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Swiss Sustainable Finance

Im Juli 2012 schrieben wir an dieser
Stelle, dass die Schweizer Finanz-
branche im grossten Umbruch seit
Jahrzehnten steckt. Jetzt konne man
entweder jammern oder die Chancen
packen, die jeder Wandel mit sich
bringt. Eine Chance sei Sustainable
Finance. Wir sind nach wie vor tiber-
zeugt, dass Nachhaltigkeit eine ein-
malige Chance ist, mit der wir uns
von der ausldndischen Konkurrenz
abheben und uns profilieren konnen.

Genau dieselbe Meinung vertritt
ein neu gegriindeter Verein mit dem
Namen «Swiss Sustainable Financey
(sustainablefinance.ch). Zu den
Griindungsmitgliedern gehoren tiber
60 fiihrende Banken, Versicherungen
und Stiftungen, Hochschulen und
offentliche Einrichtungen. Der Verein
hat sich zum Ziel gesetzt, die Schweiz
als fiihrendes Zentrum fiir nachhaltige
Finanzdienstleistungen zu etablieren.
Zu diesem Zweck sollen Nachhaltig-
keitsprinzipien noch besser in der
Finanzwirtschaft verankert werden.
Die Forderung von Nachhaltigkeit im
Anlage- und Finanzierungsgeschift,
so der Verein, «erdffnet nicht nur viel-
faltige Chancen, sondern stdrkt auch
gezielt den Schweizer Finanzplatzy.

PRIVATE unterstiitzt die Ziele von
Swiss Sustainable Finance. Nicht von
ungefdhr fiihren wir bereits seit zwei
Jahren in jeder Ausgabe ein Dossier
«Sustainable Financey.

Dr. Norbert Bernhard
bernhard@private.ch
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Geldpolitik —
Im falschen Film...

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

an der Universitdit Basel und

am Swiss Finance Institute in Ziirich

Wieder einmal befinden wir uns wirt-
schaftspolitisch in einer Zeit, in wel-
cher die meisten Akteure meinen, dass
«...es diesmal anders ist». Und wieder
einmal reiben sich die an historische
Zusammenhinge glaubenden Okono-
men die Augen — es geht um die Geld-
politik.

Wir Ewiggestrigen glauben noch
immer, dass eine liberméssige Liqui-
ditdtsversorgung der Wirtschaft iiber
kurz oder lang inflationér sei, dass man
der Geldpolitik moglichst keine kon-
junkturpolitischen, aber ganz sicher
keine strukturpolitischen Aufgaben auf-
biirden und man mit einem wirtschafts-
politischen Instrument im Zweifelsfall
nur ein Ziel verfolgen sollte. Im Falle
der Geldpolitik wire dies ein stabiles
Preisniveau.

Nun ist nicht abzustreiten, dass von
dieser einfachen Norm in Extremsitua-
tionen abzuweichen ist. Bei der Wirt-
schaft handelt es sich ja eben gerade
nicht um ein einfaches Raderwerk, bei
welchem an einem bestimmten Rad
immer in gleicher Art und Weise zu

drehen ist, um an einem anderen Ort
einen gewissen Effekt zu erzielen.
Wirtschaft und Gesellschaft sind in ih-
rem komplexen Zusammenspiel viel-
mehr wie ein «...summender Bienen-
korb voll dynamischer Aktivitat — weit
entfernt von jedem Gleichgewichty,
wie es Beinhocker einmal treffend for-
muliert hat’. Und selbstverstandlich
hat der damalige Vorsitzende der US-
Notenbank (Fed), Ben Bernanke, als
einer der ausgewiesensten Kenner der
wirtschafts- und insbesondere der geld-
politischen Gegebenheiten der Welt-
wirtschaftskrise der frithen 30er Jahre,
die Situation in den Jahren 2008 und
2009 richtig eingeschitzt. Wenn die
Nachfrage nach Bargeld schockartig
zunimmt und die Interbankenméirkte
vollstindig austrocknen, muss eine
verantwortungsvoll handelnde Zentral-
bank schlichtweg alle Schleusen 6ft-
nen und die Wirtschaft mit Liquiditat
iiberfluten. Das hat das Fed getan und
damit die US-Wirtschaft und wohl
auch das globale Finanzsystem vor ei-
nem Kollaps bewahrt.

Solche Krisen dauern aber nicht
ewig. Und so hat sich auch die US-
Wirtschaft relativ rasch von der Krise
erholt und lauft schon seit lingerem
wieder mit einer verniinftigen Dyna-
mik. Unternehmensgewinne nehmen
laufend zu, die Aktienbdrsen notieren
auf historischen Hochstkursen. Natiir-
lich kénnte es immer noch besser sein,
natiirlich wiirde man lieber tiefere
Arbeitslosenzahlen schreiben. Solches
wiinscht sich die Politik
Schliesslich hat sie ja in erster Linie die
nichsten Wahlen zu gewinnen. Wirt-
schaftlich gesehen wire es aber langst
an der Zeit, die geldpolitische Strategie
wieder auf Normalkurs zu bringen.

Aber weit gefehlt. Das siisse Gift
des kurzfristig wirkenden Dopings —
geldpolitischer Aktivismus — und eine
spezifische Konstellation im Macht-
gefiige zwischen Regierung und Zen-
tralbank hat das Fed zu einem reinen
Instrument politischer Partikularinte-
ressen gemacht. Die gewaltigen struk-

immer.

turellen Probleme der US-Volkswirt-
schaft—politisch ausgesprochen schwer
an die Hand zu nehmen — werden ein-
fach durch kurzfristige geldpolitische
Effekthascherei iibertiincht.

Und in Europa? Hier vertritt die
EZB seit ldngerer Zeit vor allem per-
sonliche und politische Interessen. Die
Zinsen werden tief gehalten in der Mei-
nung, dies wiirde die Wirtschaft ankur-
beln, strukturelle Anpassungen an eine
komplexer gewordene Wirtschaft wer-
den verhindert, Inflation ist aus jegli-
chem Gedankengebdude wegdefiniert.
Und Herr Draghi redet so lange iiber
Deflation, bis er sie am Schluss noch
herbeigeredet hat.

Ich wiederhole mich: wirtschaft-
liche und gesellschaftliche Prozesse
gleichen nicht einem Réderwerk, das
man beliebig manipulieren kann. Wirt-
schaftliche und gesellschaftliche Ak-
tivitdt ist vollgestopft von komplexen
Prozessen, die von Psychologie, kol-
lektiven Emotionen und Herdenverhal-
ten bestimmt werden. Solche Prozesse
konnen eine gefihrliche Eigendyna-
mik entwickeln. Die Geschichte ist
voll von Situationen, in welchen bei-
spielsweise inflationdre Entwicklun-
gen gleichsam aus dem Nichts entstan-
den sind. Und wenn sich Inflations-
erwartungen einmal gebildet haben,
dann nehmen sie ihren Weg. Uber Ei-
gendynamik, steigende Zinsen, akzen-
tuierte Verteilungskdmpfe bis hin zu
sozialer Unrast. Die dafiir notwendi-
gen Bedingungen einer iiberméssigen
Liquiditétsversorgung sind seit langem
gegeben. Es ist Zeit, endlich geldpoli-
tisch darauf zu reagieren. Genau gleich
wie es Zeit geworden ist, die struktu-
rellen Probleme vieler europdischer
Léander endlich an die Hand zu nehmen
und die notwendigen Massnahmen zu
ergreifen.

1) Vgl. Eric D. Beinhocker: The Origin of Wealth,
Harvard Business School Press 2006, in deutscher

Ubersetzung: Die Entstehung des Wohlstandes,
Mi-Fachverlag, Landsberg am Lech, 2007.

e.heri@fintool.ch / www.fintool.ch
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Der Vorsorgeauftrag

Seit 2013 gilt das neue Erwachsenenschutzrecht, welches unter anderem in Art. 360 ff. ZGB den Vorsorge-
auftrag neu ins schweizerische Recht eingefiihrt hat. Wo steht dieses Rechtsinstrument heute?

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

Wie sieht ein Vorsorgeauftrag aus?

Die Notare der Kantone Ziirich und Bern ha-
ben gemeinsame Standardtexte entwickelt,
welche unter anderem Folgendes vorsehen:

1. Fiir den Fall meiner Urteilsunféhigkeit be-
auftrage ich in der Reihenfolge ihrer Auf-
zahlung folgende Personen mit meiner Per-
sonen- und Vermogenssorge und der damit
zusammenhédngenden Vertretung im Rechts-
verkehr:

a. «Personalien Beauftragter 1»

b. «Personalien Beauftragter 2»

2. Der Vorsorgeauftrag und die damit zu-
sammenhdngende Vertretung im Rechtsver-
kehr gilt in jeder Bezichung umfassend. Ich
befreie gegeniiber der Beauftragten sdmt-
liche einer Schweigepflicht unterstehenden
Personen von der Schweigepflicht. Insbe-
sondere beinhaltet der Auftrag Folgendes:
a. Veranlassung aller fiir meine Gesund-
heit notwendigen Massnahmen und
Wahrnehmung der damit zusammen-
héngenden Rechte.
b. Sicherstellung eines geordneten All-
tags.
c. Wahrung meiner finanziellen Interes-
sen, Verwaltung meines gesamten
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Vermogens, Verfliigungen dariiber und
Treffen samtlicher damit zusammen-
héngenden Massnahmen.

d. Erwerb, Belastung und Verdusserung
von Grundeigentum und Veranlas-
sung der entsprechenden Einschrei-
bungen im Grundbuch.

e. Samtliche zur Erfiillung des Auftrags
notwendigen Prozesshandlungen.

f. Die Beauftragte darf keine Vermo-
genswerte des Auftraggebers unent-
geltlich verdussern, mit Ausnahme
von Gelegenheitsgeschenken oder Zu-
wendungen zur Erfiillung einer sittli-
chen Pflicht.

g. Die Beauftragte ist berechtigt, zur Er-
filllung des Auftrags Substituten und
Hilfspersonen beizuziehen.

Neben dieser Kurzform gibt es auch einen
Standardtext, welcher die Aufgaben des Be-
auftragten ausfiihrlicher beschreibt. Im kon-
kreten Einzelfall werden individuelle An-
passungen, Ergiinzungen oder Anderungen
hinzukommen.

‘Wer braucht einen Vorsorgeauftrag?

Der Vorsorgeauftrag wird fiir den Fall der
Urteilsunfédhigkeit errichtet. Diese kann aus
verschiedenen Griinden eintreten. Sie tritt
im fortgeschrittenen Alter vermehrt auf,
kann aber aufgrund eines Unfalls — wie das
Beispiel von Michael Schumacher zeigt — in
jedem Alter vorkommen. Jede erwachsene
Person ist deshalb gut beraten, einen Vor-
sorgeauftrag zu erstellen.

Wie errichtet man

einen Vorsorgeauftrag?

Der Gesetzgeber hat Formvorschriften er-
lassen, nach welchen der Vorsorgeauftrag
entweder in einer notariellen Urkunde er-
richtet werden muss oder dann (&hnlich wie
das Testament) handschriftlich verfasst sein
muss. Fiir die Verwendung im Ausland ist zu
empfehlen, eine notarielle Urkunde zu er-
stellen, weil dies die Wahrscheinlichkeit der
Anerkennung erhoht.

Wie steht es bei linderiibergreifenden
Verhiltnissen?

Auch im Ausland wohnende Schweizer kon-
nen (gestiitzt auf eine Rechtswahl) einen Vor-

sorgeauftrag nach schweizerischem Recht
erstellen. Dies wird etwa von Personen ge-
macht, welche planen, dass sie im Alter bzw.
beim Auftreten von gesundheitlichen Sto-
rungen in die Schweiz zuriickkehren.

Im Ausland wird ein schweizerischer
Vorsorgeauftrag nur in Léndern sicher aner-
kannt, welche das Haager Ubereinkommen
vom 13. Januar 2000 {iber den internationa-
len Schutz von Erwachsenen (HEsU) ratifi-
ziert haben.

Wo wird der Vorsorgeauftrag
aufbewahrt?

Der Vorsorgeauftrag kann beim Auftrag-
geber (Errichter) oder beim Beauftragten
aufbewahrt werden. Weiter kann die Tat-
sache der Errichtung eines Vorsorgeauftrags
im Personenstandsregister (Infostar) regis-
triert werden.

Die Schweizer Vertretung im Ausland
kann iiber das Bestehen des Vorsorgeauf-
trags informiert werden, sie nimmt die Auf-
gaben der Zivilstandsbehdrde im Ausland
wahr.

Wer soll mit der Vorsorge

beauftragt werden?

Es gibt zwei Teile des Vorsorgeauftrags: die
Personenfiirsorge, welche sich u.a. mit me-
dizinischen Fragen und Entscheidungen im
Zusammenhang mit dem Ableben befasst,
und die Vermogenssorge, welche sich mit
den finanziellen Aspekten befasst. Idealer-
weise gibt es eine Vertrauensperson, welche
bereit ist, beide Teile abzudecken. Es ist
denkbar, dass diese Bereiche oder die Vor-
sorge insgesamt von mehreren Personen
wahrgenommen werden, miteinander oder
nacheinander.

Neben Ehegatten und Verwandten wer-
den auch Berufsleute als Vorsorgebeauf-
tragte eingesetzt, zum Beispiel Rechtsan-
wilte und Treuhénder. Banken und deren
Mitarbeiter bieten diese Dienstleistungen
aus verschiedenen Griinden meist nicht an,
unter anderem wegen Interessenkonflikten.

Wenn kein Vorsorgeauftrag errichtet wird,
werden die néchsten Angehdrigen beigezo-
gen. Ein Vorsorgeauftrag ist in denjenigen
Fiéllen besonders wichtig, in denen Konflikte
zu befiirchten sind, etwa zwischen Status-
angehorigen (z.B. Eltern, Ehegatten, Kindern)
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und Personen mit nicht formalisierten Nahe-
beziehungen (z.B. Lebenspartner).

Welches ist der Inhalt

des Vorsorgeauftrags?

Im Rahmen der Personenfiirsorge werden
Fragen der medizinischen Versorgung be-
handelt, etwa die Unterbringung in einer
Klinik oder in einem Heim und die Wahrung
der Patientenrechte. Dazu kann auch ein
Verzicht auf medizinisch indizierte Leistun-
gen gehoren. Heikel ist dagegen der umge-
kehrte Wunsch nach medizinisch nicht indi-
zierten Leistungen, etwa die Pflege zu Hau-
se, selbst wenn dadurch unverhéltnisméssig
hohe Kosten entstehen. Wiinsche des Auf-
traggebers {iber seine Pflege sind von den
behandelnden Arzten grundsitzlich zu be-
achten, wenn keine begriindeten Zweifel am
freien Willen oder an der Ubereinstimmung
mit dem mutmasslichen Willen bestehen.

Die medizinische Versorgung kann statt
im Vorsorgeauftrag auch in einer (separaten)
Patientenverfiigung geregelt sein, bei wel-
cher keine besonderen Formvorschriften zu
beachten sind (eine Unterzeichnung ge-
niigt). Fiir die Giiltigkeit der Patientenverfii-
gung im Ausland ist das Européische Uber-
einkommen vom 4. April 1997 iiber Men-
schenrechte und Biomedizin (EUMB) zu
beachten. Wenn die Patientenverfiigung in
einem anderen Land beachtet werden soll,
ist darauf zu achten, dass auch eine Fassung
in der Sprache des betroffenen Landes ver-
fligbar ist.

Die Personenfiirsorge kiimmert sich so-
dann um die Bearbeitung der Post/Zusen-
dungen sowie um die Informations- und
Kommunikationsmittel, welche dem Auf-
traggeber zur Verfiigung stehen (Fernsehen,
Telefon etc.).

Zur Vermdgenssorge gehoren die Ver-
waltung des Einkommen und Vermdgens des
Auftraggebers und die Durchfiihrung seiner
Zahlungen. Fiir diese Aufgaben koénnen
Substituten beigezogen werden wie Immo-
bilienverwaltungen und Banken oder externe
Vermogensverwalter. Wer mit der Personen-
sorge beauftragt ist, muss sich tiblicherweise
mit dem Beauftragten fiir die Vermogens-
sorge absprechen, bevor er grossere Aus-
gaben tétigt.

Im Innenverhéltnis kénnen dem Beauf-
tragten konkrete Weisungen fiir die Durch-
fiilhrung seines Auftrags erteilt werden: So
kann etwa die Erstellung eines Inventars zu
Beginn der Tatigkeit und der Abschluss von
Haftpflichtversicherungen verlangt oder die
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Strategie fiir die Anlage des Vermdgens fest-
gelegt werden. Dabei kann z.B. auf Art. 408
ZGB oder auf die Verordnung vom 4. Juli
2012 iiber die Vermdogensverwaltung im
Rahmen einer Beistandschaft oder Vor-
mundschaft (VBVV) verwiesen werden.

Ein wichtiger Punkt ist die Mitwirkung
des Auftraggebers. Dieser sollte (im Rahmen
der Moglichkeiten und Fahigkeiten) beige-
zogen und sein Wille respektiert werden.

Um Diskussionen zu vermeiden, kann
auch das Honorar des Beauftragten geregelt
werden. Dies kann durch einen Verweis auf
die brancheniiblichen Ansétze oder detail-
lierte Regelungen geschehen.

Bei Unklarheiten kann die Erwachse-
nenschutzbehdrde den Vorsorgeauftrag aus-
legen, in Nebenpunkten auch ergidnzen.

Wann wird der Vorsorgeauftrag
«aktiviert»?

