ hochwertige Be-
rufsleute. Sie fiihren eine breite Palette
von Ausbildungsgédngen in der héheren
Berufsbildung (héhere Fachschulen,
Meisterdiplome) und in der Weiterbil-
dung.

Die Kaderleute mit Abschliissen in
der hoheren Berufsbildung sind das
Riickgrat der kleinen und mittleren
Unternehmen im Kanton. Der Kanton
Bern fiihrt iiber das ganze Kantons-
gebiet verteilt zwolf kantonale Gymna-
sien. Zusitzlich gibt es in Bern drei pri-
vate subventionierte Gymnasien und
ein privates Gymnasium.

Gezielte Massnahmen

gegen den Fachkriftemangel

in den technischen Berufen

Der Kanton Bern ist der bedeutendste
Industriekanton der Schweiz. Deshalb
sind seine Unternehmen ganz beson-
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ders auf qualifizierte technische Fach-
kréfte angewiesen. Gerade im mathe-
matisch-naturwissenschaftlichen und
technischen Bereich, den sogenannten
MINT-Berufen, fehlt es jedoch an
Nachwuchs. Mit dem von der Erzie-
hungs- und der Volkswirtschaftsdirek-
tion gemeinsam lancierten Projekt
«Bildung und Technik» gibt der Kan-
ton Bern Gegensteuer, um nun fiir ge-
niigend Nachwuchs zu sorgen.

Partnerschaften zwischen

Schulen und Unternehmen

Das Projekt setzt auf Partnerschaften
zwischen Schulen und Unternehmen.
Die jungen Menschen besuchen Be-
triebe und lernen die MINT-Berufe in
Gespriachen mit Mitarbeitenden und
Lernenden praxisnah kennen. Von den
Besuchen profitieren auch die Unter-
nehmen: Sie erhalten einen Einblick in
den Schulalltag der Jugendlichen, kon-
nen ihnen ihr Tétigkeitsfeld vorstellen
und die jungen Menschen dafiir be-
geistern.

Die Sensibilisierung fiir die MINT-
Berufe beginnt schon in der Volks-
schule. Ein besonderes Augenmerk gilt
dabei den Médchen und jungen Frau-
en. Von den jahrlich 20°000 Lehrstel-
len in technischen Berufen werden in
der Schweiz nur gerade 1’000 von jun-
gen Frauen besetzt. Auch die Gym-
nasien beteiligen sich aktiv an der
Forderung der MINT-Berufe. An drei
Pilot-Gymnasien wird die MINT-Kul-
tur auf verschiedene Weise gestirkt.
Seit Sommer 2013 fiihrt das Gymna-
sium Koniz-Lerbermatt zwei MINT-
Klassen. Die Schiilerinnen und Schiiler
erleben so die Naturwissenschaften in
zwei zusitzlichen Lektionen pro Wo-
che lebendig und unmittelbar.

Mit einer modernen Volksschule

in die Zukunft

Oft sorgen im Bildungswesen univer-
sitdre Hochstleistungen oder andere
«Leuchtturmprojekte» fiir Schlagzei-
len. Die Grundlage fiir ein qualitativ
hochstehendes Bildungswesen legt je-
doch nach wie vor die Volksschule. Der
Kanton Bern hat sie in den letzten
Jahren schrittweise und massvoll re-
formiert und modernisiert. Mit dem
Beitritt zum HarmoS-Konkordat (In-
terkantonale Vereinbarung {iber die

PRIVATE

Harmonisierung der obligatorischen
Schule) hat sich die Berner Bevolke-
rung fir die Harmonisierung der
Volksschule in der deutschsprachigen
Schweiz ausgesprochen. Der franzosi-
sche Kantonsteil beteiligt sich eben-
falls aktiv an der Harmonisierung des
Schulwesens in der frankophonen
Schweiz.

Viele Anliegen von HarmoS sind
im Kanton Bern bereits Realitdt. So
sind beispielsweise die familien-
freundliche Schule mit Blockzeiten
und Tagesschulen ein gewichtiges Ar-
gument fiir Familien, sich im Kanton
Bern niederzulassen. Die Tagesschulen
sind eine Erfolgsgeschichte: Heute
fiithren bereits gut 158 Gemeinden 219
Tagesschulen. Rund 12°000 Kinder
und Jugendliche, 15% aller Schiilerin-
nen und Schiiler, besuchen ein Ange-
bot der schulerginzenden Betreuung.
Uber 90 Tagesschulen bieten mittler-
weile tdglich Mittags- und Nachmit-
tagsbetreuung an. Damit unterstreicht
der Kanton Bern seine Pionierrolle in
diesem Bereich. Schliesslich hat der
Kanton Bern mit dem zweijahrigen ob-
ligatorischen Kindergarten eine weite-
re wesentliche Forderung von HarmoS
umgesetzt.

