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Vorsorge & Versicherung

Fiir die meisten Schweizer ist die Pen-
sionskasse der grosste und wichtigste
Vermogenswert. Doch die Pensions-
kasse ist mehr als «nury ein Vorsorge-
gefiss fiir eine ferne oder nicht so
ferne Zukunft. Die Pensionskasse ist
ein Finanzinstrument erster Giite.

Wer beispielsweise seiner Steuerpro-
gression die Spitze brechen will, sollte
sich die Moglichkeiten, die ihm seine
Pensionskasse bietet, einmal genauer
anschauen. Und dies nicht erst, wenn
die Pensionierung vor der Tiir steht.

Pensionskasse, Vorsorge und

Versicherung sind Themen, die uns je
ldnger je mehr beschdiftigen (sollten).
Aus diesem Grund wird PRIVATE in
Zukunft regelmdssig ein Dossier
«Vorsorge & Versicherungy publizie-
ren — schliesslich sind Pensionskassen
und Versicherungen genauso Akteure
auf dem Finanzplatz wie Banken und
Vermogensverwalter.

Quo vadis, Finanzplatz?

Apropos Finanzplatz: Der Umbruch
speziell im grenziiberschreitenden
Private-Banking-Markt Schweiz ist
noch ldngst nicht abgeschlossen.
In welche Richtung die Entwicklung
geht und wie man sich am besten fiir
die Zukunft positioniert, formuliert
Holger Mai, der Vorsitzende der
Geschdftsleitung der Frankfurter
Bankgesellschaft (Schweiz) AG in
seinem Grundsatzartikel.

Dr. Norbert Bernhard

bernhard@private.ch
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«Voodoo-Deflation»

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

an der Universitdt Basel und
am Swiss Finance Institute in Ziirich

Mein letzter Beitrag in PRIVATE 4/2014
hat interessante Reaktionen ausgelost,
welche teilweise sogar im Forum von
fintool.ch Niederschlag gefunden haben.
Ich méchte mich hierfiir bedanken.

Ich hatte dort argumentiert, dass
Okonomen, welche die gegenwiirtige ge-
samtwirtschaftliche bzw. geldpolitische
Situation (mit der von den Zentralbanken
produzierten Liquiditdtsschwemme) aus
einer historischen Warte betrachten, be-
unruhigt sind. Das Deflations-Geschwitz,
das iiberall nachgeplaudert und abge-
schrieben wird, konnen viele von ihnen
nicht wirklich nachvollziehen.

Natiirlich hat die Argumentations-
kette von den sinkenden Preisen, welche
die Erwartung weiter sinkender Preise
provoziert und dadurch die Konsumen-
ten vom Giiterkauf abhilt, weil sie mei-
nen, die Giiter spiter billiger zu bekom-
men, einen gewissen Charme. Und na-
tiirlich konnte solches Verhalten dann
die Giiterproduktion abwiirgen und die
Wirtschaft erst recht in die Depression
fithren. Der Charme kommt aber vor al-
lem daher, dass der Denkansatz so sim-
pel und intuitiv einleuchtend erscheint.
Wenn man sich historische Deflations-

phasen ansieht — und die Wirt-
schaftsgeschichte vor dem Zweiten
Weltkrieg ist mit den zahlreichen
edelmetallgedeckten Wahrungen voll
von Deflationsphasen —, finden die
Uberlegungen im Normalfall empi-
risch keine Bestitigung, sind mit
anderen Worten falsch.

Wie gesagt, sind Deflationen
vor allem ein Phdnomen aus der Zeit
vor der Einfithrung von Papiergeld.
Sie sind iiblicherweise dadurch ent-
standen, dass das zusétzliche Edel-
metallangebot nicht mit dem Pro-
duktivitatsfortschritt der Volkwirt-
schaft mithalten konnte. So waren
denn auch in Zeiten mit edelmetall-
gedeckten Wihrungen inflationére
Phasen eher die Ausnahme und de-
flationdre Phasen eher die Regel.
Seit dem Ubergang zu Papierwihrungen
gilt das Gegenteil.