Der Vorsorgeauftrag wird «aktiviert» (in
Kraft gesetzt) und die Erwachsenenschutz-
behorde erstellt fiir den Beauftragten einen
Ausweis, nachdem ein Arzt die Urteilsunfd-
higkeit des Auftraggebers festgestellt hat (sog.
Validierung). Diese Feststellung der Urteils-
unfhigkeit wird am gewohnlichen Aufent-
haltsort getroffen. Wenn jemand in einem
Staat wohnt, welcher den schweizerischen
Vorsorgeauftrag nicht anerkennt, empfiehlt
es sich, bei sich abzeichnender Urteilsunfa-
higkeit den gewohnlichen Aufenthaltsort
rechtzeitig in die Schweiz zu verlegen.

Im Vorsorgeauftrag kann geregelt wer-
den, was geschehen soll, wenn {iber die Ur-
teilsunfahigkeit ein Streit entsteht. Es kann
zum Beispiel angeordnet werden, dass in
diesem Fall ein Beistand bestellt wird, bis
die Situation geklart ist. Damit wird verhin-
dert, dass eine Blockade entsteht.

Wie kann ein Vorsorgeauftrag

beendet werden?

Der Vorsorgeauftrag kann vom Aufiraggeber
(vor dessen Aktivierung) in der gleichen
Form widerrufen werden, wie er errichtet
wurde (durch notarielle Urkunde oder hand-
schriftlich), aber auch durch Vernichtung
des Errichtungsdokuments.

Die Kiindigung durch den Beaufiragten
kann im Vorsorgeauftrag niher geregelt wer-
den (z.B. Kiindigungsfrist von x Monaten).
Die Tatigkeit der Beauftragten endet von
Gesetzes wegen, wenn der Auftraggeber sei-
ne Urteilsfahigkeit wieder erlangt. Sie endet
auch mit dem Tod des Auftraggebers. Des-
halb sollte allenfalls eine Vollmacht iiber

PRIVATE

den Tod hinaus vorgesehen werden, mindes-
tens bis der Willensvollstrecker seinen Aus-
weis erhilt.

Wo stehen wir heute

mit dem Vorsorgeauftrag?

Erste Zahlen zeigen, dass nur zaghaft vom
neuen Instrument Gebrauch gemacht wird
(so wurden im Kanton Ziirich bis Juli 2013
weniger als 100 Vorsorgeauftrage hinter-
legt).

Das Zusammenspiel zwischen Vorsorge-
auftrag und Patientenverfiigung wird noch
unterschiedlich gehandhabt, teilweise sind
medizinische Anordnungen im Vorsorgeauf-
trag formuliert, teilweise in einer separaten
Patientenverfiigung. Die unterschiedlichen
Formvorschriften fiir diese beiden Instru-
mente, in welchen die gleichen Fragen gere-
gelt werden koénnen, irritieren etwas.

Die Pflicht zur Meldung der Urteilsun-
fahigkeit des Auftraggebers (Art. 397a OR)
kollidiert mit dem Berufsgeheimnis der An-
wilte, weshalb diese vorgéngig eine Bewil-
ligung der Aufsichtsbehorde einholen soll-
ten. Auch das Bankgeheimnis kollidiert mit
der Meldepflicht, dieses tritt aber gegeniiber
der Meldepflicht zuriick.

Positiv zu werten ist, dass der Auftrag-
geber in der Wahl des Beauftragten frei ist
und auch sonst seine Wiinsche zur Personen-
und Vermogenssorge frei formulieren kann,
was das Selbstbestimmungsrecht erheblich
erweitert. Diese Freiheit sollte jede erwach-
sene Person nutzen.

Die Kontrolle durch die Erwachsenen-
schutzbehorde (ESB) ist geringer als frither
beim Beistand. Das gibt dem Vorsorge-
beauftragten eine starke Stellung, welche
durch geeignete Kontrollmechanismen im
Vorsorgeauftrag bewiltigt werden sollte.

Mit dem Vorsorgeauftrag wird eine Liicke
geschlossen zwischen der Zeit, in welcher
jeder Mensch privatautonom handeln kann,
und der Zeit, in welcher der Willensvoll-
strecker nach den Wiinschen des Erblassers
handelt.

Ahnlich wie beim Testament ist zu er-
warten, dass eine grosse Zahl von Vorsorge-
auftrigen erst im hohen Alter, kurz vor dem
Eintritt der Handlungsunféhigkeit errichtet
werden. Das bringt die Gefahr mit sich, dass
diese moglicherweise ungiiltig sind. Es ist
deshalb zu empfehlen, sich mit diesem
Thema rechtzeitig zu befassen.

h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Fonds & Asset Management

Asset Manager losen keine FinanzKkrisen aus

Von Markus Fuchs, Geschdftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA

2011 beauftragten die G20 das Financial Stability Board und
die International Organization of Securities Commissions
damit, eine Methodologie fiir die Identifikation von system-
relevanten Finanzinstitutionen (SIFIs) ausserhalb des Ban-
ken- und Versicherungsbereichs auszuarbeiten®. 2014 legten
diese ein Konsultationspapier zur Stellungnahme vor. Die
entsprechenden Antworten wurden verdffentlicht®. Als sys-
temrelevant gelten SIFIs, deren Abwicklung bedingt durch
Grosse, Komplexitit und globale Vernetzung zu massiven
Storungen im Finanzsystem fiithren wiirde. Bisher befassten
sich die Aufsichtsbehdrden v.a. mit der moglichen System-
relevanz von Anlagefonds, jedoch kaum mit der Frage, in-
wiefern von den grossen Asset Managern eine Gefahr fiir die
Finanzmarktstabilitdt ausgeht. Konnen diese {iberhaupt eine
Finanzkrise verstirken oder gar auslosen?

Als Hauptgrund fiir die Regulierungsnotwendigkeit wird
die schiere Grosse der bedeutendsten global titigen Asset
Manager erwidhnt. Sie ist jedoch kein geeignetes Kriterium
fiir die Beurteilung der Systemrelevanz. Denn Asset Mana-
ger legen die Gelder meist ausschliesslich im Auftrag der
Investoren an, sie sind also weder Eigentiimer der Vermo-
genswerte, noch gehen sie Gegenparteirisiken ein. Fiir Trans-
aktionen inklusive Derivate und Kreditfinanzierungen wer-
den nicht die Asset Manager beauftragt, sondern die Banken
oder allgemein Finanzintermedidre, die auch ein eigenes
Handelsbuch fithren. Asset Manager vergeben weder Kredite,

noch fithren sie Handelsbiicher. Der wesentliche Unterschied
zwischen Vermégensverwaltern und (systemrelevanten) Ver-
sicherungen und Banken besteht also darin, dass Erstere ihr
Geschift ausserhalb der Bilanz betreiben. Folglich sind die
von Asset Managern verwalteten Vermogenswerte ihrer Kun-
den bei Liquidation bzw. Konkurs eines Asset Managers
auch nicht Bestandteil der Liquidations- bzw. Konkursmasse.
Die Ansicht, dass die «Bilanzproblematik» selbst fiir die
grossten Asset Manager hochstens von untergeordneter
Bedeutung und damit die Systemrelevanz nicht gegeben ist,
scheint sich langsam durchzusetzen.

Finanzsystemkrisen sind im Wesentlichen stets dadurch
entstanden, dass Bank- und Versicherungsbilanzen «miss-
braucht» wurden, d.h. Aktivrisiken eingegangen wurden, die
durch Wertverluste direkt negativ auf das Eigenkapital
durchschlugen und dazu fiihrten, dass die Institute zu Un-
zeiten refinanziert oder gar staatlich gerettet werden muss-
ten. Nehmen wir das Beispiel Long-Term Capital Manage-
ment (LTCM) — iibrigens der einzige Fonds, der bis dato
staatliche Unterstiitzung erhielt (1998). Er konzentrierte sich
auf wenige, illiquide und stark fremdfinanzierte Positionen,
was in dieser ausgepragten Form seither nicht mehr stattfand.
Dies ist jedoch nicht das entscheidende Argument fiir das
grundsétzliche Absprechen der von Fonds ausgehenden
Systemrisiken. Zentral ist vielmehr, dass die Banken enorme
Kredite an LTCM ausstehend hatten, die durch den Verfall
der Vermdgenswerte von LTCM zusehends ungesichert wur-
den. Zudem investierten Banken selbst in den Fonds, was die
(Bilanz-)Probleme verscharfte.

Anlage- und Systemrisiken miissen strikte unterschieden
werden. SIFIs sind stets dadurch in Schwierigkeiten geraten,
dass in den Bank- und Versicherungsbilanzen Aktivpositio-
nen eingegangen wurden (z.B. hohe Sub-prime-Positionen
oder zu hohe Aktienquoten), die sich als nicht nachhaltig
erwiesen und abgeschrieben werden mussten. Anlage- und
Eigenkapitalvorschriften, d.h. Forderungen nach risikoge-
wichtetem Kapital, sind deshalb fiir systemrelevante Banken
und Versicherungen folgerichtig. Da selbst die grossten As-
set Manager und Fonds keine oder vernachléssigbar kleine
Biicher fiihren, sind sie nicht direkt mit den Banken und Ver-
sicherungen vergleichbar. Sie konnen somit auch keine
Quelle fiir Systemrisiken sein.

1) Non-bank non-insurer global systematically important financial institutions (NBNI G-SIFIs)
2) http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_140423.htm

markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Gesundheits-Check fur Thr Depot

Von Dr. Gérard Fischer
CEQO Swisscanto

Die alte Borsenregel, wonach es sich
lohnt zu investieren, wenn eine Krise
ihren Hohepunkt erreicht, hat sich
auch bei der letzten Finanzkrise 2008/
2009 bestitigt. Seit dem Tiefpunkt der
Aktienméarkte im Jahr 2009 sind fiinf
Jahre vergangen. Wer damals Aktien
gekauft hat oder investiert geblieben
ist, wurde fiir seinen Mut belohnt.
Heute, im Sommer 2014, notieren der
Swiss Performance Index, der deut-
sche Dax oder der S&P 500-Index wie-
der tber ihren Vorkrisenniveaus und
zum Teil auf neuen historischen
Hochststinden. Das Markt-Timing ist
weder im Tiefst- noch im Hochststand
der Mirkte einfach. Trotzdem lohnt es
sich, nach einem Aufschwung wie in
den letzten Jahren das Depot zu iiber-
priifen.

Aktien: Intakte Kurschancen,

aber anspruchsvolleres Umfeld
Verschiedene Kennzahlen zu den Ak-
tienmérkten zeigen, dass die Luft fiir
Aktien wieder diinner geworden ist.
Wie ist die gegenwirtige Situation nun
zu beurteilen? Das Umfeld fiir Aktien
ist nach wie vor gut, mangelt es doch
weiterhin aufgrund der kiinstlich tiefen
Zinsen an attraktiven Anlagemoglich-
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keiten. Die globale Wirtschafts-
lage zeigt eine fortschreitende Ver-
besserung, was den Unterneh-
mensgewinnen und damit auch
den Aktienkursen zugutekommen
sollte. Gestiitzt auf gute Unterneh-
mensnachrichten, solide Bilanzen,
hohe Cashflows, eine rege Uber-
nahmetitigkeit und eine nach wie
vor lockere Geldpolitik haben Ak-
tien somit weiterhin intakte Chan-
cen auf weitere Kursgewinne, auch
wenn die Bewertungen, mit Aus-
nahme von Europa, nicht mehr so
giinstig sind wie vor einem Jahr.
Die meisten gehen ab einem
gewissen Alter regelmissig zum
Arzt fiir einen Check-up, obwohl
sie gesund sind. Ein Check-up fiir
Ihr Depot, bevor die néchste Krise
kommt, lohnt sich ebenfalls.

Was priifen beim Depot-Check?
Es gibt mehrere Aspekte, die Sie bei
einem solchen Check priifen sollten.

1. Stimmt die Struktur des Depots noch
mit meinen urspriinglichen Zielen
iiberein? Bei Obligationen sind jetzt
Gewinnmitnahmen sinnvoll, nachdem
die Zinsen nochmals gesunken sind.
Das Geld ldsst sich in Cash oder Obli-
gationen mit kurzen Restlaufzeiten
(ausser in Schweizer Franken wegen
den tiefen Zinsen) gut diversifiziert an-
legen oder aber teilweise in Aktien, die
solide sind, gute Ertridge abwerfen und
vom Markt bisher vernachléssigt wor-
den sind.

2. Ist das Depot noch gut diversifiziert?
Die verschiedenen Positionen haben
sich in der Regel unterschiedlich ent-
wickelt, so dass das Portfolio jetzt et-
was «schiefy» geworden ist. Mit einem
Abbau von Klumpenrisiken und Um-
schichtungen in attraktivere Titel oder
Mirkte, z.B. {iber Fonds, kénnen Sie
die Diversifikation im Portfolio wieder
verbessern. Diversifikation funktio-
niert in Krisenzeiten zwar auch nicht
immer so gut, wie man sich das erhofft,
aber insgesamt ist sie immer noch ei-
nes der wirksamsten Mittel zur Risiko-
reduktion.

3. Stimmt die Rendite noch? Gerade in
Zeiten mit tiefen Zinsen hilft eine gute
Rendite durch hohe Dividenden oder
Coupons, um sich gegen die Folgen
von Zinserhdhungen etwas besser zu
schiitzen. Die Rendite Threr Obligatio-
nen ist vielleicht unterdessen so tief,
dass sich ein Wechsel aufdrangt. Wenn
die Dividendenrendite der Aktien deut-
lich hoher liegt als die Rendite von Ob-
ligationen der gleichen Gesellschaft,
lohnt sich vielleicht ein Wechsel eben-
falls. Besser rentierende Anlagen sind
leider oft mit hoheren Ausfallrisiken
verbunden, so dass sich die Diversifi-
kationsvorteile von Anlagefonds nut-
zen lassen.

4. Ist Thnen noch wohl mit dem Risiko?
Dies ist eine Frage, die Sie sich immer
wieder stellen miissen. Wenn Sie bes-
ser schlafen mit Geld auf dem Spar-
konto, auch wenn Sie damit nichts ver-
dienen, lassen Sie es dort. Wenn Sie
das Risiko nur leicht reduzieren wol-
len, kann es sinnvoll sein, mit Absiche-
rungspapieren einen Teil des Risikos
zu eliminieren, ohne dass Sie Ihre
Anlagen, z.B. in Aktien, verkaufen
miissen. Bei Obligationen empfiehlt es
sich, die Restlaufzeiten zu kiirzen,
wenn sie heute {iber fiinf Jahre liegen.
Nicht alles 1dsst sich absichern, aber
mit den zurzeit vorherrschenden tiefen
Volatilititen und Zinsen ist eine Ab-
sicherung giinstiger im Vergleich zu
Zeiten mit volatilen Mérkten. Emp-
fehlenswert ist hier das Gesprach mit
Threm Berater, ausser Sie kennen sich
mit diesen Instrumenten gut aus. Ein
Kostenvergleich und mehrere Offerten
lohnen sich auch in diesem Bereich.

Strategiefonds gelten als langweilig
und teuer. In guten Strategiefonds
iiberpriifen jedoch laufend Profis die
Situation Ihres Portfolios. Wenn die
Ergebnisse Threr eigenen Anlageent-
scheide nicht besser sind als die Ren-
dite eines solchen Fonds, kann sich so
ein Produkt doppelt lohnen: Sie haben

mehr Zeit und eine hohere Rendite!
gerard.fischer@swisscanto.ch
www.swisscanto.ch
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Diversifikation von Aktienindizes

Mit alternativen Aktienindizes eroffnet sich Investoren eine neue Moglichkeit: die Diversifikation auf Index-
ebene. Withrend in der Vergangenheit der nach Marktkapitalisierung gewichtete, traditionelle Aktienindex
einen Monopolstatus genoss, konnen Anleger nun erstmals anhand ihrer individuellen Anlagebediirfnisse
iiber verschiedene alternative Indizes hinweg allozieren.

Von Thomas Pfiffner
Mitglied der Direktion
1741 Asset Management AG

Passive Anlageprodukte wie Indexfonds
oder ETFs auf Indizes haben in den
letzten Jahren stark an Bedeutung ge-
wonnen. Insbesondere seit der Finanz-
krise im Jahr 2008 sind die Marktanteile
dieser Produkte zu Lasten von aktiv
verwalteten Produkten deutlich gestie-
gen. Zurlickzufithren ist dieser Trend
unter anderem auf das gestiegene Kos-
tenbewusstsein vieler Investoren und
die enttduschende Performance vieler
aktiv verwalteter Fonds. Wollte ein In-
vestor sein Exposure zum Schweizer
Aktienmarkt mittels eines passiven
Produktes aufbauen, beschrinkte sich
die Auswahl auf Indexfonds basierend
auf dem SPI oder dem SMI. In beiden
Fallen handelt es sich um traditionelle
Indizes, bei welchen die Gewichte der
Indexmitglieder anhand deren jewei-
liger Marktkapitalisierung bestimmt
werden. Je grosser also die Marktkapi-
talisierung eines Unternehmens, desto
grosser ist dessen Gewicht im Index.
So weisen die drei grossten Titel im
SMI — Nestlé, Roche und Novartis —
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ein kumuliertes Gewicht von etwa 60%
auf, wihrend kleinere Firmen wie
Swisscom oder Geberit lediglich je
ungefahr 1% des Index ausmachen.