Das Bildungswesen im Kanton Bern
ist geriistet fiir die Zukunft

Die Vielfalt des Kantons Bern zeigt
sich nicht nur bei der Industrie, der
Landwirtschaft und seinen unter-
schiedlichen Regionen, sondern auch
im Bildungswesen. Neben den Hoch-
schulen, Berufsfachschulen und Gym-
nasien existiert auch die mehrklassige
Schule auf dem Land oder in den Berg-
gebieten immer noch und erfiillt dort
jeweils eine wichtige Aufgabe.

Stetige, aber massvolle Reformen
haben das Berner Bildungssystem fiir
die Zukunft fit gemacht. Dieses quali-
tativ hochstehende, breite und dezen-
trale Angebot bei den Hochschulen,
der Berufsbildung und der Volksschule
hat seinen Preis. Dieser ist aber sowohl
fiir den Bildungsstandort Bern als auch
fiir den Bildungsstandort Schweiz kei-
neswegs zu hoch und eine wichtige In-
vestition in die Zukunft.

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 .

R b «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 Tierquilerei 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

PRIVATE: Impressum
Auflage 37°500 Ex. / 6 Mal jahrlich

© AAA Publications. Samtliche Rechte vorbehalten.
Wiedergabe nur mit schriftlicher Genehmigung.

® «PRIVATE» ist eine registrierte und geschiitzte Marke
der AAA Publications.

Alle Angaben ohne Gewdhr.

Die im gedruckten Magazin und auf dem Internet
gemachten Angaben sind keine Kauf- oder Verkaufs-
empfehlungen fiir Wertpapiere. Die Beitrdge dienen
weder der Rechts- noch der Steuerberatung.
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Vordergasse 61
CH-8200 Schaffhausen
Tel. +41 52 622 22 11
verlag@private.ch
www.private.ch

Herausgeber und Chefredaktor:
Dr. Norbert Bernhard - bernhard@private.ch

Medienpreis fiir Finanzjournalisten:
bernhard@private.ch - www.private.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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UBS und CS — Die leidgepriuften Giganten

Von Claude Baumann
Journalist und Buchautor

Kaum zu glauben — aber wahr: Im Ok-
tober 2008 musste die UBS nach ihren
waghalsigen Exzessen in den USA mit
Steuergeldern gerettet werden, und
heute steht sie da, stirker denn je. Die
Credit Suisse, als ihre direkte Konkur-
rentin, hat sie dabei weit hinter sich ge-
lassen. Doch wer nun meint, das bliebe
fiir immer so, der irrt, wie ein Blick in
die Geschichte zeigt. Die beiden letz-
ten Schweizer Grossbanken haben ihre
Fithrungsrollen in den vergangenen
zwei Dezennien etwa alle vier Jahre
abgetauscht.

Die heutige UBS, entstanden 1998
aus dem Schulterschluss der Schweizeri-
schen Bankgesellschaft und dem Schwei-
zerischen Bankverein, vermochte an-
fanglich kaum zu tiberzeugen. Erst ge-
riet sie in den Strudel eines Derivate-
skandals, und dann riss das Debakel
mit dem US-Hedge-Fund Long-Term
Capital Management (LTCM) ein Rie-
senloch in die Kasse. Dariiber hinaus
gelang es der fusionierten UBS zu-
nichst kaum, die Vorteile ihrer neuen
Struktur herauszustreichen. In der
Konsequenz notierte der Aktienkurs
lange Zeit unter den Erwartungen.

Haarscharf am Ruin vorbei

Anders die CS. Kurz vor der Jahrtau-
sendwende befand sie sich im Zenit ihres
Erfolgs. CEO Lukas Miihlemann trieb
seine Bank munter voran und feierte
im Zuge der New Economy in den
USA Erfolg um Erfolg. Im Jahr 2000
wies die CS eine hohere Borsenkapita-
lisierung aus als die bis dahin fiihrende
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UBS. Doch auch dieser Erfolg war
nicht von Dauer. Als die Internet-Blase
platzte und die Terroranschldge vom
11. September 2001 den Crash an der
Borse beschleunigten, geriet die CS
unter die Réader. Nur haarscharf ent-
ging sie dem Ruin. Es war Oswald
Griibel, den man aus dem Ruhestand
zurlickbeordert hatte, der die Bank
wieder auf Kurs brachte.

Ohne Altlasten

Wihrenddessen setzte die UBS zu ih-
rem grossten Erfolg an. Ohne Altlasten
aus der New Economy setzte sie sich
als leistungsstarker Finanzkonzern in
Szene und entwickelte sowohl in der
Vermogensverwaltung als auch im In-
vestment Banking globale Ambitio-
nen. Gerne erklirte der damalige CEO
Peter Wuffli, dass eine Grossbank eine
Borsenkapitalisierung von mindestens
100 Mrd. Franken aufweisen sollte, um
an vorderster Front mitzumischen. Tat-
sachlich durfte sich die UBS zum da-
maligen Zeitpunkt damit bristen.
Doch nicht fiir lange.