Die grosse Ausnahme von dieser Re-
gel war die Deflation in der Weltwirt-
schaftskrise der frithen 30er Jahre, die in
der Tat in einer Depression miindete.
Und es ist diese Phase, welche praktisch
als einziges historisches Zeugnis heran-
gezogen wird, um die gegenwirtige De-
flationspsychose zu rechtfertigen. Alle
anderen historischen Deflationsphasen
werden im Normalfall ausgeblendet.

Nun gibt es aber durchaus interes-
sante wissenschaftliche Arbeiten zu die-
sem Thema. Und sogar der letzte Jahres-
bericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) thematisiert his-
torische Deflationsphasen, um schliess-
lich zum Schluss zu kommen, dass die
sinkenden Preise, die in den letzten 20
Jahren an verschiedenen Orten zu ver-
zeichnen waren, vor allem auf die Glo-
balisierung der Giitermérkte zuriickzu-
fiihren seien und in dem Sinne als «gute
Deflation» zu bezeichnen seien. Ent-
sprechend sei auch kein inhérentes Risiko
einer Deflationsspirale zu befiirchten.

So viel zur Makro-Sicht, zu der man
stehen mag wie man will.

Es gibt aber auch noch eine Mikro-
Sicht der Dinge. Eine Sicht, bei der
beispielsweise untersucht wird, ob bei
einzelnen Giterpreisen, die ja letzt-
lich den Konsumentenpreis-Index aus-

machen, Preissenkungen zu zuriickhal-
tendem Konsumgebaren fithren. Eine
neuere empirische Analyse des Instituts
flir Weltwirtschaft in Kiel kommt zum
Schluss, dass dies eindeutig nicht der
Fall ist und dass «... die verbreitete
Furcht vor negativen Auswirkungen ei-
ner Deflation auf den gesamtwirtschaft-
lichen Konsum auf einem schwachen
mikrodkonomischen Fundament steht»”.
Mit anderen Worten: Bei allem
Charme, den die Deflationsargumenta-
tion haben mag, welche Herr Draghi und
mit ihm viele Journalisten und Okono-
men immer wieder an die Wand malen,
wirklich relevant diirfte sie bestenfalls
dann werden, wenn wir mit massivsten
Preissenkungen rechnen miissten. Preis-
senkungen, die wir in der Wirtschafts-
geschichte nur in extremsten Situationen
erfahren haben. Auch der Riickgriff auf
Japan im letzten Jahrzehnt wire hier ein
gewaltiger Missgriff, denn geméss BIZ
sind die Preise in Japan zwar iiber diese
Zeitspanne gefallen, aber gerade einmal
um kumulierte 4%. Das ist weit von dem
weg, was man bei der BIZ als «gefahr-
liche Deflation» bezeichnen wiirde.
Nun will ich aber nicht verhehlen,
dass mich das Deflationsgerede trotz-
dem etwas nervos macht. Nicht des-
wegen, weil ich meine, dass es per se
relevant wire — der Titel meines Aufsat-
zes zeigt, dass ich es eher in der Schub-
lade von «Voodoo-Economicsy verstauen
wiirde —, sondern weil solche Ideen in
der heutigen Zeit eine gewisse Eigen-
dynamik entwickeln konnen. Wenn man
einmal alle dazu gebracht hat, an die De-
flation zu glauben, dann wird sie irgend-
einmal selbsterfiillend. Soviel sollte man
eigentlich von der behavioralistischen
Schule der Wirtschaftswissenschaften in-
zwischen gelernt haben. Es wiére des-
wegen zu begriissen, wenn man, bevor
man von offizieller Seite solche Hypo-
thesen verbreitet, sich vorher tliber deren
Mikrofundierung und deren empirische
Relevanz Gedanken machen wiirde.