Die Geburtsstunde
von Smart-Beta-Indizes
Das theoretische Fundament fiir das
auf Marktkapitalisierung beruhende
Gewichtungsschema liefert das Capi-
tal Asset Pricing Model (CAPM). In
diesem Modell wird die Annahme ge-
troffen, dass neben einem unterneh-
mensspezifischen Einzelaktienrisiko
nur der Markt als Ganzes systemati-
scher Treiber der Aktienrendite ist.
Entsprechend handelt es sich beim
CAPM um ein 1-Faktor-Modell. Die-
ses postuliert, dass es sich beim kapi-
talgewichteten Marktportfolio um das-
jenige Portfolio mit dem besten Rendite-
Risiko-Verhéltnis handelt. Demnach
sollten rationale Investoren in den Ge-
samtmarkt investieren und auf aktive
Anlageentscheide verzichten.
Empirische Studien haben jedoch
gezeigt, dass ein 1-Faktor-Modell die
Realitit des Aktienmarktes nur unzu-
langlich beschreibt. Stattdessen wur-
den in der Forschung weitere Faktoren
evaluiert, welche die Aktienmarkt-
renditen systematisch beeinflussen. Zu
den bekanntesten Arbeiten zdhlt das
Fama French 3-Faktor-Modell, wel-
ches neben dem Marktfaktor die syste-
matischen Faktoren Value (d.h. das Be-
wertungsniveau eines Unternehmens)
und Size (d.h. die absolute Hohe der
Marktkapitalisierung jedes Unterneh-
mens) beriicksichtigt. In den vergange-
nen Jahren wurde eine Vielzahl weite-
rer systematischer Faktoren wie bei-
spielsweise Momentum oder Risiko
identifiziert, welche die erwartete Ren-
dite erkldren konnen. Die Einsicht,
dass mehrere systematische Faktoren
die Aktienmarktrendite beeinflussen,
wurde in der jiingeren Vergangenheit
von Anbietern von alternativ gewichte-
ten Indizes aufgegriffen. Diese Smart-

Beta-Indizes versuchen in einer regel-
basierten Form, die Primien auf diese
systematischen Faktoren abzuschdpfen.

In einer Mehr-Faktor-Welt ist das
im 1-Faktor-Modell optimale Markt-
portfolio — der traditionell gewichtete
Index — aus Rendite-Risiko-Sicht nicht
mehr optimal. Durch den Einsatz alter-
nativer Indizes beziehungsweise durch
die Kombination mehrerer alternativer
Indizes lésst sich ein besseres Resultat
erzielen.

Fallstudie

1741 Switzerland Index Series

Der Einfluss des Einsatzes alternativer
Indizes auf das Rendite-Risiko-Poten-
zial eines passiven Aktienportfolios ist
signifikant. Anhand der acht Indizes
der 1741 Switzerland Index Series —
eine Reihe alternativer Indizes auf den
Schweizer Aktienmarkt — ldsst sich
dies einfach aufzeigen. In Grafik 1
werden die Renditen dieser Indizes in
verschiedene priagnante Marktphasen
unterteilt und dabei Ranglisten der
Renditen erstellt. Es fillt auf, dass kein
Index in jeder Marktphase den anderen
Indizes liberlegen ist. Dies gilt auch fiir
den nach Marktkapitalisierung gewich-
teten Index. Je nach Marktphase rentie-
ren bestimmte Indizes besser als andere.
Der 1741 Switzerland Minimum Vola-
tility Index (R) verdeutlicht dies: In tur-
bulenten Aktienmarkten wie im Béren-
markt 2000 bis 2002 oder in der Finanz-
krise 2008 bis 2011 liegt dieser Index
vorne in der Rangliste, in positiven
Phasen bleibt er jedoch eher zuriick.
Mit Blick auf diese Performancetabelle
wire es flir den Anleger nun also nahe-
liegend, nicht nur iiber Einzelaktien,
sondern auch iiber Indexmethodologien
hinweg zu diversifizieren.

Wie konnte eine solche Diversifi-
kation ausschauen? Ein denkbares Vor-
gehen wire, dass man Indizes so mit-
einander kombiniert, dass das Rendite-
Risiko-Verhiltnis im Vergleich zum
traditionellen Index verbessert wird.
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Grafik 1: Indexrenditen schwanken uiber die Zeit
IT-Blase Barenmarkt Bullenmarkt Finanzkrise Rebound
1998-99 2000-02 2003-07 2008-11 2012-13
Quality Quality
+46% +221%
Risk Parity Quality
-35% -16%
@ Risk Parity Risk Parity
= +188% +51%
=
é’ Account. Based Quality Risk Parity Account. Based
+35% -38% -20% +51%
Risk Parity Account. Based Account. Based Quality
+34% -39% -21% +48%
Account. Based
+120%
Tief
Quelle: 1741 Asset Management AG Analyse. Reihenfolge der realisierten Renditen der verschied 1741 Switzerland Indizes in den jeweiligen Zeitperioden.

Exemplarisch diskutieren wir zwei
mogliche Kombinationen: eine Risiko-
reduktions-Strategie und eine Rendite-
maximierungs-Strategie. Als Beurtei-
lungsgrundlage verwenden wir die Ren-
diten und Volatilitaten fiir den Zeitraum
1997 bis Mai 2014. Die Kombination
Risikoreduktion setzt sich zum Ziel,
eine dhnliche Rendite wie der traditio-
nelle marktkapitalisierte Index zu er-
zielen, dies jedoch bei tieferem Risiko.

konnen. Viele andere Ansitze zur
Kombination von Indizes sind denkbar.
Die einfachste Art der Diversifikation
wire, gleichgewichtet in alle acht In-
dizes zu investieren. Wie und nach wel-
cher Systematik der Anleger die ver-
schiedenen Indizes auch immer mit-
einander kombiniert: Das Wesentliche
ist, dass er diese miteinander kombi-
nieren kann. Mithilfe der alternativen

Indizes hat der Investor ndmlich zum
ersten Mal die Mdoglichkeit, seine pas-
siven Anlagen gemaiss seinen individu-
ellen Bediirfnissen masszuschneidern,
ohne auf die Einheitslosung der tradi-
tionellen Indexierung zuriickgreifen zu

miissen.
thomas.pfiffner@l1741am.com
www.1741am.com

Der 1741 Switzerland Minimum Vola- | Grafik 2: Verbesserung der Rendite-Risiko-Eigenschaften
tility Igdex (R) und der 1741 Sw1tze.r- durch Indexkombinationen

land Risk Parity Index (R) werden je

hilftig eingesetzt. Wie Grafik 2 zeigt, 10%

wird das Ziel erreicht — es wurde sogar malj(?rr:nciltietri-ng [ |

eine leicht hohere Rendite erzielt. Die 8% A m

Kombination Renditeoptimierung be- Risiko- \

zweckt, bei vergleichbarem Risiko eine L 6%- minimierung

hohere Rendite als der traditionelle 'g m

Index zu realisieren. Am vielverspre- 2 4% Cap Weighted
chendsten erweist sich dabei eine Index
Kombination (je ein Drittel) aus den 29, ]

Indizes Value, Momentum und Quality.

Das Ende der Einheitslosung O%\o o o o o =
Es sei darauf hingewiesen, dass diese ‘09 \0‘3 oir o‘f 8‘3 &
Rendite-Risiko-Betrachtung nur eine Volatilitat

Maéglichkeit darstellt, wie verschiedene Quelle: Berechnungen der 1741 Asset Management AG.

IIldiZeS miteinander kombiniert werden Historische Volatilitiiten und Renditen fiir die Zeitperiode 31.12.1997 — 31.5.2014 (in CHF).
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Aktien mit hoher Dividendenrendite

Mit festverzinslichen Anlagen von guter Qualitiit ldsst sich bis auf Weiteres nur wenig Geld verdie-
nen. Als Alternative bieten sich Aktien mit nachhaltig hohen Dividendenrenditen an, sogenannte

Dividendenperlen.

Von André Walser
Vizedirektor und Teamleiter
Private Banking Bank Linth LLB AG

In Zeiten anhaltend tiefer Zinsen sind
Investoren vermehrt auf der Suche
nach Rendite. Eine Schweizer Staats-
anleihe mit 10jdhriger Restlaufzeit
weist eine Rendite auf Verfall von le-
diglich 0,7% pro Jahr auf. Magere Zei-
ten also fiir Investoren, die mit Obliga-
tionen ein regelmissiges Einkommen
erzielen wollen, vor allem wenn auch
noch die Qualitdt stimmen soll. Fiir
risikobewusste Anleger konnen Aktien
mit hoher Dividendenrendite eine
mogliche Alternative sein. Der Anleger
muss sich jedoch bewusst sein, dass
Aktien in der Regel hohere Wert-
schwankungen aufweisen als festver-
zinsliche Anlagen. Doch ist gerade
jetzt der richtige Zeitpunkt, um in divi-
dendenstarke Aktien zu investieren?
Inmitten von haussierenden Aktienkur-
sen gerdt die klassische Dividenden-
strategie jeweils in den Hintergrund.
Zu Unrecht, denn die Gewinnausschiit-
tungen sind fiir die Aktionére nicht nur
eine attraktive Einkommensquelle, son-
dern sorgen auch fiir stabilere Kurse.
Wenn das Marktumfeld anspruchsvol-
ler wird — wie es fiir 2014 viele Markt-
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und Maurizio La Porta
Vizedirektor
Private Banking Bank Linth LLB AG

beobachter erwarten — werden Aktien
mit hoher Dividendenrendite zusehends
attraktiver. Das positive Umfeld ist fiir
die Aktienmérkte noch immer intakt.
Doch zeigt die Erfahrung, dass Aktien
von ausschiittungsstarken Unterneh-
men in Krisenzeiten weniger anfillig
fir Kursriickschldge sind und sich
iiberdurchschnittlich entwickeln.

Die Dividende als wesentlicher

Teil der Aktienrendite

Die Aktienrendite setzt sich aus Kurs-
veranderungen und Dividendenzahlun-
gen zusammen. Dabei macht die Divi-
dende einen wesentlichen Teil der
Gesamtperformance aus. In den ver-
gangenen zehn Jahren erzielte bei-
spielsweise der Swiss Performance In-
dex (SPI) eine Rendite von 104%.
Ohne Beriicksichtigung der Dividen-
denausschiittungen betrdgt die Rendite
jedoch lediglich 56%. Die Dividenden-
zahlungen haben also fast die Halfte
zur Gesamtrendite beigetragen. Aktu-
ell liegt die durchschnittliche Dividen-
denrendite der Schweizer Aktien ge-
messen am SPI bei 3,0% pro Jahr.

Immer auf die Qualitiit achten

Eine moglichst hohe Dividendenren-
dite darf aber nicht das einzige Krite-
rium bei der Suche nach Dividenden-
perlen sein. Entscheidend ist nicht nur
die Hohe, sondern auch die Qualitit
der Gewinnausschiittungen. Anleger
sollten nur Aktien von Unternehmen
kaufen, die ein stetiges Dividenden-
wachstum aufweisen. Zudem sollte die
Dividende durch regelméssige Cash-
flows abgesichert sein. Unternehmen,
die operativ solide wirtschaften, erzie-
len in der Regel wachsende Einnahmen
aus dem realen Geschift und werden
somit immer wertvoller. Damit sind sie
in der Lage, die Dividende regelméssig
anzuheben und an die Anteilseigner
auszuschiitten.

Vorsicht ist geboten, wenn die Divi-
dendenausschiittungen die Unterneh-
mensgewinne {ibersteigen. Schliesslich
sollten die Unternehmen einen Teil der
Gewinne dazu verwenden, um in ihre
Zukunft zu investieren. Zahlt ein Un-
ternehmen hingegen den gesamten Ge-
winn per Dividende an seine Aktionére
aus, besteht die Gefahr, dass auf Dauer
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die Substanz des Unternehmens auf-
gezehrt wird. Deshalb muss immer
auch auf die Qualitdit des Manage-
ments und seine Dividendenpolitik ge-
achtet werden".

Wie sich eine hohe Konstanz und
ein stetiges Wachstum der Ausschiit-
tungen fir den Anleger auswirken
kann, soll am Beispiel des weltgrossten
Nahrungsmittelherstellers Nestlé ver-
deutlicht werden:

Wer am ersten Handelstag im Jahr
2000 diese Aktien zum Kurs von 28
Franken kaufte, kann folgende Rech-
nung machen: Die seither ausbezahlten
Dividenden sind Jahr fiir Jahr hoher
ausgefallen, sie stiegen von 0.55 auf
zuletzt 2.15 Franken je Aktie. Zusam-
mengezahlt ergeben sich so 18 Franken
je Aktie oder fast zwei Drittel des Ein-
standspreises. Dazu kommt eine Kurs-
steigerung von fast 140% bis heute. So
ergibt sich eine Gesamtrendite von ge-
gen 210% oder 8,1% p.a. (wenn die Di-
videnden nicht reinvestiert wurden).

Spezialisierte Investmentfonds

Weiter ist es ratsam, nicht nur auf ein
Unternehmen zu setzen, sondern das In-
vestitionsrisiko durch eine angemessene
Diversifikation zu reduzieren. Anstatt
nach einzelnen Renditeperlen Ausschau
zu halten, lohnt es sich, Investment-
fonds zu kaufen, die in Aktien mit attrak-
tiven Dividendenrenditen investieren.
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Beispiel einer Dividendenperle: Die Nestlé-Aktie
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Quelle: LLB Asset Management AG/Datastream

Gemiiss aktuellen Schéitzungen wer-
den im laufenden Jahr weltweit Divi-
denden im Wert von iiber einer Billion
US-Dollar an die Aktiondre ausbezahlt
— so viel wie nie zuvor”. Auch in der
Schweiz schiitten die gut 200 im SPI
enthaltenen Unternechmen fiir das ab-
gelaufene Geschiftsjahr 42 Mrd. Fran-
ken aus, fast 8% mehr als fiir das Vor-
jahr. In der kommenden Saison diirfte
die Gesamtsumme erneut wachsen.
Der Lowenanteil entféllt naturgemaéss

(indexiert)

SPI mit und ohne Dividendenzahlungen
Dividenden entsprechen einem wesentlichen Teil der Gesamtperformance
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Quelle: LLB Asset Management AG/Datastream
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auf die 20 SMI-Werte, die ihre Aus-
schiittung gut 7% auf 34,7 Mrd. Fran-
ken steigern. Mit +12,5% prisentieren
sich die iibrigen 180 Gesellschaften
damit dynamischer als die Grossen.

Im April 2014 hat die SIX Swiss
Exchange AG mit dem «SPI Select Di-
vidend 20 Index» einen neuen Index
lanciert. Dieser umfasst die 20 Aktien
mit der héchsten Dividende, einer sta-
bilen Dividendenhistorie und einer so-
liden Rentabilitét im Vergleich zu allen
Aktien im SPI. Die Gewichtung jedes
Titels basiert auf der Free-Float-
Marktkapitalisierung und der norma-
lisierten Dividendenrendite, die bei
der jéhrlichen Indexrevision berechnet
wird. Zudem wird jeder Titel viertel-
jéhrlich mit 15% gekappt. Diese Titel-
anpassungen werden jahrlich wiahrend
der ordentlichen Indexrevision im
Mirz implementiert?.

Zusammenfassend kann festgehal-
ten werden, dass der diversifizierte Ein-
satz von Aktien mit hohen Dividenden-
renditen in einem Portfolio auch in Zu-
kunft einen interessanten Mehrwert
liefern wird.

1) Quelle: LLB Asset Management AG, Manfred Jakob,
«Aktien mit hoher Dividendenrendite»,
LLB Geld & Borse, April 2014

2) Quelle: SIX Swiss Exchange AG

andre.walser@banklinth.ch
maurizio.laporta@banklinth.ch
www.banklinth.ch
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Immobilien

Sanierungen: Vielfaltige Interessen

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

Die Sanierung des Gebédudeparks Schweiz steht in einem
komplexen Spannungsfeld. So soll beispielsweise der Ener-
gieverbrauch im Gebédudepark erheblich reduziert werden,
gleichzeitig wiinscht sich die Offentlichkeit Mieten auf ei-
nem tiefen Niveau. Vielfdltige rechtliche Regulierungen und
offentliche Interessen wirken oft diametral und fiihren dazu,
dass die Sanierungs- und Umbauaktivititen nur zoégerlich in
Angriff genommen werden. Die Rede ist von einem Unter-
haltsstau in Teilen des Schweizer Wohnungsparks. Die recht-
lichen Anreizsysteme, die einen entscheidenden Einfluss auf
die Sanierungsaktivitidten ausiiben, bringen unterschiedliche
Herausforderungen, aber auch Chancen mit sich:

* Baugesetze: Die kantonalen und kommunalen Baubestim-
mungen setzen bei den Eigentiimern von Mehrfamilien-
hiusern klare Anreizstrukturen in Bezug auf die Instandhal-
tungs- und Instandsetzungsstrategien. Beispielweise konnen
die parzellenbezogenen Ausniitzungsbestimmungen fiir oder
gegen einen Ersatzneubau sprechen.

* Steuergesetze: Sowohl Instandhaltungs- als auch Instand-
setzungsmassnahmen sind fiir den Immobilieneigentiimer
mit zahlreichen steuerlichen Auswirkungen verbunden. In
Abhingigkeit der erwarteten Einkommensentwicklung bei
natiirlichen Personen und des erweiterten Geschaftsgangs
bei juristischen Personen konnen bauliche Massnahmen die
Erfolgsrechnung oder die Bilanz pro Geschéftsjahr massgeb-
lich beeinflussen.

* Mietrecht: Im Segment der Mietwohnungen hat das Schwei-
zer Mietrecht einen unmittelbaren Einfluss auf die Strategien
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der Eigentiimer. Einerseits bestimmt das Niveau des Refe-
renzzinssatzes die zuldssige Erhéhung der Miete nach den
wertvermehrenden Investitionen. Andererseits werden auf-
grund des Mietrechts bauliche Massnahmen oft gebiindelt.
Werden nidmlich beispielsweise drei Instandhaltungsmass-
nahmen gleichzeitig realisiert, sind andere Mietpreisanpas-
sungen zuldssig, als wenn die Massnahmen nacheinander
umgesetzt werden.