Anzeichen, dass einiges bei der UBS
nicht im Lot war, gab es bereits im
Friihjahr 2007. Die Bank musste ihren
Hedge Fund Dillon Read Capital Ma-
nagement (DRCM) nach hohen Ver-
lusten schliessen; und im Frithsommer
des gleichen Jahres ging Konzernchef
Wauffli nach Meinungsdifferenzen mit
dem Verwaltungsrat von Bord. Wenige
Monate spéter gab das Unternehmen
seine ersten Abschreiber im Geschift
mit verbrieften US-Hypotheken be-
kannt. Der Rest ist Geschichte.

Bei der CS iibernahm 2007 der
Amerikaner Brady Dougan die Fiih-
rung und lenkte die Bank in der Folge
souverdn durch die Finanzkrise. So be-
freite sich das Unternehmen definitiv
aus den Problemen nach der Jahrtau-
sendwende. Die CS-Topmanager leis-
teten so gute Arbeit, dass der Verwal-
tungsrat sie mit iiberaus grossziigigen
Lohnpaketen honorierte. Allein CEO
Dougan kam so iiber ein paar Jahre in
den Genuss von Cash und Bonus-Aktien
im Wert von 70 Mio. Franken — eine
Summe, von der sich zwischenzeitlich
sowohl CS-Prisident Urs Rohner als

auch CS-Verwaltungsrat Walter Kielholz
distanziert haben. Warum eigentlich?
Doch Hochmut kommt bekanntlich
vor dem Fall. Der Credit Suisse gelang
es nicht, ihren Erfolg aus der Zeit der
Finanzkrise zu «kapitalisieren». Viel-
mehr geriet sie zwischen die Fronten
des schweizerisch-deutschen Steuer-
streits, musste sich von der Schweize-
rischen Nationalbank sagen lassen,
dass sie unterkapitalisiert sei, und sie
steht bis heute unter dem Druck der
US-Justiz. Zudem lahmen zahlreiche
interne Reorganisationen das geschéft-
liche Vorwirtskommen. Eine konsis-
tente Strategie ist schwer zu erkennen.
Anders die UBS. Seit der Rettung
im Oktober 2008 und vor allem seit
dem Antritt von Axel Weber als Ver-
waltungsratspriasident hat es das In-
stitut verstanden, in allen Geschéfts-
sparten, in denen die Reputation gelit-
ten hatte, sich neu zu positionieren —
sei es im Schweiz-Geschéft, im Wealth
Management, wo die UBS durchaus
wieder eine erstklassige Adresse ist,
namentlich in Asien und im Nahen
Osten, oder im Investment Banking,
das zwar gemessen an seinen risiko-
gewichteten Aktiven weiter schrumpft,
aber in der Beratung bei Fusionen und
Ubernahmen Erfolge feiert.

Mehr Risiken drohen

Es wire nun aber fahrldssig, zu glau-
ben, es bliebe alles so, wie es ist. Die
Geschichte der vergangenen 15 Jahre
illustriert eindriicklich, wie wechsel-
voll sich die beiden grossten Geldinsti-
tute der Schweiz entwickelt haben.
Was sagt uns das?

Die Dimensionen einer Bank sind
kein Garant fiir nachhaltigen Erfolg.
Eher ldsst die Grosse eines Instituts dar-
auf schliessen, dass mehr Risiken dro-
hen, besonders seit die Aufsichts- und
Justizbehorden verschiedener Lénder
einen ausgepriagten Hang entwickelt
haben, die Grossbanken fiir ihre Verge-
hen in der Vergangenheit mit milliar-
denhohen Bussen zu belangen. Diese
Entwicklung setzt die betroffenen In-
stitute enormen Unwigbarkeiten aus.

claude.baumann@finews.ch
www.finews.ch
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KENDRIS

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 Buchflihrung und Outsourcing fiir Privat- und
Geschaftskunden.




Frankfurter
Bankgesellschaft

PRIVATBANK | Zirich | Frankfurt

Stabilitdt fiir Ihr Vermogen
Eine Spur personlicher

Die Frankfurter Bankgesellschaft ist eine Privatbank mit Hauptsitz in Ziirich, Schweiz, und einer
Tochtergesellschaft mit Sitz in Frankfurt am Main, Deutschland. Zur Unternehmensgruppe gehoren
das Family Office Notzli, Mai & Partner und die Fondsleitungsgesellschaft LB Swiss Investment,
beide mit Sitz in Ziirich, Schweiz.

Fir die individuelle Strukturierung Ihres Vermdgens stehen wir Ihnen kompetent zur Seite und
unterstiitzen Sie gerne in allen Fragen des Finanzlebens. Wir freuen uns auf Sie!

www.frankfurter-bankgesellschaft.com
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