1) Henning Klodt / Anna Hartmann; Deflation
und Konsumstau: Mikrodkonomische Evidenz,
Kiel Working Paper Nr. 1935, Juli 2014.

e.heri@fintool.ch / www.fintool.ch
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Firmen auf Brautschau

Von Edy Fischer

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

Viele Unternehmen horten liquide Mittel
in erheblichen Grossenordnungen. Bei-
spielsweise wiesen Ende 2013 die Dax-
Unternehmen nach einer Umfrage des
«Wall Street Journal» in Deutschland
Barmittel von fast 95 Mrd. Euro aus. Das
soll der hochste Stand seit dem Jahr 2000
sein. Die Situation ist bei vielen mittel-
staindischen Unternehmen nicht wesent-
lich anders. Auch diese verfligen tiber un-
gewohnlich hohe Liquiditdt. Offensicht-
lich kommen immer mehr Unternehmen
zu der Erkenntnis, dass es sinnvoll ist, die
Wettbewerbsfahigkeit durch unternehme-
rische Investitionen zu stirken.

In der Branche gut informierten Bera-
tern ist bekannt, dass nicht nur Gross-
unternehmen interessiert sind, sich durch
Akquisitionen zu stirken. Auch mittel-
stindische Unternehmen beschiftigen
sich zunehmend mit der Stirkung durch
geeignete Akquisitionen. Neben hohen
Barmittelbestinden erleichtern die aus-
serordentlich giinstigen Bedingungen fiir
Akquisitionsfinanzierungen die Uber-
nahme von Unternehmen und Unterneh-
mensbeteiligungen. Ausser vorhandener
Liquiditét und bestehenden giinstigen Fi-
nanzierungsmoglichkeiten gibt es noch
eine Vielzahl von weiteren Beweggriinden
fiir Unternehmensakquisitionen.

6

Nach Schitzungen des Instituts fiir
Mittelstandsforschung, Bonn, miissen al-
lein in Deutschland jahrlich etwa 27000
Unternehmen einen Generationswechsel
einplanen. Mehr als die Halfte der Unter-
nehmen wurde in den letzten Jahren nicht
mehr auf Familienmitglieder {ibertragen.
Dazu zédhlen u.a. Familienunternehmen,
bei denen kein geeigneter Nachfolger zur
Verfiigung steht. Andere Familienunter-
nehmer entscheiden sich jedoch auch, ihr
Unternehmen zu verkaufen, damit eine
gerechte Vermogensnachfolgeregelung er-
reicht wird. Bargeld verteilt sich leichter
im Rahmen der Vermdgensnachfolge als
Gesellschaftsanteile. Viele Unternehmer-
familien sind auch daran interessiert, das
«Klumpenrisiko Unternehmen» durch
eine diversifizierte Vermdgensstruktur zu
ersetzen. Nicht selten macht der Markt-
wert von Unternehmen 90 bis 95% des
Gesamtvermogenswertes aus.

Die Zahl der Unternehmen, fiir die es
keine familidre Nachfolgeregelung gibt,
ist kontinuierlich gestiegen. Mit einer
Fortsetzung dieser Entwicklung wird ge-
rechnet. Natiirlich gibt es auch noch an-
dere Motive, Unternechmen zu verkaufen.
Um nur einige zu nennen: «Mittelstands-
resignationy», «mehr Zeit fiir Hobby und
Familie», «Schwierigkeiten mit Mit-Gesell-
schaftern» und «mangelnde Zukunftsaus-
sichten». Auch marktbezogene Einschit-
zungen 16sen Verkaufsentscheidungen
aus. Dazu zihlen Unternehmensgrosse,
Wachstum, Wettbewerbssituation, Kon-
zentration, Produktinnovationen in der
Branche, sinkende Ertrige und Fiih-
rungspotenzial. Gerade die Internationa-
lisierung lésst es vielen Familienunter-
nehmern ratsam erscheinen, rechtzeitig
die Voraussetzungen fiir die Zukunfts-
fahigkeit ihres Unternehmens zu schaf-
fen. Dass das hiufig nur mit neuen Ge-
sellschaftern moglich ist, ist fiir Familien-
unternehmer plausibel.