Das aktuell giiltige Mietrecht fordert vor allem bei den
deutlich in die Jahre gekommenen Mehrfamilienhdusern die
Optionen Totalsanierung und Ersatzneubau. Die heute gel-
tenden Regelungen wirken nach einem Stadt-Land-Muster
unterschiedlich: An hochpreisigen Standorten liegen nach
Sanierungen die erzielbaren Mietpreise oft iiber den recht-
lich zuldssigen Mietzinserhohungen. Genau das Umgekehrte
gilt in Gemeinden mit generell tieferem Mietpreisniveau.
Folglich werden in den hochpreisigen Gemeinden entweder
Totalsanierungen — dank hoherem Uberwilzungsgrad — oder
Ersatzneubauten favorisiert, wogegen im lédndlichen Raum
viel eher auf einem bescheidenen Niveau investiert wird.

* Denkmalschutz: Die Bestimmungen zum Denkmalschutz
sind grundsétzlich auf kantonaler Stufe geregelt. Die damit
verbundenen Leitprinzipien sind aber allerorts in der
Schweiz dhnlich. Insbesondere bei angestrebten Umnutzun-
gen oder Ersatzneubauten liegt die Messlatte fiir die schiit-
zenswerten oder denkmalgeschiitzten Objekte hoch.

* Subventionsdschungel: Marktunabhéngige finanzielle An-
reize der offentlichen Hand bilden ein weiteres Querschnitt-
thema, das die Entscheidungsfindung bei baulichen Mass-
nahmen prégt. Insbesondere im energetischen Bereich exis-
tiert heute eine stattliche Palette an Subventionen in Form
von Vergiinstigungen oder Pramien.

Diese Auslegeordnung der rechtlichen Anreizstrukturen macht
deutlich, dass bei der Suche nach der richtigen Sanierungs-
und Investitionsstrategie keine schematischen Ldsungen
existieren. Gefragt sind fast immer «bauliche Massanziige».
Die skizzierten gesetzlichen Bestimmungen wirken selten
eindeutig und glasklar. Komplexe und individuelle Anreiz-
strukturen, einhergehend mit der heterogenen Struktur der
Nutz- und Besitzverhiltnisse im Gebdudepark, erschweren
zusitzlich die Umsetzung von Sanierungszielen. In der Zu-

kunft gilt es, vielfiltige Herausforderungen zu meistern.
ronny.haase@wuestundpartner.com
www.wuestundpartner.com
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Vermietung von Geschaftsraumen

Bei der Vermietung von Geschiiftsriumen gibt es verschiedene Mietzinsgestaltungen. Dazu sind bei
der Rohbaumiete zahlreiche Besonderheiten zu beachten.

Von Pavlo Stathakis
Rechtsanwalt
Hauseigentiimerverband Schweiz

Bei der Vermietung von Geschéfts-
rdumen sind in der Praxis hiufig drei
Arten von Mietzinsen anzutreffen:

1. Der umsatzabhéngige Mietzins
Damit ein solcher Mietzins giiltig ver-
einbart werden kann, muss keine Min-
destvertragsdauer festgelegt werden.
Fiir die Mitteilung der einzelnen um-
satzabhingigen Mietzinsen muss auch
kein amtliches Formular fiir einseitige
(Mietzins-)Anpassungen  verwendet
werden. Besondere Vorsicht ist mit
Blick auf eine mogliche Untervermie-
tung geboten. Diese kann vertraglich
nicht ausgeschlossen werden, und es
stellt sich die Frage, welches gegebe-
nenfalls der fiir den Mietzins relevante
Umsatz ist. Mdoglich ist daher auch,
einen festen, umsatzunabhdngigen
Basismietzins und einen zusétzlichen,
umsatzabhdngigen Mietzins zu verein-
baren.

2. Der indexierte Mietzins

Die Indexierung ist nur moglich, wenn
die Vertragsdauer fiir den Vermieter

4/2014 Das Geld-Magazin

mindestens 5 Jahre betrégt. Als In-
dex kommt allein der Landesindex
der Konsumentenpreise (LIK) in
Frage. Geht die Anpassung verges-
sen, so kann man diese nur riick-
wirkend geltend machen, wenn
dies vertraglich ausdriicklich ver-
einbart wurde. Die Mitteilung des
neuen Mietzinses muss auf dem
amtlichen Formular mit Frist 30
Tage auf Ende Monat erfolgen.
Die auf dem Formular standard-
missig aufgedruckten Fristen
miissen nicht beachtet werden. Bei
stillschweigender Fortfiihrung des
Mietverhiltnisses nach Ablauf der
(Mindest-)Frist ist das Mietver-
hiltnis unbefristet. Eine Indexie-
rung ist nicht mehr zuldssig. Kor-
rekt mitgeteilte Anpassungen an
den LIK sind aber giiltig.

3. Der gestaffelte Mietzins

Die Staffelung ist nur mdoglich, wenn
die Vertragsdauer fiir den Vermieter
mindestens 3 Jahre betrégt. Eine Miet-
zinsanpassung ist nur einmal jéhrlich
moglich und muss auf dem amtlichen
Formular erfolgen. Die Anzeige hat
frilhestens 4 Monate und spétestens
einige Tage vor der Mietzinserh6hung
zu erfolgen. Die Erh6hung muss im
Vertrag in Franken und nicht in Prozent
des Mietzinses angegeben sein.

Die Rohbaumiete im Besonderen
Bei der sogenannten Rohbaumiete
iibernimmt der Mieter den Ausbau des
Rohbaus. Dies hat fiir den Mieter den
Vorteil, dass er den Ausbau nach sei-
nen Vorstellungen gestalten kann. Na-
mentlich bei Franchise-Vertragen ist
die Gestaltungsfreiheit der Raumlich-
keiten von Mieterseite oftmals Voraus-
setzung fiir den Mietabschluss.

Aber auch der Vermieter hat den
Vorteil, dass er sich nicht mehr um die
Bauinvestitionen kiimmern muss.

Aus diesen Griinden erfreut sich
die Rohbaumiete in der Schweiz bei
Geschéftsrdumen grosser Beliebtheit
und ist weit verbreitet.

Speziell am Wesen der Rohbau-
miete ist, dass dem Mieter ein nicht
zum Endzweck taugliches, sondern ein
zum vereinbarten Ausbau taugliches
Mietobjekt iiberlassen wird. Folglich
ist der Ausbau Teil der Gebrauchsver-
einbarung und nicht Teil der Miet-
sache. Daraus folgt wiederum, dass
Reparaturen, Unterhalt und Erneue-
rung des Ausbaus grundsétzlich Sache
des Mieters sind und diese Kosten von
ihm getragen werden miissen. Die Un-
terhaltspflicht des Mieters geht also
mitunter einiges weiter als bei gewohn-
lichen Mietverhéltnissen.

Bei Mietende ist der Mieter grund-
satzlich nicht verpflichtet, die Miet-
sache im urspriinglichen Rohbauzu-
stand zuriickzugeben. Es kann vertrag-
lich vereinbart werden, dass der Roh-
bauzustand auf Kosten des Mieters
wieder hergestellt wird.

Weisen die Geschéftsraume bei or-
dentlichem Vertragsende einen objek-
tiv erheblichen Mehrwert aus, so hat
der Mieter grundsétzlich einen Ent-
schadigungsanspruch, der nach Billig-
keit festgelegt werden muss. Dieser
Entschédigungsanspruch ist nicht zwin-
gend und kann vertraglich wegbedun-
gen werden.

Auch in Bezug auf das Wegnahme-
recht des Mieters ist eine vertragliche
Regelung zu empfehlen. Fehlt eine Re-
gelung, so kann der Mieter grundsitz-
lich allein Ausbauten, die lose mit der
Mietsache verbunden sind, wegneh-
men (zum Beispiel Leitungen, Telefon-
oder Fernsehanlagen etc.). Hingegen
konnen grundsétzlich Ausbauten, die
fest mit der Mietsache verbunden sind
und Bestandteil der Mietsache gewor-
den sind, nicht mehr vom Mieter weg-
genommen werden.

Die Rohbaumiete ist gesetzlich
nicht geregelt und vieles ist dabei
rechtlich unklar. Deshalb ist im
Mietvertrag moglichst viel mdoglichst
detailliert zu regeln.

pavlo.stathakis@hev-schweiz.ch
www. hev-schweiz.ch
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PSP Swiss Property:
Weiter auf Kurs

Uberkapazititen auf dem Markt fiir Geschiftsliegenschaften, Downsizing bei Banken, Verlagerung von
Arbeitsplitzen an die Peripherie: Auf dem Immobilienmarkt ist einiges in Bewegung. Dr. Luciano Gabriel,
CEO von PSP Swiss Property, erliutert, weshalb ihn weder die Konkurrenz durch neue Biirofléichen noch
steigende Leerstinde in bestehenden Gebauden aus der Fassung bringen.

Interview mit Dr. Luciano Gabriel
CEOQO PSP Swiss Property

PRIvATE: Auf dem Markt fiir Geschidfis-
liegenschaften steigt seit geraumer Zeit
das Fldchenangebot, wihrend die Nach-
frage nach Biirordumlichkeiten u.a. we-
gen dem Stellenabbau bei Banken und
Arbeitsplatzverlagerungen und -verdich-
tungen eher nachldsst. Sinken jetzt die
Mieten auf breiter Front — und damit
Thre Mieteinnahmen?

Gabriel: Es ist schon so, dass sich das
zunehmende Fldchenangebot und stei-
gende Leerstinde bei den Geschéfts-
flichen noch eine Weile ddmpfend auf
die Mietpreise auswirken werden. Auch
in einem unserer Hauptmirkte, dem
Central Business District von Ziirich,
waren die Spitzenmieten in den letzten
Monaten leicht riicklaufig. Allerdings
lassen sich erste Anzeichen fiir eine
Stabilisierung der Leerstéinde feststel-
len — ein Zeichen dafiir, dass die Verla-
gerung von Arbeitspldtzen von Gross-
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unternehmen aus der Innenstadt
langsam abgeschlossen sein diirf-
te. Zudem steigt die Mietnach-
frage aus bankfremden Bereichen
wie Gesundheit oder Beratung.
In Ziirich und Genf war zwar im
1. Halbjahr 2014 eine Ausweitung
des Biiroflichenangebots zu be-
obachten; generell entstehen die
Uberkapazititen aber mehrheitlich
an peripheren Lagen. Da PSP
Swiss Property v.a. mit Liegen-
schaften in Innenstidten und ande-
ren Wirtschaftszentren présent ist,
haben diese zusétzlichen Biirofla-
chen nur einen «peripheren» Ein-
fluss auf unsere Mieteinnahmen.
Zudem ist ein Ende des Neubau-
Booms absehbar. Diese Zyklen
kommen und gehen. Setzt sich das
Wirtschaftswachstum wie prognos-

tiziert fort, werden die zusitzlichen
Flachen tber kurz oder lang von der
Nachfrage absorbiert.

PRivATE: Uber kurz oder lang vielleicht
schon. Aber wie macht Ihnen die Ab-
kiihlung jetzt und heute zu schaffen?

Gabriel: Wie gesagt: Die Zyklen kom-
men und gehen. Man muss nur damit
umzugehen wissen. Wir nutzen die
Abkiihlung auf dem Immobilienmarkt
z.B. bewusst dafiir, lang geplante
Grossrenovationen und Sanierungen in
Angriff zu nehmen. Dies ist oft nur
moglich, wenn die Liegenschaften leer
stehen. So werden wir beispielsweise
an mehreren unserer Immobilien an
bester Lage in Ziirich in den kommen-
den Jahren umfangreiche Renovations-
arbeiten durchfiihren: Allein fiir die
Totalsanierung unserer Liegenschaften

PSP Swiss Property auf einen Blick

PSP Swiss Property, eine der fithrenden Schweizer Immobiliengesellschaf-
ten, fokussiert seit ihrer Griindung und dem IPO an der Schweizer Borse
im Jahr 2000 auf qualitativ hochwertige, gut gelegene Geschiftsliegen-
schaften.

Das Portfolio von PSP Swiss Property umfasst 161 Geschéftsliegen-
schaften in allen Wirtschaftszentren des Landes, von der Ziircher Bahnhof-
strasse bis nach Genf, von Basel bis Lugano. Die Diversifikation iiber alle
geographischen Regionen dient nicht zuletzt der Risikominimierung.
Neben den bestehenden Liegenschaften besitzt PSP Swiss Property fiinf
Grundstiicke, auf denen das Unternehmen Biirokomplexe und Wohniiber-
bauungen erstellt bzw. erstellen ldsst (wobei die Wohneinheiten verkauft
werden) sowie fiinf Einzelbauprojekte. Der Gesamtwert des Portfolios liegt
bei rund 6,5 Mrd. Franken (alle Zahlen per 31.3.2014).

Der Grossteil der Immobilien befindet sich an erstklassigen Lagen in
Innenstadten und Wirtschaftszentren. Zur Standort-Qualitit gesellen sich
die «inneren Werte» der Gebdude, das heisst die Qualitit des Innenausbaus.
So legt PSP Swiss Property grossten Wert auf modernste Infrastruktur,
okologische Nachhaltigkeit und die Mdoglichkeit, dass die Mieter die
Raumaufteilung genau auf ihre Bediirfnisse abstimmen koénnen.
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im Bereich Bahnhofplatz, Bahnhof-
quai und Waisenhausstrasse sind In-
vestitionen von rund 76 Mio. Franken
geplant. Fiir die Sanierung der Liegen-
schaft an der Ecke Bahnhofstrasse 10 /
Borsenstrasse 18 sind Investitionen von
rund 15 Mio. vorgesehen.

Private: Trotzdem: Je hoher die Leer-
standsquote, desto grésser sind die
entgangenen Mieteinnahmen.
Gabriel: Auf den ersten Blick und
kurzfristig betrachtet ist das natiirlich
richtig. Auf den zweiten Blick und
langfristig jedoch nicht. Je besser der
Innenausbau einer Liegenschaft die
Wiinsche und Bediirfnisse potenzieller
Mieter erfiillt, desto hohere Mieten
kann man dafiir verlangen. Wir wollen
die Mietertrdge nicht um jeden Preis
kurzfristig maximieren, sondern lang-
fristig optimieren. Aktuelle Mietaus-
fille aufgrund renovationsbedingter
Leerstdnde werden durch die spéteren,
entsprechend hoheren Mieteinnahmen
mehr als kompensiert. Renovationen
dienen somit auch der Ertragssiche-
rung und -steigerung. Und sie schaffen
Mehrwert fiir die Aktionére.

PRrIivATE: Wieso halten Sie eigentlich so
viel Eigenkapital? Mit mehr Fremd-
kapital kénnten Sie doch aktiver in den
Markt eingreifen.

Gabriel: Wieso sollten wir mehr Fremd-
kapital aufnehmen? Damit wir mehr
Risiko eingehen und auf Einkaufstour
gehen konnten? Das wiirden unsere
Aktionire nicht goutieren. Und dies zu
Recht. Uns geht es nicht um Quantitit,
sondern um Qualitét. Dies gilt fiir un-
ser Immobilienportfolio genauso wie
fiir unsere Bilanz. Lieber eine gesunde
als eine aufgeblihte Bilanz.

PRIVATE: Auch wenn nichts auf eine
Trendwende hindeutet: Wiren Sie ge-
gen einen Zinsanstieg gewappnet?

Gabriel: Ein Zinsanstieg wére fiir PSP
Swiss Property kein Weltuntergang.
Erstens wegen unserer tiefen Verschul-
dungsquote von weniger als 30%,
zweitens weil wir uns mit zeitlich ge-
staffelten Zinssatz-Swaps weitgehend
gegen steigende Zinsen absichern.

PRrivaTE: Wie geht es in den kommenden
Monaten auf dem Immobilienmarkt
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Politische Vorstosse
zum Immobilienmarkt

PRIvATE: Auf politischer Ebene gibt es Bestrebungen, die Lex Koller zu ver-
schérfen und Auslindern den Kauf gewerblich genutzter Liegenschaften
wieder zu verbieten. Inwiefern wire PSP Swiss Property von einer solchen
Gesetzesdnderung betroffen?

Gabriel: Die beiden Motionen von SP-Nationalritin Jacqueline Badran,
die im vergangenen Herbst von National- und Bundesrat unterstiitzt wur-
den, hétten nicht nur den Erwerb von Liegenschaften durch Auslénder ver-
unmoglicht, sondern auch den Kauf von Immobilienaktien. Als Immobi-
liengesellschaft wiirde uns eine Verschiarfung der Lex Koller somit direkt
tangieren — Ausldndern wire es verboten, PSP-Aktien zu kaufen oder zu
halten. An der Borse entstiinde eine unmogliche Situation und ein normaler
Handel mit Immobilienaktien wire schlicht nicht mehr moglich.

PRrivate: Der Stinderat hat sich dann aber im Juni dieses Jahres klar gegen
die beiden Motionen ausgesprochen.

Gabriel: Ja, der Stinderat ist seinem Ruf als «Chambre de réflexion» wie-
der einmal gerecht geworden und hat den Entscheid von National- und
Bundesrat korrigiert.

PRiv4TE: Ist das Thema damit vom Tisch?

Gabriel: Es wire eigentlich zu hoffen. Das Ziel der Initianten — niedrigere
Mieten — wire mit einer Verschiarfung der Lex Koller in keiner Weise zu
erreichen. Trotzdem will die in dieser Angelegenheit federfiihrende SP-
Bundesritin Sommaruga an einer Verschirfung der Lex Koller festhalten
und eine Vernechmlassung vorbereiten. Nationalrdtin Badran ihrerseits

schliesst eine entsprechende Volksinitiative nicht aus.

und fiir PSP Swiss Property weiter?

Gabriel: Im Immobiliengeschéft inte-
ressieren uns weniger die kommenden
Monate als vielmehr die kommenden
Jahre. Aber konkret zu Ihrer Frage:
Geschiftsliegenschaften an Top-Lagen
werden als Investitionsobjekte gefragt
bleiben wie eh und je. Erstklassige
Objekte mit indexierten, langfristigen
Mietvertrdgen, speziell in Innenstidten
und Wirtschaftszentren, sind wertbe-
standig und verfiigen tiber ein attrak-
tives Risiko/Rendite-Profil. Dank ihrer
langfristig konstanten Mieteinnahmen
sind sie speziell fiir Pensionskassen
und andere institutionelle, aber auch
private Anleger interessante Anlage-
alternativen. Dies insbesondere in Zei-
ten niedriger Obligationenrenditen und
volatiler Aktienmérkte. Dazu kommt,
dass sich die volkswirtschaftlichen
Perspektiven fiir die Schweiz nach wie
vor positiv prasentieren. Das Umfeld
fir den Schweizer Immobilienmarkt

bleibt somit grundsatzlich gut, trotz re-
gulatorischen Unsicherheiten und der
Annahme der Einwanderungs-Initiative.
Mit der Ablehnung der 1:12- und der
Mindestlohn-Initiative hat das Schwei-
zer Volk seiner positiven Haltung ge-
geniiber flexiblen Arbeitsmarkten und
einer offenen Marktwirtschaft Nach-
druck verliehen. In diesem anspruchs-
vollen Umfeld sind wir besonders be-
strebt, unser Portfolio attraktiv und
marktfahig zu halten. Unser Fokus
liegt deshalb weiterhin auf der Renova-
tion und Sanierung ausgewdhlter Lie-
genschaften. Gleichzeitig legen wir
grossten Wert auf modernste Infra-
struktur und 6kologische Nachhaltig-
keit. Auf diese Weise erhohen wir die
Qualitdt und den Wert unseres Liegen-
schaftenportfolios kontinuierlich. Das
2. Halbjahr 2014 nehmen wir deshalb

zuversichtlich in Angriff.
luciano.gabriel@psp.info
www.psp.info
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Recht & Steuern

Abschaffung der Pauschalsteuer:
Auch so machen wir die Schweiz kaputt

Von Dr. Frank Marty, Leiter Finanz- und Steuerpolitik und Mitglied der Geschiiftsleitung von Economiesuisse

«So machen wir die Schweiz kaputt» betitelte der «Blick»
kiirzlich eine Serie. Behandelt wurden Themen wie die Erb-
schaftssteuer und die Ecopop-Initiative. Online-Foren raun-
ten, dahinter stecke Economiesuisse. Es sei hier verraten:
falsch. Ein Thema hitte dann bestimmt nicht gefehlt: die
Volksinitiative zur Abschaffung der Pauschalsteuer.

Die Pauschal- oder Aufwandsteuer ist eine Steuer mit
Tradition. Das macht sie nicht per se legitim, nimmt ihr aber
etwas das Anriichige. 1862 bot sie der Kanton Waadt zum
ersten Mal an. Andere Kantone folgten, 1934 auch der Bund.
Die Pauschalsteuer ist damit &lter als die direkte Bundes-
steuer; geboren wurde sie nicht zuletzt aus praktischen Griin-
den. Weil ausldndische Personen ohne Erwerbstétigkeit in
der Schweiz — und nur fiir diese gilt die Steuer — schwierig
zu besteuern sind, findet die Besteuerung nach dem Lebens-
aufwand statt. Darauf gilt der ordentliche Tarif.

In jiingster Zeit kam die Pauschalsteuer unter Beschuss.
Fiinf Kantone, darunter Ziirich, schafften sie ab. Acht Kan-
tone behielten sie. Der Bund beschloss Verschiarfungen. Das
geniigt der politischen Linken aber nicht. In ihrem Feldzug
fiir Gerechtigkeit und gegen den helvetischen Steuer-
foderalismus fordert sie, das «skandaldse Steuerprivileg»
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schweizweit abzuschaffen. Die Abstimmung findet am 30.
November statt.

Zum Thema Steuerprivilegien wire einiges zu sagen. Es
gibt sie flir Schuldner, fiir Gemeinniitzige und Parteispen-
den, fiir Familien und vieles mehr. Der Bund beziffert sie auf
iiber 20 Mrd. Franken. Ein tiefer Proportionalsteuersatz ohne
alle Abziige wire eine privilegienfreie Losung. Doch das
wollen offenbar selbst die Initianten nicht. Als schreckten sie
vor ihrem eigenen Mut zuriick, fiigen sie der Forderung
«Steuerprivilegien fiir natiirliche Personen sind unzuldssigy
noch an: «Die Besteuerung nach dem Aufwand ist unter-
sagt.» Was nun?

Tatsache ist, dass die Pauschalsteuer vor allem Kantonen
und Regionen hilft, die aufgrund ihrer Lage wirtschaftlich
benachteiligt sind. Wallis, Graubiinden, Tessin, das Berner
Oberland gehoren dazu. Hier hat die Pauschalsteuer fiir das
Gewerbe und den Staat Bedeutung. Auch Kantone wie die
beiden Basel und Schafthausen, wo die Pauschalsteuer ab-
geschafft wurde, nutzen besondere Besteuerungsformen.
Die Zielgruppe hier sind internationale Unternehmen. Bei
Verbier oder Lauenen sind es ausldndische Vermogende. Ge-
nau wie Firmen kdnnen auch sie ihren (Wohn-)sitz an vielen
Orten auf der Welt haben; London und die Algarve sind nicht
nur zum Leben, sondern auch steuerlich fiir diese Kreise sehr
attraktiv. So geht es denn hier wie dort um dasselbe: um
moglichst gute Karten im Wettbewerb um global mobiles
Kapital.

Wie Ziirich zeigt, ist der Vorwurf der unfairen, weil zu
tiefen Pauschalsteuer nicht durchwegs begriindet, die Furcht
vor Wegziigen und Steuereinbussen jedoch sehr wohl. Nach
der Abschaffung der Pauschalsteuer zahlte ein Viertel der
Ex-Pauschalierten auf ordentlichem Weg mehr Steuern, ein
Viertel aber zahlte weniger. Die andere Halfte zog in Nach-
barkantone oder ins Ausland. Unter dem Strich verlor Ziirich
Einnahmen. Wird die Volksinitiative, gegen die sich die
Kantone wehren, angenommen, fillt der Kantonswechsel als
inner-schweizerische Losung weg. Man braucht kein Pro-
phet zu sein, um zu sehen, wo das endet: Ohne Pauschal-
steuer machen wir die Schweiz vielleicht nicht kaputt, wegen
Wegzugs von Steuerzahlern aber sicher drmer.

frank.marty@economiesuisse.ch
www.economiesuisse.ch
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Wirtschaftlich Berechtigte
in der Praxis

N

Von Nadine Balkanyi-Nordmann
CEO Lexperience AG, Ziirich

Unverzichtbare Schliisselfigur
Kaum eine Figur hat in den vergange-
nen Jahren einen solch triumphalen
Einzug gehalten in die Finanzwelt wie
die des wirtschaftlich Berechtigten.
Dies gilt nicht erst, aber vermehrt seit
die Schlagzeilen {iber Steuerstreit,
Geldwischerei, Sanktionen und der-
gleichen unser Land in Atem halten.
Der wirtschaftlich Berechtigte ist zum
steuer- und aufsichtsrechtlichen An-
kniipfungspunkt schlechthin gewor-
den. Die Schweizer Banken betreiben
einen betrichtlichen Aufwand zur
Bekidmpfung von Geldwischerei und
dergleichen, ohne dass dies von den
hiesigen Medien eine angemessene
Wiirdigung findet. Von behdrdlichen
und bankinternen Untersuchungen von
Kundenbeziehungen ist der wirtschaft-
lich Berechtigte schlichtweg nicht
mehr wegzudenken. Entsprechend hoch
sind die Erwartungen an diese Schliis-
selfigur. Sind diese Erwartungen iiber-
haupt erfiillbar? Langjdhrige prakti-
sche Erfahrung im Umgang mit dem
Begriff mahnen zu einem sorgfiltigen
Urteil.
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und Dr. Matthias Reinhard-DeRoo

Head Compliance Lexperience AG, Ziirich

Recht und wirtschaftliche Realitéit

Hinter dem Konzept der wirtschaftli-
chen Berechtigung steckt die Idee, dass
rechtliche Verhiltnisse und real6kono-
mische Verhiltnisse in einem konkre-
ten Fall nicht immer {ibereinstimmen.
Der Stellvertreter kann den Hinter-
mann verdecken, und eine juristische
Person benutzt keine Kreditkarte. Un-
geachtet der rechtlichen Verhiltnisse
werden wirtschaftlich relevante Hand-
lungen am Ende eben immer von
realen Personen vorgenommen. Diese
realen Personen gilt es zu kennen. Von
diesem Postulat ausgehend sollen folg-
lich nicht nur der juristische Unterbau
einer Kundenbeziehung, sondern eben
auch die «wahren» wirtschaftlichen
Verhiltnisse verstanden werden. Insbe-
sondere gilt es, die Person zu finden,
die sich hinter Schatten- oder Briefkas-
tenfirmen versteckt und vom Vermo-
gen tatsdchlich profitiert. Diese Person
nennt man wirtschaftlich Berechtigter.

Je beliebter umso komplexer
Es ist paradox: Je grosserer Beliebtheit
sich der Begriff erfreut, umso unschérfer

werden seine Konturen und umso gros-

ser die Unklarheiten in der Handhabe

der Figur des wirtschaftlich Berechtig-

ten. Die Griinde dafiir sind mannigfal-

tig und lassen sich hier nicht vertiefen.

Doch soviel ldsst sich immerhin fest-

halten: Wirtschaftliche Berechtigung

¢ beschreibt die Person, die iiber einen
Vermogenswert faktisch verfiigt,

e begriindet fiir sich allein noch keine
Rechte an Vermogenswerten,

e ordnet Vermdgenswerte einer oder
mehreren Personen zu,

e ist in der Regel identisch mit der am
Vermogenswert berechtigten Person,

¢ wird dann zum Problem, wenn recht-
liche und wirtschaftliche Aspekte
auseinanderdriften,

¢ soll dabei helfen, die wahren und
nicht nur die rechtlich (konstruier-
ten) Verhéltnisse aufzuzeigen.

Formularkrieg

Wie stellt man nun aber ganz konkret
fest, wer wirtschaftlich Berechtigter an
einem Konto ist? Hier gibt es zwei sich
erginzende Wege. Der eine fiihrt {iber
Formulare, die den wirtschaftlich Be-

Das Geld-Magazin 4/2014



rechtigten explizit erwédhnen, der an-
dere fiihrt iiber eine 6konomische Ana-
lyse des Kontos (z.B. Bargeldbeziige
oder Uberweisungen).

Formular A

Ein Kerndokument bei der Suche nach
wirtschaftlich Berechtigten ist ohne
Zweifel das sog. Formular A. Banken
miissen von ihren Kunden verlangen,
in diesem Formular anzugeben, wer an
einem Konto wirtschaftlich Berechtig-
ter ist. Diese im Formular A dokumen-
tierte Selbstdeklaration bietet gewiss
einen niitzlichen ersten Hinweis, mehr
aber auch nicht. Dies gilt iibrigens
auch fir weitere Formulare, welche
wirtschaftlich Berechtigte explizit er-
wihnen. Die wirtschaftliche Realitit
lasst sich nun mal nicht mit einem For-
mular entkriften.

Vollmachten

Vollmachten haben in letzter Zeit stark
an Bedeutung gewonnen. Sie bieten ei-
nem Dritten die Mdglichkeit, rechts-
wirksam tiber ein Konto zu verfiigen.
Es kommt auch vor, dass nicht ein
Dritter, sondern der wirtschaftlich Be-
rechtigte selbst diese rechtliche Verfii-
gungsmacht an «seinem» Konto fiir
sich in Anspruch nimmt und somit
nicht nur faktisch, sondern auch recht-
lich iiber sein Konto verfiigen kann.
Hier ist allerdings zu berticksichtigen,
dass die Vollmacht allein noch keine
wirtschaftliche Berechtigung begriin-
det. Erst der tatsdchliche Genuss mass-
geblicher Teile des Kontovermdgens
kann abschliessend Auskunft geben
iiber die wirtschaftliche Berechtigung.
Ein Beispiel: Eine umsichtige Mutter
erteilt vor ihrer Mount Everest Expedi-
tion ihrer Tochter eine Vollmacht. Sie tut
dies fiir den Fall, dass die Expedition
nicht in einem inspirierenden Erfolgs-
erlebnis sondern in einem Drama in den
Bergen endet. Veranlasst die Tochter
wihrend der Abwesenheit der Mutter
substanzielle Transfers auf ihr eigenes
Konto, dann ist aus wirtschaftlicher Be-
trachtungsweise unbedeutend, ob sie dies
tut, weil sie ihre Mutter fir verriickt halt.
Ausschlaggebend ist allein die Tatsa-
che, dass sich die wirtschaftlichen Ver-
hiltnisse des Kontos verdndert haben.
Kurzum: Sie ist nun nicht mehr bloss
Bevollméchtigte, sondern auch wirt-
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schaftlich Berechtigte am Konto ihrer
Mutter. Das gilt es zu dokumentieren.

Lehren aus dem Formularkrieg

Die kurze Analyse zeigt, dass Formula-
re nur beschriankt taugliche Hilfsmittel
bei der Suche nach wirtschaftlich Be-
rechtigten darstellen. Thr gemeinsamer
Nachteil ist, dass Formulare sich nicht
auf bewiesene Tatsachen, sondern le-
diglich auf Aussagen iiber schwierig zu
beweisende Tatsachen stiitzen. Letztere
konnen der Wahrheit entsprechen oder
eben nicht. Da muss keinerlei betriige-
rische Absicht mit im Spiel sein. Viel
haufiger diirften Versehen, Unachtsam-
keit und Unkenntnis den Ton angeben.
Man muss sich nur vor Augen fiihren,
wie dynamisch zwischenmenschliche
Beziehungen sich gerade in unseren
Tagen gestalten. Neben den Klassikern
Heirat und Erbschaft gibt es unzdhlige
weitere Tatbestinde, die sich auf die
wirtschaftliche Berechtigung auswir-
ken. Private Kunden diirften oft weder
fahig noch in der Lage sein, solche
Auswirkungen zu erkennen und dann
auch noch dem Kundenberater zu ver-
melden. Hier ist Feingespiir gefragt.
Stellt der Kundenberater etwa fest,
dass die im Formular A nicht aufge-
fiihrte Schwiegertochter des Kunden
ihre Kontovollmacht dazu benutzt, re-
gelmissige Uberweisungen namhafter
Betrédge auf ein unbekanntes Konto zu
veranlassen, so muss er handeln, sprich:
nachfragen und nachdokumentieren.

Korrespondenzen

Ein E-Mail des Kunden kann ausrei-
chen, um die wahren wirtschaftlichen
Verhéltnisse einer Kontobeziehung um-
zudeuten. Eine vertiefte Analyse der
Korrespondenzen ist folglich unumgang-
lich. Oft sind es beildufige Bemerkun-
gen, die hellhorig machen sollten. Im
oben erwdhnten Fall mit der bevollméach-
tigten Schwiegertochter konnte etwa ein
E-Mail des Kunden, dass die Schwie-
gertochter mit der Aufgabe betraut
wurde, die grossziigige Unterstiitzung
eines Kinderhilfswerks voranzutreiben,
elementar zur Klarung beitragen.

Transaktionen und Kreditkarten

Die konkreten Geldfliisse geben oft
wichtige Aufschliisse liber die wahren
O0konomischen Verhiltnisse einer Kon-
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tobeziehung. An wen werden substan-
zielle Betrdge iiberwiesen? Wer macht
hohe Barbeziige? Wer verfiigt iiber
eine Kreditkarte? Gerade Kreditkarten
haben in den vergangenen Jahren bei
der Suche nach wirtschaftlich Berech-
tigten zunehmend Bedeutung erlangt.
Bestechend an den Kreditkartendaten
ist, dass jene im Gegensatz zu vielen
anderen Transaktionsbelegen prézise
Auskunft iiber Ort, Datum, Betrag,
Wihrung und Verwendung einer Geld-
summe geben. Allerdings muss hier
beriicksichtigt werden, dass Kreditkar-
ten in der Regel iiber eine Ausgaben-
limite verfiigen, deren Betrag oft nur
einen Bruchteil des Gesamtbetrages
auf dem Konto ausmacht. Kreditkarten
sollten deshalb als limitierte Vollmach-
ten qualifiziert werden, deren Aussa-
gekraft eher diirftig ist. Nicht nur hier
lauft man sonst Gefahr, wie der selige
Dillebach Kari nach dem verlorenen
Fiinfliber unter der Strassenlaterne zu
suchen, weil es dort mehr Licht hat als
um die Hausecke, wo er das Geldstiick
tatsdchlich verloren hat.