Jeder Unternehmer sucht fiir sein
Unternehmen den besten Kéaufer. Als
Kiufer bieten sich strategische Kiufer,
Finanzinvestoren, externe Fithrungskrifte
oder Mitarbeiter des Unternehmens an.
Konnen Fiihrungskréfte als « Wettbewer-
ber» von interessierten Unternehmens-
kdufern aber liberhaupt ernst genommen
werden? Fehlen diesen Fithrungskriften

nicht die fiir den Erwerb erforderlichen
finanziellen Mittel? Selbst wenn die Fiih-
rungskrifte Existenzgriindungskredite und
andere Fremdfinanzierungsmoglichkeiten
erhalten, stellen sich aus Sicht der Ver-
kdufer hiufig Fragen: Werden die Unter-
nehmen nicht {iber die Zins- und Til-
gungsleistung der Kiufer zukiinftig zu
sehr belastet? Fehlen nicht die Mdoglich-
keiten, Ergebnisse zu thesaurieren und
Riicklagen zu bilden? Werden nicht In-
vestitionen vernachléssigt?

Informierte Fiihrungskrifte schliessen
sich hdufig mit Vermdgensinhabern zu-
sammen, die einen Teil des Gesamtver-
mogens in unternehmerische Direktbetei-
ligungen investieren wollen. Diese Inves-
toren stellen Eigenkapital zur Verfiigung
und sind hiufig nicht an hohen Ausschiit-
tungen interessiert. Durch die Kombina-
tion Flihrungskréfte plus Vermdgensinha-
ber treten sowohl fiir strategische Partner
als auch fiir Finanzinvestoren Wettbewer-
ber auf, die aus Sicht der Verkédufer Vor-
teile haben. Diese Kédufer sind nicht daran
interessiert, dass die Unternehmen ihre
Selbstiandigkeit verlieren. Firmennamen
und Standorte bleiben erhalten. Arbeits-
pldtze sind in der Regel nicht gefdhrdet.
Erwerben strategische Partner Unterneh-
men, ist die unternehmerische Selbstin-
digkeit oft gefihrdet. Durch die Zusam-
menlegung von Funktionen werden haufig
auch Arbeitsplitze abgebaut. Fiir die Ver-
kéufer von Unternehmen hat es oft einen
hohen Stellenwert, dass die Arbeitsplitze
erhalten bleiben und verdiente Mitarbei-
ter unverdndert titig sein konnen. Des-
halb lésst sich auch die Prognose wagen,
dass die Zahl von Unternehmensverkaufen
an Fihrungskrifte gemeinschaftlich mit
Privatinvestoren deutlich zunehmen wird.

Unverkennbar ist es vielen Unterneh-
mensgruppen in den letzten Jahren gelun-
gen, sich durch Akquisitionen zu stérken.
Dadurch wurden Wettbewerbsvorteile er-
reicht. Kaufinteressenten, die wirtschaft-
lich attraktiv in Unternehmen investieren
wollen, sind gut beraten, eine dafiir ge-
eignete Akquisitionsstrategie umzuset-
zen. Die Einbindung spezialisierter Bera-
ter hat sich dabei als vorteilhaft erwiesen.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Frankfurter
Bankgesellschaft

PRIVATBANK | Zirich | Frankfurt

Stabilitat fiir Ihr Vermogen
Eine Spur personlicher

Die Frankfurter Bankgesellschaft ist innerhalb der Sparkassen-Finanzgruppe der Kompetenz-
fihrer fiir vermogende Kunden. Als grenziiberschreitende Privatbank in Ziirich und in
Frankfurt am Main sowie mit einem bankenunabhdngigen Multi Family Office sind wir
auf vermogende Privatkunden und Familienunternehmer spezialisiert.