Fazit
Die Suche nach wirtschaftlich Berech-
tigten ist ein dusserst komplexes Unter-
fangen und verlangt viel Spiirsinn und
Genauigkeit. Was auf der Hand zu lie-
gen scheint, halt oft genauerer Priifung
nicht stand. Die wirtschaftliche Betrach-
tungsweise, der das Konzept der wirt-
schaftlichen Berechtigung zugrunde
liegt, fiihrt, wenn ernsthaft betrieben,
in eine neue, keinesfalls weniger kom-
plexe Welt als die juristische. Die Her-
ausarbeitung von greifbaren Kriterien
zur Feststellung wirtschaftlich Berech-
tigter ist ein laufender Prozess. Je kla-
rer die Umrisse dieser Schliisselfigur
werden, umso mehr verwandelt sich
das flexible, der wirtschaftlichen Rea-
litdt angepasste Konzept in einen star-
ren Rechtsbegriff, der mit der Dyna-
mik wirtschaftlicher Vorgidnge nicht
mehr Schritt halten kann. Der &ko-
nomische Aspekt des Begriffs lduft
dann Gefahr, zusehends abzusterben
und juristischen Spitzfindigkeiten Platz
zu machen. Neue Betrachtungsweisen
werden dann nétig sein.
balkanyi@lexp.ch
reinhard@lexp.ch
www.lexp.ch
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«...denn wir mochten,
dass Sie Finanzesisch
verstehen...»

Fintool.ch
Kostenfreie (Kurz)Videos
fiir eine bessere
Finanzausbildung der
breiten Bevolkerung
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Portugal: Real Estate Opportunities

and one of the World’s Leading

Residence-by-Investment Programs

By Andrew Coutts
Managing Partner
Henley & Partners Portugal Lda.

As Portugal’s economy recovers from
recession, luxury Portuguese property
is again becoming of interest to affluent
investors. The market has been boosted
by the success of the Residence-by-
Investment program, known as the
Golden Residence Permit (GRP), and
the non-habitual tax regime.

The Golden Residence Permit

Since its introduction in December
2012, the GRP has been highly suc-
cessful. In the last quarter of 2013 and
the first quarter of 2014 it was respon-
sible for the sale of over half a billion
euros worth of residential property. In
May 2014, the Portuguese government
stated that the program would continue
to be aimed at the luxury residential
property market.

Through the GRP, citizens from
outside the EU can acquire a Portu-
guese residence permit by investing
500,000 € or more in property, allow-
ing full access to the 26 Schengen
states and the eligibility to apply for
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Portuguese citizenship after 6 years of
residence.

Within the GRP, there are 3 invest-
ment options: the transfer of an invest-
ment of a minimum of 1 million €; pur-
chase of real estate with a minimum
value of 500,000 €; or creation of at
least 10 new jobs registered with the
social security department.

The property investment route has
proved the most popular choice among
non-EU citizens, partly because of the
excellent properties and lifestyle on
offer in a country with a wide range of
beautiful landscapes and historic mon-
uments — Portugal has nearly 20 world
heritage sites — and partly because of
the attractive climate and lifestyle.

Taxation and

non-habitual residents

The Portuguese economy has also been
fuelled by the taxation regime for non-
habitual residents (NHR), which has
been attracting significant interest
from global citizens prepared to spend
more than 183 days per annum in Por-
tugal and become resident for tax pur-
poses.

The most attractive feature of the
NHR is that individuals not taxed as
residents in Portugal in the immediate-
ly preceding 5 years receive, for a pe-
riod of 10 years, a reduced rate on tax;
and they may even be exempt from tax
on certain income.

Income derived from a foreign
source and relating to employment in-
come, pension income as well as busi-
ness and professional income can be
subject to tax exemptions.

Foreign source income from royal-
ties, investments, rental income and
capital gains is also exempt from tax in
Portugal, if the income will be taxed in
the country of source under the rules of
a relevant treaty.

Income derived from a Portuguese
source will be subject to income tax at
a flat rate of 20% under certain legally
designated professions.

There is no wealth or inheritance
tax and, in most cases, no gift tax in
Portugal.

GRP investors who do not choose
to be tax resident in Portugal will not
be liable for any taxes except where the
investment is in property as well as
VAT on personal consumption expen-
diture.

Luxury real estate

Portugal has some of the most attrac-
tive luxury property investment op-
portunities in Europe. High quality
properties are considerably cheaper
than they were 4 years ago before the
economic recession. In many cases,
property is anywhere between 10 and
30% cheaper depending on the area,
with yield returns of up to 6%.

The upmarket Estoril Coast Riviera
and the popular Algarve are sought-
after by many investors. Others choose
north Portugal with its rolling moun-
tain ranges and vineyards.

Portugal also has some of the finest
golf courses and associated residential
resorts to be found anywhere in
Europe, and these golf resorts are a
particularly popular option. Lisbon has
also become a respected luxury shop-
ping destination, and the city’s Avenida
da Liberdade has been named the 7th
most prestigious shopping avenue in
Europe.

For non-EU foreign investors, Por-
tugal offers an enviable and competi-
tively priced lifestyle, a lovely climate
and wonderful leisure facilities on the
threshold of Europe, away from many
of the world’s political troublespots,
and easy access to residence rights. For
EU citizens looking to relocate to a
milder climate, both literally and tax-
wise, Portugal is equally attractive and
offers excellent opportunities to acquire
a property in the sun at still reasonable
price levels.

andrew.coutts@henleyglobal.com

www.henleyglobal.com
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Unternehmensnachfolge:
Typlsche Nachfolgeprobleme

Von Edy Fischer

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

Der demografische Wandel macht
auch vor mittelstdndischen Familien-
unternehmen nicht Halt: Nach einer
jungst verdffentlichten Statistik bend-
tigt in den kommenden 10 Jahren jedes
zweite mittelstdndische Unternehmen in
Deutschland einen neuen Eigentiimer.
Das IfM Bonn prognostiziert bis zum
Jahr 2018 135’000 Nachfolgeregelun-
gen bei Familienunternehmen. In fri-
heren Zeiten konnte haufiger gesagt
werden: «Der Vater erstellt’s, der Sohn
erhilt’s, beim Enkel zerfallt’s.»

Heute gehen nur 64% der Familien-
unternehmen auf Familienmitglieder
iiber. Die Tendenz ist eindeutig fallend.
Die wirtschaftliche Situation des Un-
ternehmens ist der erste Parameter
einer Unternehmensnachfolgeplanung
und -gestaltung.

Typische Nachfolgeprobleme sind
beispielsweise Unstimmigkeiten zwi-
schen den Eigentiimern, dass die Fiih-
rungsorganisation nicht den zukiinf-
tigen Anforderungen entspricht oder
dass im Nachfolgeprozess Finanzie-
rungsprobleme entstehen.

24

Ein schlichtes aber eklatantes Pro-
blem stellt die ungeplante Unterneh-
mensnachfolge dar; deshalb sollte sich
jeder Unternehmer die Frage stellen,
ob die Fiihrung des Unternehmens so
sichergestellt ist, dass bei einer un-
geplant eintretenden Unternchmens-
nachfolge eine erfolgreiche Unterneh-
mensfortfiihrung gewihrleistet ist.
Nach der Statistik des IfM Bonn waren
von 22’000 Unternehmensnachfolgen
3’100 auf Tod und Krankheit zuriick-
zufiihren.

Bei sehr vielen durch Tod und
Krankheit ausgeldsten Nachfolgen gab
es keine Planung, da gerade junge Un-
ternechmer auf Nachfolgeregelungen
verzichten. Die Familie sieht sich dann
plotzlich mit vielen Liquiditdtsbelas-
tungen konfrontiert. Neben Erbschaft-
steuern fallen je nach testamentarischer
Regelung auch noch Ertragsteuern an.

Auch bei sehr jungen Unternehmen
ist es keine Ausnahme, dass Familien-
mitglieder Pflichtteilsrechte in An-
spruch nehmen. Pflichtteilsanspriiche
und sofort féllig werdende Anspriiche.

Gehen Unternehmen auf Kinder
iiber, machen nicht selten auch die
Ehegatten verstorbener Unternehmer
Zugewinnausgleichs- und Pflichtteils-
anspriiche geltend. Eine mogliche Ver-
dusserung von Gesellschaftsanteilen
im Familienkreis erfordert dann Kauf-
preis, Rente, Niessbrauch oder die Ver-
einbarung einer dauernden Last.

Dass derartige finanzielle Belas-
tungen nicht uniiblich sind, ist im
Geschéftsumfeld der Unternehmen
bekannt und fithrt zwangslaufig zu
Verunsicherung. Jeder Unternehmer —
unabhingig vom Lebensalter — sollte
deshalb eine Notfallvorsorge treffen.
Das trifft nicht nur fiir den Finanzie-
rungsbereich, sondern massgeblich
auch fiir die Frage der Unternechmens-

fiihrung zu. Auch junge Unternehmer
sind gut beraten, einen fachlich gut be-
setzten Beirat zu griinden, der zu den
aktiven Zeiten des Unternehmers Kon-
takte und Rat einbringen und so das
Geschift fordern kann. Fiir den Fall
des Todes oder der Geschéftsunfahig-
keit sollte dieser Beirat dann in der
Lage sein, zeitnah eine qualifizierte
Geschiftsfithrung sicherzustellen. Bei-
rite verursachen in der Regel deutlich
weniger Kosten als viele Unternehmer
sich das vorstellen kénnen.

Die Regelung der Unternehmens-
nachfolge stellt eine der wichtigsten
unternehmerischen Herausforderungen
dar. Mit ihr entscheidet sich nicht nur
die Zukunft des Unternechmens, son-
dern auch die des Nachfolgers sowie
der Arbeitnehmer, und nicht zuletzt
nimmt sie auch Einfluss auf die private
Lebensplanung des bisherigen Eigen-
timers. Um die Erhaltung des Unter-
nehmens auch weiterhin zu sichern, ist
es entscheidend, sich friihzeitig um die
Nachfolgeregelung von Unternehmen zu
kiimmern. Die Augen vor Nachfolge-
problemen zu verschliessen, kann nicht
im Interesse der Beteiligten liegen.

Eine Unternehmensnachfolge ei-
genstindig neben dem operativen Ge-
schift zu regeln, fiihrt oft zu schwer-
wiegenden Fehlern. Aus diesem Grund
gilt es, Empfehlungen qualifizierter
Berater einzuholen, die bei der Nach-
folgeregelung primir die folgenden
Ziele verfolgen:

¢ Vorsorge fiir eine unerwartete
Unternehmensnachfolge (insbeson-
dere Krankheit, Handlungs- und
Geschéftsunfahigkeit oder Tod).
¢ Regelung der geplanten Unter-
nehmensnachfolge.
e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch

Die Augen vor Nachfolgeproblemen zu verschliessen,
kann nicht im Interesse der Beteiligten liegen.
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Das Freihandelsabkommen Schweiz-China

Eine grosse Chance
fiir den Schweizer Finanzsektor

Von Maria Rueda
Lecturer Ziircher Hochschule
fiir angewandte Wissenschaften

Am 1. Juli trat das Schweizer Freihan-
delsabkommen mit China in Kraft. Fiir
die Schweiz wird der Zugang zum
chinesischen Markt einen Wachstums-
impuls ermoglichen, und zwar einer-
seits wegen der neuen Handels- und
Investitionsmdglichkeiten, aber ande-
rerseits — und oft iibersehen — auch we-
gen seinen potenziell grossen Auswir-
kungen auf den hiesigen Finanzsektor.
Auch Investoren sind betroffen: Lang-
fristige Anleger mdgen sich iiberlegen,
ob sie nicht Titel von Firmen mit einem
potenziellen Chinageschift favorisie-
ren mochten.

Niedrige Handelsbarrieren erleich-
tern nicht nur den Handel mit Konsum-
giitern, sondern auch jenen mit Zwi-
schen- und Endprodukten zwischen
Muttergesellschaft und ausldndischen
Niederlassungen sowie Tochtergesell-
schaften. Schweizer Direktinvestitio-
nen in China sind schon in den letzten
Jahren stark gestiegen: Von etwas iiber
210 Mio. Fr. im Jahre 2000 auf iiber
1’600 Millionen 2012. Dies bedeutete
einen Anstieg von 0,3% auf fast 4% der
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und Dr. Martin Maurer
CEO Verband der Auslandsbanken
in der Schweiz

gesamten schweizerischen Direktinves-
titionen im Ausland. Was die chinesi-
schen Direktinvestitionen in der Schweiz
betrifft, ist die Zahl der Firmen oder
Niederlassungen in der Schweiz ge-
miss der chinesisch-schweizerischen
Handelskammer von 6 Unternehmen
im Jahre 2004 aufiiber 50 Firmen 2012
angestiegen.

Das Potenzial, das China fiir den
westlichen Finanzsektor darstellt, ori-
entiert sich fast ausschliesslich am so-
genannten Offshore-Renminbi — also
an der Moglichkeit fiir Schuldner, die
nicht in China domiziliert sind, in Ren-
minbi denominiertes Kapital von Inves-
toren, die ausserhalb Chinas wohnen,
aufzunehmen. Fiir westliche Anleger
ist der Renminbi in erster Linie eine
lang ersehnte Anlagealternative zum
US-Dollar und dem Euro. Es sind je-
doch Freihandelsabkommen, wie jenes
zwischen der Schweiz und China, die
einen Weg zu einer tieferen finanziel-
len Integration darstellen.

Wenn Firmen aus zwei Léindern
ohne Handelshemmnisse handeln,

miissen sie auch direkte Zahlungen in
ihren Wahrungen machen diirfen. Neh-
men wir an, eine chinesische Firma
verkauft Schuhe in der Schweiz; die
Schuhe werden in Franken verkauft.
Entweder werden die CHF-Einnahmen
unmittelbar in Renminbi tiberwiesen —
heute zu hoheren Kosten via Hong-
kong, dem einzigen Platz, der Ren-
minbi «onshore» handeln kann. Alter-
nativ kann die chinesische Firma ein
CHF-Konto in der Schweiz fiihren. Die
Firma kann diese Einkiinfte dann in
verschiedener Weise in der Schweiz
oder in China verwenden: Sie kann
Dienstleistungen im Rahmen ihrer Ex-
portaktivitdten in Schweizer Franken
bezahlen; sie kann die Einkiinfte aber
auch direkt — ohne Umweg und Kosten
iiber Hongkong — nach China zuriick-
fiihren und dort die Rechnungen fiir
die verschiedenen Vorleistungen der
Schuhherstellung bezahlen, oder sie
kann fiir den zukiinftigen Erwerb von
Rohstoffen einen FX-Vertrag eingehen
und so das Wahrungsrisiko bewirt-
schaften.

Umgekehrt mdchte eine Schweizer
Firma, die Uhren nach China expor-
tiert, die dort eingenommenen Ren-
minbi in China bei einer lokalen Bank
halten, um ihrerseits lokale Vertrige zu
honorieren oder ein kurzfristiges Cash
Management zu betreiben. Die neue
Shanghai-Freihandelszone ist ein in-
teressanter Platz, um eine Bankbezie-
hung einzugehen.

Wir sind iiberzeugt, dass das Poten-
zial einer finanziellen Integration zwi-
schend den beiden Léandern sehr gross
ist. Die Liberalisierung der mit dem
Handel verbundenen Finanzdienstleis-
tungen fordert Finanz- und Werkplatz.
Das wire neu und wiirde der Schweiz
die Moglicheit geben, sich von anderen
Standorten zu differenzieren. Hoffent-
lich geht dieses Anliegen nicht unter.

rued@zhaw.ch / www.zhaw.ch
maurer@foreignbanks.ch
www.foreignbanks.ch

25



PRIVATE

Sustainable Finance

Zielkonflikte zwischen Politik und Finanz

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

Erfolgreiche Politik dussert sich darin, dass sie mit tdglich
neu auftretenden Zielkonflikten umzugehen und Positionie-
rungen vorzunechmen weiss, die von der Gesellschaft mehr-
heitlich akzeptiert und als erfolgversprechend eingestuft
werden. Schwerwiegende Zielkonflikte erschweren jedoch
die Positionierung eines Landes oder eines Finanzplatzes
erheblich, droht es doch immer Gewinner und Verlierer zu
geben. Vor allem erschweren sie, sich erfolgswirksam mit
Dienstleistungen und Produkten von der Konkurrenz abzu-
heben, indem ein Mittelweg gesucht wird, der ein Alleinstel-
lungsmerkmal verunmoglicht.

So ist es unbestritten, dass der Schutz der Personlichkeit
und deren Privatsphire ein hohes kulturelles Gut ist, welches
im Zeitalter des beinahe unbegrenzten Informationsflusses
an Bedeutung stark zunimmt. Der Mensch ist dafiir geschaf-
fen, sich in der Gesellschaft zu verwirklichen, aber gleich-
zeitig bendtigt er einen rechtlichen Freiraum und Schutz, der
ihm erlaubt, dariiber zu befinden, welche Informationen iiber
sein privates Leben er der Offentlichkeit preisgibt. Wo das Pri-
vatleben nicht geschiitzt wird, ist eine demokratische Rechts-
ordnung auf Dauer nicht méglich. Die totale Verfiigungs-
hoheit iiber sdmtliche Lebensbereiche durch Medien oder
staatliche Organe fiihren unweigerlich zu einer Machtkon-
zentration und damit zur Diktatur der Informationsinhaber.

Trotz der weithin anerkannten Notwendigkeit des Schut-
zes der Privatsphire wird auf der anderen Seite die totale
Transparenz, vor allem im finanziellen Bereich gefordert, um
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angeblich die Umgehung der staatlichen Verpflichtungen in
Form von Steuern und Abgaben zu verunmdoglichen. Jeder
Ansatz des Personlichkeitsschutzes wird argwohnisch nur
unter dem Gesichtspunkt der Steuerhinterziehung betrachtet
und wo immer moglich einschrinkt. Immer neue Vorschrif-
ten in weiten Bereichen des Rechtslebens legen ein immer
engeres Korsett um den freiheitsliebenden Biirger. Die Regu-
lierungsdichte nimmt stindig zu, ohne dass damit die welt-
weite Kriminalitét und Steuerflucht effektiv bekampft wird.