Die Qualitdt und das Spezialisten-Know-how der Frankfurter Bankgesellschaft Gruppe wurde
auch 2014 wieder ausgezeichnet. Die Kundenbeziehungen sind geprdgt von Vertrauen und
individuellen Anlagestrategien. Das ganzheitliche Leistungsversprechen bietet Gewdahr fiir die
Stabilitat und eine verlassliche Zukunftsplanung des Vermogens.

Individuelle Losungen fiir Ihr Vermogen - immer eine Spur personlicher.
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9. Schweizerischer Erbrechtstag

Am 28. August 2014 wurde der 9. Schweizerische Erbrechtstag an der Hochschule Luzern, Wirtschaft, durchgefiihrt.

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

Begriissung und Preisverleihung
Prof. Peter Breitschmid (Universitét
Ziirich) wies in seiner Begriissung auf
Literatur hin, welche fiir den Erbrechtler
interessant sein kann, obwohl sie sich
nicht mit Erbrecht befasst, unter ande-
rem «Hab und Gier» von Ingrid Noll,
«Die Erbiny», ein Roman von John
Grisham, «Das Buch gegen den Tod»
von Elias Canetti, «Erbfélle» von Stefan
Willer sowie aus dem englischen
Sprachraum «Immortality and the Law»
von Ray D. Madoff und «Disappointed
<Heirs» as a Socio-Legal Phenomenony
von Daphna Hacker.

Er wies weiter darauf hin, dass der
Schweizerische Nationalfonds ein Na-
tionales Forschungsprogramm zum «Le-
bensende» (NP67) in Auftrag gegeben
hat und dass die drei Gutachten von
Prof. Peter Breitschmid, Prof. Michelle
Cottier und Prof. Paul Piotet, welche dem
Bundesamt fiir Justiz im Rahmen der
Erbrechtsreform (Motion Gutzwiller)
abgeliefert wurden, demnéchst in einer
gemeinsamen Sondernummer der Zeit-
schriften «Successio» und «Not@lex»
publiziert werden. Demnéchst wird ein
Entwurf des Bundesamtes fiir Justiz
erwartet, welcher 2015 von den Fach-
kreisen diskutiert werden wird.

Prof. Breitschmid gab als Prasident
des Vereins Successio bekannt, dass der
Successio Preis 2014 an Anatol Dutta
fiir seine Habilitationsschrift «Warum
Erbrecht?» vergeben wird. Leider konn-
te der Preistrager nicht anwesend sein,
aber er wird den Inhalt seines Buches in
naher Zukunft an einem Vortragsabend
des Vereins Successio zuginglich ma-
chen.

Beurkundung

letztwilliger Verfiigungen

Prof. Ruth Arnet (Universitit Ziirich)
fiihrte aus, dass fiir die offentliche Be-
urkundung von Verfiigungen von Todes
wegen in der Schweiz zwei verschie-
dene Verfahren bestehen, das Selbst-
leseverfahren (Art. 500 f. ZGB) und das
Vorlesungsverfahren (Art. 502 ZGB).
Bei ersterem kdnnen die Zeugen beige-
zogen werden, nachdem die Parteien
und der Notar die Urkunde bereits unter-
zeichnet haben, womit man den Zeugen
vom Inhalt der letztwilligen Verfiigung
keine Kenntnis geben muss. Beim Vor-
lesungsverfahren wird eine Anwesen-
heit der Zeugen von Anfang an verlangt.

Das Bundesgericht hatte sich in der
Vergangenheit mit Féllen zu befassen, in
welchen die Zeugen — trotz Vorlesungs-
verfahren — erst nach Unterzeichnung
durch die Parteien und den Notar bei-
gezogen wurden (BGE 118 II 273,
5C.56/2005) und es hat diese letztwilli-
gen Verfligungen fiir ungiiltig erklart,
weil die Anwesenheit der Zeugen wih-
rend des Vorlesens als Giiltigkeitserfor-
dernis angesehen wurde.