Der liberale Rechtsstaat verkommt in vielen Medien
zum Schimpfwort, der Schutz der Privatsphére wird mit dem
fragwiirdigen Argument bekdmpft, wer sich an das Recht
halte, habe nichts zu verbergen.

Das Verhiltnis des Biirgers zum Staat, die Rolle der
Selbstverantwortung des Menschen fiir die bewusste Wahl
seines Lebensweges, der Schutz des Biirgers vor dem Staat,
das alles wird dem Kontrollbediirfnis des Staates und dem
Informationshunger der Medien untergeordnet. Ein Staat, der
sich gegeniiber seinen Biirgern zuriicknimmt, dessen zentrale
Aufgabe in der Sicherung der Freiheit und damit der Ge-
wihrleistung der Sicherheit seiner Biirger liegt, rdumt ihnen
auch rechtspolitisch eine starke Stellung ein. Ohne seine so-
ziale Aufgabe zu vernachldssigen, reflektiert er selbstkritisch
iiber die Aufgabenzuteilung und stellt damit ein Alternativ-
konzept zum allzustéindigen Wohlfahrtsstaat dar.

Welchem Modell man auch das Wort redet — dem all-
zustdndigen Wohlfahrtsstaat, der sich anmasst, zu wissen,
was gut fiir seine Biirger ist, oder dem freiheitlichen, auf
Selbstverantwortung hin tendierenden liberalen Staat —
zumindest ist die unterschiedliche Ausgestaltung der Staaten
zu befiirworten, um die Vor- und Nachteile des jeweiligen
Staatsmodells gegeneinander abwégen zu konnen.

Zielkonflikte entstehen unweigerlich dort, wo die Be-
kdmpfung des Missbrauchs zu flichendeckenden Regulie-
rungen und Einengungen fiihrt und damit das Gut der Privat-
heit gegen dasjenige der unbeschrinkten Verfiigbarkeit der
Informationen ausgespielt wird. Erfolgversprechender konnte
der Weg sein, dass sich die Staatenwelt gemeinsame Ziele, so
z.B. die Sicherstellung der Entrichtung der Steuern, gibt und
fiir die Umsetzung dieser Vorgaben Instrumente mit Min-
deststandards schafft, die es den einzelnen Staaten erlauben,
pragmatische Losungen zur effektiven Durchsetzung der ver-
einbarten Ziele zu erarbeiten.

otmar.hasler@kaiserpartner.com
www.kaiserpartner.com
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Anlagefonds sind keine Waschmaschinen

Dynamische Investmentratings sind notwendiger denn je. Praxistests sind bei ESG-Fonds-
ratings bereits vorhanden.

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

Das Angebot an Anlagefonds ist so-
wohl fiir Anleger als auch fiir Anlage-
berater nahezu undurchschaubar ge-
worden. Damit steht man unweigerlich
vor einem zunehmend komplexer wer-
denden Entscheidungsproblem, wenn
es darum geht, die «richtigen Anlage-
fonds» auszuwéhlen. Investmentlabels
oder -ratings sind ein beliebtes in der
Praxis vorherrschendes Instrumenta-
rium mit dem Anspruch, eine objektive
Vergleichbarkeit der Fonds zu gewéhr-
leisten.

Von Giitesiegeln,

Rankings und Ratings

Lassen Sie uns kurz die Begriffe ein-
ordnen. Als Giitesiegel oder Gitezei-
chen werden Produktkennzeichnungen
bezeichnet, die eine Aussage iiber die
Qualitdt eines Produktes machen sol-
len. Inwieweit nun ein Giitesiegel tat-
sichlich eine besondere Produkt-
Qualitdt reprasentiert, ergibt sich meist
nur aus den zugrunde liegenden Be-
stimmungen und Regeln. Oft werden
vier Bewertungskategorien genannt, die
fiir die Beurteilung von «Giitezeicheny
massgeblich sein konnen:
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o Anspruch — nach welchen Kriterien
wird beurteilt?

e Uberpriifbarkeit — erfolgt eine Kon-
trolle?

o Unabhdngigkeit — sind unabhingige
Institute bei der Festlegung der Kri-
terien beteiligt?

o Transparenz — werden die Kriterien
und Bewertungsmassstibe offenge-
legt?

Unter einem Ranking wird eine Rei-
henfolge mehrerer vergleichbarer Ob-
jekte verstanden, deren Sortierung eine
Bewertung festlegt. Ein Rating um-
fasst neben der quantitativen Daten-
analyse oft auch eine qualitative Kom-
ponente. So ist das Kreditrating ein
bekanntes Beispiel im Finanzwesen,
welches eine Aussage iiber die Boni-
tats-Einschitzung eines Schuldners er-
laubt.

Dynamische Fondsratings

Nun lassen Sie uns auf die Anlage-
fonds zurtickkommen. Hierbei sollen
Fondslabels und/oder Fondsratings bei
der Auswahlentscheidung als Hilfs-
mittel dienen. Dabei sind insbesondere
die Bewertungskategorien «Anspruchy
und «Uberpriifbarkeit» zentral fiir de-
ren Aussage-Qualitit. So ist es sicher-
lich ein interessanter Anspruch, ob die
Arbeit des Fondsmanagements und der
Fondsgesellschaft in die Bewertung mit
hineinfliesst; viel interessanter sollte
jedoch die Fragestellung hinsichtlich
Gleichbehandlung von «Anlagefonds
und Waschmaschinen» sein.

Exkurs: «Anlagefonds sind keine
Waschmaschinen» — Wenn Sie heute
ein Giitesiegel oder ein Rating von ei-
ner Waschmaschine fiir ihren Kaufpro-
zess heranziehen und dieses Wasch-
maschinenrating bereits ein Jahr alt ist,
so hat in aller Regel dieser Bewer-
tungszeitpunkt keinen wesentlichen
Einfluss auf die Giitequalitit der
Waschmaschine und damit auf ihren
Kaufprozess. Das gleiche Szenario
iibertragen wir nun auf die Fondsbe-
wertung — eine unterjdhrige Bewertung

in Form eines Fondslabels oder Fonds-
ratings steht Thnen zur Verfiigung. Die-
ses Fondsrating wiirde Thnen nun nur
unter zwei Annahmen sinnvoll erschei-
nen: Erstens hat sich die Portfolio-
Struktur des Fonds in der ganzen Zeit
nicht verdndert und zweitens hat keiner
der im Fondsportfolio enthaltenen
Emittenten eine Rating-Verdnderung
erfahren. Dies ist in der Regel ein Aus-
nahmefall, so dass ein solches Fonds-
label oder Fondsrating lediglich eine
grobe Indikation vorgibt.

Der Anspruch wire demnach ein
dynamisches Fondsrating, bei dem
eine Ratingveridnderung des jeweiligen
Anlagefonds immer bei einer Portfolio-
Strukturverdnderung sowie bei einer
Rating-Verdnderung der im Portfolio
enthaltenen Emittenten eintritt. Dyna-
mische Fondsratings sind anspruchs-
voller, da hier die technischen Erfor-
dernisse fiir einen automatisierten Zu-
gang einerseits zu den Fondsholdings
des zu beurteilenden Anlagefonds und
andererseits zu den Emittenten-Ratings
vorhanden sein miissen.

Praxis —
dynamische ESG-Fondsratings
Dieser Herausforderungen hat sich die
Nachhaltigkeitsbranche gestellt. Soge-
nannte ESG-Ratings (Environmental,
Social and Governance) werden ins-
besondere bei der Risikobeurteilung
von Anlagefonds beriicksichtigt.
Dynamische ESG-Fondsratings sind
auf yourSRI.com bereits heute umge-
setzt. Auf der Basis von MSCI ESG
Research Emittenten-Ratings werden
rund 1’800 Anlagefonds gemaéss ihrer
aktuellen Portfolio-Struktur bewertet.
Neben dem dynamischen Bewertungs-
anspruch ist auch der «Uberpriifbar-
keit» Rechnung getragen. So sind die
jeweiligen ESG-Emittenten-Ratings mit
entsprechendem Detailreport jederzeit
auf yourSRI.com abrufbar.
o.oehri@cssp-ag.com
WWW.CSSp-ag.com
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Familienstrategie —
Die Losung fur
Familienunternehmer

Von Thomas A. Zenner
Partner und Leiter Family Office
Notzli, Mai & Partner Family Office AG, Ziirich

Familienunternehmen sind die Unter-
nehmensspezies, die uns besonders in
Deutschland auszeichnet — eine Unter-
nehmensspezies, welcher ein beson-
derer Charme innewohnt: Ein Denken
und Handeln in Quartalen und kurz-
fristige Gewinnoptimierung sind nicht
das Ziel, sondern Langfristigkeit. Eben
ein Denken in Generationen, wonach
das heute investierte Kapital dem ge-
lichenen Erbe der nachsten Generation
entspricht. Der dynastische Wille ist
das vorherrschende Motiv, das heisst,
das Unternehmen moglichst innerhalb
der Familie in die nichste Generation
zu Uibergeben. Genau in diesem Willen
liegen aber, neben vielen weiteren
marktbedingten Herausforderungen,
auch die spezifischen Hiirden fiir ein
Familienunternehmen.

Otto Fiirst von Bismarck (1815—1898)
soll gesagt haben: «Die erste Generation
schafft Vermogen, die zweite verwaltet
Vermogen, die dritte studiert Kunst-
geschichte und die vierte verkommt.»
(Internetquelle.) Diese Aussage deckt
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und Marcel Megerle
Senior-Consultant
Notzli, Mai & Partner Family Office AG, Ziirich

sich mit aktuellen Ergebnissen einer
Studie, die besagt, dass es nur 12% al-
ler Familienunternehmen weltweit bis
in die dritte Generation schaffen und
lediglich 1% es iiber die fiinfte Genera-
tion hinaus schafft (PWC: Bridging the
Gap, Next Generation Survey, 2014).

Hier wird ersichtlich, was Fami-
lienunternehmen so besonders und zu-
gleich schwierig macht, denn es geht
nicht nur um geschiftliche Themen,
sondern auch um personliche, die
durch die Familie einfliessen.

Peter Zinkann bringt dieses Dilem-
ma innerhalb einer Familie sowohl im
Positiven wie auch im Negativen tref-
fend auf den Punkt, indem er sagt: «Fa-
milienunternehmen haben einen ganz
grossen Vorteil und einen ganz grossen
Nachteil, und beides ist die Familie.
Eine Familie im Frieden ist das Beste,
was es fiir eine Firma geben kann, eine
Familie im Unfrieden das Schlimmste.»
(Peter Christian Zinkann, ehemals Mit-
glied der Geschéftsfiihrung von Miele
& Cie.; Internetquelle.)

Herausforderung
Familienunternehmen

Aus iiber 20 Jahren Erfahrung in der
Begleitung von Familienunternechmen
haben wir besonders drei Herausforde-
rungen bei Unternehmerfamilien fest-
stellen kdnnen:

Das Drama der verstrickten zwei
Systeme im Familienunternehmen: Es
existieren zwei grundlegende soziale
Systeme in einem Familienunterneh-
men. Erstens das System «Familiey;
hier ist die Grundtendenz emotional.
Das Ziel des Systems ist es, dass die
Familie untereinander solidarisch zu-
sammenhilt und dass alle Mitglieder
moglichst gleich behandelt werden.
Demgegeniiber, zweitens, als Art Ge-
genpol fungiert das System «Unter-
nehmeny; hier ist die Grundtendenz
rational/sachlich ausgelegt. Es gilt das
Prinzip der Leistung, die von den Sys-
temmitgliedern erbracht werden muss,
und es gilt das Prinzip der Nummer
eins. In einem Familienunternechmen
iiberschneiden sich die beiden Systeme
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und gerade an den Schnittmengen aus
Familie und Unternehmen besteht ein
hohes Konfliktpotenzial. Daher gilt es
gerade diese Schnittmengen offen zu
diskutieren und moglichst Uberein-
stimmungen in den Werten, Zielen und
Rollen zwischen den Beteiligten aus
den beiden Systemen zu finden, diese
zu debattieren, aufzulosen und idealer-
weise schriftlich zu fixieren.

Die zweite Herausforderung be-
steht darin, dass die Familie an sich auf
Wachstum durch weitere Fortpflan-
zung ausgelegt ist und so die Gefahr
der Zersplitterung droht. Diese natiir-
liche Tatsache hat zur Folge, dass mit
zunehmender Anzahl an Kindern, sprich
neuen Familienmitgliedern, diese po-
tenziell auch am Unternehmen durch
Gesellschafteranteile beteiligt werden.
Diese Beteiligungshiufigkeit nimmt
mit zunehmenden Generationen zu, so
spricht man zuerst von der Griinder-
generation, dann von der Geschwister-
gesellschaft und dann von der Vettern-
gesellschaft. Mit wachsender Anzahl
von Gesellschaftern nehmen die diver-
gierenden Interessen zu, die Ansprii-
che wachsen, die Entfernung vom Un-
ternehmen und untereinander nimmt
deutlich zu. Dadurch steigt die Heraus-
forderung, die Familie im Inneren zu-
sammenzuhalten und die Informatio-
nen liber das Unternehmen an die Ge-
sellschafter zu verteilen.

Die dritte Herausforderung in Un-
ternehmerfamilien: Rollenkonflikte als
Konfliktursache im Familienunterneh-
men. In einer Personengruppe, worun-
ter wir eine Gruppe von mindestens zwei
Personen meinen, herrschen drei Grund-
treiber der Gruppendynamik: Liebe,
Geld und Macht. Sprich: Wer bekommt
Aufmerksamkeit in Form von Liebe,
wer besitzt oder verdient wieviel Geld
und wer hat wieviel Einfluss auf Perso-
nen oder Organisationen und dadurch
Macht? Diese drei Grundtreiber gilt es
in einer Gruppe auszubalancieren. Und
dies zwischen den Generationen, also
iibergebende an nachfolgende Genera-
tion. Ferner unter den Geschwistern ei-
ner Familie oder eines Familienstam-
mes. Und schliesslich dreht sich alles
um Liebe, Geld und Macht zwischen
tatigen und nicht-titigen Gesellschaf-
tern in Unternehmerfamilien. Zusam-
menfassend geht es folglich um die
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Herausforderungen der zwei Systeme
Familie und Unternehmen, um die
Ubereinstimmung der Werte in Unter-
nehmen und Familie, um den Zersplit-
terungsschutz iiber mehrere Genera-
tionen und um die Systemdynamiken
einer Gruppe: Liebe, Geld und Macht.

Losung durch Familienstrategie

Der Begriff Strategie stammt aus dem
Altgriechischen und bedeutet «Feld-
herrenkunsty». Aus der Unternehmens-
fiihrung abgeleitet bedeutet Strategie
den Aufbau von Wettbewerbsvorteilen
von morgen, um sich von den Markt-
begleitern differenzieren zu konnen.
Henry Mintzberg als Management-
forscher definiert Strategie als «ein
Muster in einem Strom von Entschei-
dungen» (The Strategy Process, 1995).
Es geht darum, dass man sich auf ein
Ziel fokussiert und die Strategie zur
Erreichung des Zieles den sich stetig
dndernden Umwelteinfliissen anpasst.
Und gerade die Familienstrategie kann
helfen, die oben aufgefiihrten Heraus-
forderungen zu 16sen. Was versteht
man nun im Speziellen unter einer Fa-
milienstrategie, die wissenschaftlich
nicht eindeutig definiert ist?

Wir definieren die Familienstrate-
gie aus unserer Uberzeugung wie folgt:
«FEine gute Familienstrategie baut auf
den bestehenden Verhdltnissen auf, be-
zieht alle Beteiligten in die Entwick-
lung mit ein, liefert Antworten auf alle
Kernfragen, ist handlungsorientiert und
konkret, wird in der Familie gelebt, passt
sich regelmdssig an die dynamischen
Entwicklungen der Familie an und gibt
klare Orientierung iiber Generationen.»

In der Familienstrategie geht es also
darum, moglichst alle Familienmitglie-
der mit ihren jeweiligen Motiven, Le-
benssituationen und -zielen und ihren
verschiedenen Rollen unter einem schiit-
zenden und klar abgrenzenden «Regen-
schirm» zu vereinigen. Sollte ein Fami-
lienmitglied den Arm heraushalten, wird
es nass und muss den Arm zuriickziehen
oder aber der Schirm muss vergrossert
oder anders gehalten werden, so dass
alle «im Trockenen» stehen.

Die Familienstrategie hilft also, die
konflikttriachtigen Vermengungen von
Fiihrung, Eigentum und Familie, von
emotionalen und sachlichen Motiven in
den Griff zu bekommen und das natiirli-
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che Ziel jeder Unternehmerfamilie zu ver-
wirklichen: « Unternehmen und Verma-
gen fiir die kommenden Generationen
zu erhalten und zu vermehren sowie den
Familienzusammenhalt zu stirken.»
Das Ergebnis einer Familienstrategie
ist ein kommunikativer Prozess, der sich
in der Erarbeitung iiber mehrere Monate
erstreckt und ein diskutiertes und nieder-
geschriebenes Kommitment erschafft.
Waihrend dieser Zeit kann die Familie
bei der Erarbeitung extern moderiert
und begleitet werden. Die neutrale Be-
gleitung von aussen ist fiir den Prozess
von Vorteil, weil sich die einzelnen Fami-
lienmitglieder offen {iber ihre jeweiligen
Empfindsamkeiten innerhalb des Fa-
milienverbundes dussern konnen und
gemeinsam innerhalb der Familie Lo-
sungen geschaffen werden. Diese Lo-
sungen gilt es dann schriftlich zu veran-
kern und von allen beteiligten Fami-
lienmitgliedern unterzeichnen zu las-
sen. Diese Unterschriften, welche ein
emotionales Kommitment an die Stra-
tegie darstellen, sind nicht juristisch
bindend. Anschliessend an die Ausar-
beitung einer Familienstrategie sollten
dann mit den jeweiligen Spezialisten
die Ergebnisse in juristisch/steuerlich
bindende Dokumente iiberfiihrt werden.
In der Summe hilft die Familien-
strategie eine klare, zukunftsweisende
Richtung nach innen vorzugeben und
einen gemeinsamen Zusammenhalt
nach aussen zu bekréftigen; dies fiihrt
die Familie emotional zusammen und
starkt sie mit einer aktiv gelebten Fa-
milienkultur. Die Familie ist die leis-
tungsfahige, aber auch stérungsanfil-
lige Kraftquelle und diese gilt es tiber
Generationen im Einklang zu wahren
und institutionell zu pflegen, damit die
Handlungs- und Entscheidungsfahigkeit
der Unternehmerfamilie gegeniiber dem
Familienunternehmen gesichert bleibt.
Eine Strategie gilt es stetig zu hin-
terfragen und anzupassen. Zusammen
mit einem Family Office, das nur der
Familie gegeniiber verpflichtet ist, kann
es sinnvoll sein, die Strategie gemein-
sam zu reflektieren und, wo nétig, den
aktuellen Umstidnden anzupassen und
die Begleitung der Familie durch das
Family Office daran auszurichten.
thomas.zenner@nmpag.ch
marcel.megerle@nmpag.ch
www.nmpag.ch
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Classic Cars als Wertanlage

Von Dr. Elmar Wiederin, Senior Partner bei Kaiser Partner und Trustee von The Classic Car Trust

Klassische Automobile werden oft als
«Toys for big boys» bezeichnet. Die
Werte fiir diese «Spielzeuge» sind aller-
dings in den letzten 10 bis 15 Jahren so
stark gestiegen, dass sie inzwischen
auch alle Kriterien fiir eine Anlage-
kategorie erfiillen. Im Zeitraum von
2003 bis 2013 haben sich die Preise fiir
Classic Cars laut dem breit abgestiitz-
ten HAGI-Index um insgesamt 430%
gesteigert, was einem jdhrlichen Zu-
wachs von 18% entspricht. Somit wa-
ren klassische Automobile die weitaus
attraktivste Anlagekategorie und lagen
deutlich iiber der Entwicklung von
Gold (+273%), Kunst (+183%), Wein
(+182%) oder Aktien (+182%) iiber
denselben Beobachtungszeitraum.
Diese eindriickliche Entwicklung
wurde insbesonders durch Modelle ge-
trieben, die sich durch begeisterndes
Design, ansprechende Fahreigenschaf-
ten, emotionale Marken und geringe
Stiickzahlen auszeichnen. Die rege
Nachfrage wurde durch die stark stei-
gende Zahl an HNWI bzw. UHNWI
bei gleichzeitig niedrigen Zinsen ge-
trieben und durch die wachsende An-
zahl an prestigetriachtigen Veranstal-
tungen fiir klassische Automobile noch
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verstarkt. Die Moglichkeit, die erwor-
benen Preziosen nicht nur in die Ga-
rage zu stellen, sondern an der Mille
Miglia sportlich quer durch Italien zu
bewegen, in Goodwood um die ehr-
wiirdige Rennstrecke zu treiben oder
auf dem Rasen von Pebble Beach um
Auszeichnungen zu kémpfen, haben
den emotionalen und sozialen Wert
klassischer Automobile nachhaltig er-
hoht.

Die Frage nach dem neuen

«Wie viel?»

Diese Entwicklungen haben den Markt
und das Profil der Interessenten signi-
fikant verdndert: Steigende Preise ani-
mieren zum Kauf (auch zu scheinbar
verriickten Preisen, da diese ja ohne-
dies weiter steigen werden) und die
hohen absoluten Preise haben selbst
aufwendigste Restaurierungen 6kono-
misch werden lassen. Und der mit dem
Besitz eines seltenen, wertvollen Fahr-
zeuges verbundene Imagegewinn hat
sein Ubriges zur Belebung des Marktes
getan. Am besten erkennt man dies,
wenn man sich auf einem Schulhof
umhort: Wahrend wir in unserer Ju-
gend noch fragten «Wieviel PS hat

der?» fragt die Jugend von heute als
erstes: «Wieviel kostet der?»

Der Markt wird heute von Herstel-
lern und Héndlern beherrscht: Auto-
mobilmarken, Ersatzteil-Produzenten,
Restauratoren, Auktionshdusern und
Verkaufsplattformen. Diese stellen die
Transaktion, also den Kauf, Verkauf
oder die Reparatur in den Mittelpunkt
ihres (wirtschaftlichen) Interesses. Um
den Besitzer, Sammler und Fahrer
kiimmern sich derzeit noch wenige
Unternchmen. Vielleicht mit der we-
sentlichen Ausnahme der regionalen
Automobil- und Touring-Clubs. Doch
bei diesen scheint oft das Eigeninteresse
hoher zu sein als das Streben nach dem
Wohle ihrer Mitglieder. Das Angebot
an professionellen Dienstleistern, die
sich um die Interessen der Sammler
kiimmern, ist derzeit noch sehr be-
schrankt.

Der Sammler und Fahrer

im Mittelpunkt

Das Collectors’ Office bei Kaiser Part-
ner ist bestrebt, diese Liicke zu schlies-
sen. Getreu dem Motto «Aspirin and
Champagne for Owners of Classic
Carsy» zielt das Serviceangebot darauf
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ab, dem Sammler das «Kopfweh» ab-
zunehmen, das Betrieb und Adminis-
tration typischerweise mit sich bringen,
sowie gleichzeitig vermehrt Gelegen-
heiten zu schaffen, die Fahrzeuge zu
geniessen. Dadurch soll vermieden
werden, dass es im Leben eines Samm-
lers klassischer Automobile nur zwei
gliickliche Tage gibt: den Tag, an dem
er das Auto kauft und den Tag, an dem
er es wieder verkauft.

Das Angebot des Collectors’ Office
orientiert sich am Lebenszyklus des
Aufbaus einer Sammlung bzw. des
Kaufes eines klassischen Automobiles:
Kaufen/Verkaufen, Besitzen, Betrei-
ben, Verwalten. Der Sammler soll sich
vollumfénglich auf die Freude des
(Rennen)Fahrens oder Ausstellens an
einem Concours d’Elegance konzentrie-
ren konnen. Den Rest besorgt das Team
des Classic Car Collectors’ Office.

Aspirin und Champagner

fiir Sammler

Das Herzstiick der angebotenen Ser-
vices liegt in den Bereichen «Besitzen»
und «Verwalten» (siehe Grafik unten).
Hier geht es um die Beantwortung von
Fragen wie «Soll ich meine Autos als
Privatperson besitzen oder in eine recht-
liche Struktur wie z.B. eine Stiftung
einbringen?», «Wie kann ich meine
Sammlung finanziell belehnen, um wei-
tere Ankdufe machen zu kdnnen oder

PRIVATE

Discover Mille Miglia

My Garage

Die iPad-App «The Classic Car Collectors»

fiir andere Investments zu leveragen?»
bis hin zur oft verdringten Frage «Was
soll nach mir mit meiner Sammlung
geschehen?» und praktischen Aspekten
wie «Wie kann ich meine Autos regel-
missig bewerten lassen und in meine
Vermogensiibersicht integrieren?».
Beim «Kauf/Verkauf» sowie «Be-
treiben» stehen Losungen und Bera-
tung im Vordergrund zu den Themen
Expertise, Stammregister, Anmeldung,
Stellplatz sowie Uberwachung von
Restaurationen. Diese werden gemein-

Meine Sammlung
Mission & Ziele

Mission und Ziele einer Sammlung
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sam mit einem weltweiten Netzwerk an
Spezialisten und Experten erbracht.

Alle Fihigkeiten unter einem Dach
Das Know-how stammt einerseits aus
der Wealth Management Gruppe Kaiser
Partner, mit einer fithrenden Treuhand-
gesellschaft seit 1931, einer eigenen
Privatbank und einem Family Office
fiir eine vermdgende internationale
Kundschaft, sowie andererseits aus den
privaten Erfahrungen der beiden Initi-
anten Fritz Kaiser und Elmar Wiederin,
die Sammler klassischer Autos und
Teilnehmer an zahlreichen Veranstal-
tungen der Classic Car Szene sind.
Die hierfiir neu gegriindete Firma
«The Classic Car Trusty» war einer der
Hauptsponsoren und der digitale Part-
ner der Mille Miglia. Neben dem Col-
lectors’ Office wurde anlésslich des
Startes zu diesem wohl bedeutendsten
Ereignis im Kalender aller Aficiona-
dos von Classic Cars auch die App
«The Classic Car Collectors» fiir iPad
lanciert. Dort findet man News zu den
wesentlichen Ereignissen und Fotos
des fithrenden Auto-Fotografen René
Staud als «Classic Car Art» genauso
wie eine digitale Funktionalitit, um die
eigene Sammlung an Classic Cars zu
verwalten oder eine Garage mit den
Traumautos anzulegen.
elmar.wiederin@kaiserpartner.com
www.kaiserpartner.com
www.classic-car-trust.com
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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 kénnen auf
iiber 40 Jahre Erfahrung bei der Verwaltung von Pensions-
fondsvermogen in den Niederlanden zuriickgreifen, einem
der am hochsten entwickelten Pensionsmarkte der Welt.
ING setzt auf aktives Management und bietet Leistungen in
iiber 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 tiber 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.1i

Bernhard’s Animals
First & Only Foundation

- =3 ’ «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, Jagd und Tiertransporte
e gegen Tierquélerei in jeder Form

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

Bernhard’s Animals First & Only Foundation
Postfach - CH-8200 Schaffhausen - animalfoundation.ch
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Seeger Advokatur
ArComm Trust & Family Office

Anwaltliche Vertretung

und internationale Geschiftsaktivititen

Anwaltliche Unterstiitzung; Erstellen von Legal Opinions;
Vertretung vor Gerichten, Behorden sowie in der ausser-
gerichtlichen Streitbeilegung.

Intellectual Property und Wettbewerbsrecht
Optimale Verwaltung von geistigem Eigentum mittels
[P-Boxes (Lizenz-Boxen-Regelung); Unterstiitzung in
wettbewerbsrechtlichen Fragen.

Family Office-Losungen

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

Ansiedlung von Unternehmen

Unterstiitzung von in- und ausldndischen Unternehmen bei
der Aufnahme und Ausiibung ihrer Geschéftstitigkeiten am
Wirtschaftsstandort Liechtenstein.

Dr. iur. et lic. oec. HSG Norbert Seeger

Postfach 1618 - Am Schrigen Weg 14 - L1-9490 Vaduz
Tel. +423 232 08 08 - Fax +423 232 06 30
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 Buchfithrung
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
vollstindig im Besitz von Management und Mitarbeitenden.
Zusétzlich 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 verfiigt das Unternehmen
zudem iiber eine EU-Zulassung als Vermogensberaterin.

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 Geschiftshiuser sowie je 5 Entwicklungs-
areale und Einzelprojekte. Die Liegenschaften befinden sich
grosstenteils an Top-Lagen in den wichtigsten Schweizer
Stddten, vorab Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne. Der
Gesamtwert des Portfolios liegt bei rund 6,5 Mrd. 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
verfugt die Notenstein Privatbank iiber hohe Kompetenz im
Bereich quantitativer Anlagestrategien. Die St. Galler
Privatbank ist an 12 Standorten in der Schweiz vertreten,
beschéftigt rund 700 Mitarbeiter und verwaltet Vermogen in
der Hohe von iiber 20 Mrd. Franken. Notenstein ist zu 100%
eine Tochtergesellschaft der Raiffeisen Schweiz Genossen-
schaft und wird als eigenstindige 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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«Wer ein sauberes Hemd hat,
braucht keine weisse Weste»

Von Claude Baumann
Journalist

Seit mindestens zehn Jahren befindet
sich die Schweizer Finanzbranche an-
geblich im Umbruch. Konsolidierung,
Transformation und Paradigmenwech-
sel sind einige Stichworter, die inflatio-
nir verwendet werden, um diese Ent-
wicklung zu verdeutlichen. Ein Blick
in die Geschichte zeigt jedoch, dass
das Ausland schon vor fiinfzig Jahren
einen enormen Druck auf die hiesigen
Banken ausiibte und schon damals vom
Wandel wie auch vom Niedergang des
Schweizer Finanzplatzes die Rede war.
Ist es diesmal anders?

Kaum, denn iiber die vermeintli-
chen Verdnderungen ldsst sich streiten.
Fliesst das Geld auf den Schweizer
Bankkonten nun tatsdchlich ins Aus-
land ab? Kann sein, muss aber nicht.
Sind Banken ohne kritische Grdsse
dem Untergang geweiht? Moglich,
aber nicht zwingend. Wird der Auto-
matische Informationsaustausch (AIA)
bald auch in der Schweiz eingefiihrt?
Kann leider sein, vielleicht auch nicht.
Mit anderen Worten: Auf die meisten
Fragen zum Thema gibt es keine ein-
deutigen Antworten.

Fehlende Leitfiguren

Eine Verdnderung ist aber unbestritten:
In den vergangenen Jahren fand in der
Finanzbranche ein moralischer Zerfall
statt. Er milindete unléngst darin, dass
die obersten Chefs der Credit Suisse
nach der Verurteilung ihrer Bank in

34

den USA sich partout weigerten, die
Verantwortung zu iibernehmen. Damit
klar ist: Es geht hier nicht um die dreis-
ten Steuerstricks, auf die sich manche
Private Banker eingelassen haben, oder
um die Frage, ob die obersten Chefs
dariiber Bescheid wussten.

Es geht um die Tatsache, dass der
Schweizer Bankbranche heute Leit-
figuren fehlen. Leute, die glaubwiirdig
ihr Unternehmen verkorpern — strate-
gisch und moralisch. Mit anderen Wor-
ten: Leute, die willens sind, Vorbild zu
sein und eben auch Verantwortung zu
iibernehmen. Was das heisst, hat Robert
Holzach, der einstige Verwaltungsrats-
prasident der Schweizerischen Bank-
gesellschaft (SBG), bereits vor mehr
als einem Vierteljahrhundert formuliert.

Reinster Zynismus
An der Generalversammlung von 1988
erklarte er: «Nur wer als Bankier aus
der Welt der blossen Dienstleistung und
aus der Rolle als Vollzugsperson aus-
bricht, wird seiner unternehmerischen
Verantwortung gerecht.» Damit sagte der
«Grand Old Man» klar, dass sich Appa-
ratschiks, «Executivesy, also Vollzugs-
personen, oder blosse Juristen nicht
zum Bankier berufen fiihlen sollten.
Doch genau das ist heute leider der
Fall. Diese Top-Manager klammern sich
an Formalitdten und geben sich so der
Illusion hin, tiberhaupt nichts falsch zu
machen. So konnen sie dann behaup-
ten: «Wir haben einen guten Job ge-
macht» oder «Personlich haben wir
eine weisse Westey. Das ist reinster Zy-
nismus. Der Wahrheit ndher war auch
da Holzach, als er 1986 in sein Tage-
buch notierte: «Wer ein sauberes Hemd
hat, braucht keine weisse Weste.»
Daran mangelt es: an Sauberkeit
und Ehrlichkeit. Stattdessen herrscht
die Meinung vor, «das Ziel des Geld-
verdienens rechtfertige sogar das Ge-
schéft mit dem Anfechtbaren und An-
riichigen». Es ist nicht verwunderlich,
dass die Offentlichkeit kein Vertrauen
mehr hat in solche Bankchefs. Denn
«Verantwortung ist eine gesteigerte

Verpflichtung, sich auch in Haupt- und
Nebenwirkungen mit dem Unterneh-
men zu identifizieren. Verantwortungs-
gefiihl schliesst Unbekiimmertheit ausy,
so Holzach — was die heutigen Chefs
aber schlicht ignorieren.

Minimales Erfordernis

Wer Holzach zitiert, muss sich den
Vorwurf gefallen lassen, die Vergan-
genheit verkldren zu wollen. Doch das
greift zu kurz. Niemand behauptet,
dass friiher keine Fehler begangen wur-
den oder nichts Stréfliches geschah.
Aber auf den obersten Chefetagen
herrschte noch eine andere Einstellung
zum Geschéft. Oder wie es der einstige
SBG-Président ebenfalls einmal um-
schrieb: «Ein ungestortes Verhéltnis zu
den Werten jenseits von Angebot und
Nachfrage ist sozusagen das minimale
Erfordernis im Rahmen der unterneh-
merischen Verantwortung eines Ban-
kiers.»

Mehr zum Thema findet sich im Buch
«Robert Holzach — Biographie eines
Schweizer Bankiers», das Ende No-
vember 2014 im Verlag Neue Ziircher
Zeitung erscheint.

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

CLAUDE BAUMANN

Das Geld-Magazin 4/2014



KENDRIS

THE WEALTH OF
INDEPENDENCE

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




Zum dritten Mal

beste Bank der Schweiz.
Wieder besie

Bank weltweit.

Bankgeschafte sind unser Handwerk seit 1862.
Dieses Jahr hat das renommierte Fachmagazin Euromoney
nicht nur den Award «Best Bank in Switzerland» zum
dritten Mal in Folge an UBS verliehen. Dieses Jahr wurde
UBS auch wieder mit dem Award «Best Global Bank»
ausgezeichnet. Wir danken unseren Kunden far ihr
Vertrauen. Auch in Zukunft wird es stets unser Ziel sein,
Ihnen die weltweit besten Banking Services zu bieten.

EURDMINEY % UBS

Awards for excellence
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