Nach Kritik in der Lehre, welche so-
gar daran zweifelte, ob die Anwesenheit
der Zeugen iiberhaupt erforderlich sei,
schldgt Prof. Arnet nun vor, die Anwe-
senheit der Zeugen als blosse Ord-
nungsvorschrift aufzufassen, womit die
letztwilligen Verfiigungen trotz Verfah-
rensfehler bei der Beurkundung giiltig
bleiben wiirden.

Bindungswirkung von Erbvertrigen

Nach Prof. Peter Breitschmid steht die
Bindung im Spannungsfeld von Flexibi-
litdt und Absicherung: «Gute Beratung
tendiert auf Flexibilitdt und Anpassbar-

keit an die biographischen Fahrnisse,
aber auch auf vertragliche Absicherung
der getroffenen Losungen.» Der Gesetz-
geber kiimmert sich um die Bindung
und bestimmt (ausgehend von Art. 27
ZGB), in welchem Umfang eine Bin-
dung tiberhaupt zuldssig ist. Die Rege-
lungen der einzelnen Lander sind sehr
unterschiedlich. Wéhrend in Deutsch-
land ein gemeinschaftliches Testament
ohne jegliche Beratung oder Kontrolle
mitunterzeichnet werden kann, stehen
romanische Rechtskreise einer Bindung
in Erbvertridgen feindlich gegeniiber.

Christelle Haas, welche an der Uni-
versitit Ziirich eine Dissertation zum
Thema «Das gemeinschaftliche Testa-
ment und die Frage der Bindung an
Absprachen auf den Todesfall bei Ver-
trauensbeziehungeny verfasst hat, schil-
derte wie im franzdsischen Recht der
Abschluss eines Erbvertrags die Bera-
tung durch zwei unterschiedliche No-
tare erfordert (sog. Gegenberatung). Sie
schlégt fiir eine Reform des schweizeri-
schen Erbvertrags vor, eine Widerrufs-
moglichkeit vorzusehen, eine Bindung
nur bei ausdriicklicher Erklarung anzu-
nehmen und den Parteien die Moglich-
keit zu geben, bei unhaltbaren Ergebnis-
sen den Richter anzurufen.

Der schweizerisch-englische Erbfall
Tina Wiistemann und Daniel Bader
(Ziirich) sowie Filipo Noseda (London)
schilderten die Schwierigkeiten, denen
die Beteiligten bei der Planung und
beim Vollzug eines Nachlasses begeg-
nen, welcher neben der Schweiz auch
mit England einen Bezug aufweist. Aus
der Sicht der Schweiz ist von den ehe-
und erbrechtlichen Bestimmungen des
IPRG (Art. 51 ff. bzw. Art. 86 ff. IPRG)
auszugehen, welche in erster Linie auf
den Wohnsitz abstellen, aber auch Zu-
standigkeits- und Rechtswahl erlauben.
In England kommt neben verschiedenen
Gesetzen (u.a. Administration of Estates
Act 1925) Case Law zur Anwendung, da
nicht alle Regeln dem geschriebenen
Recht angehdren.

Das englische Recht kennt anstelle
des Wohnsitzes den Begriff des Domi-
cile, welches — ausgehend vom Domicile
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of Origin (abgeleitet von den Eltern) —
wesentlich weniger schnell dndert als
der Wohnsitz und haufig ein Leben lang
bestehen bleibt. Dies fiihrt — gerade in
schweizerisch-englischen Fillen — nicht
selten dazu, dass aus schweizerischer
Sicht der Wohnsitz und aus englischer
Sicht das Domicile sich an unterschied-
lichen Orten befinden und somit im Er-
gebnis unterschiedliche Zustindigkei-
ten bestehen bzw. nicht das gleiche Erb-
recht angewendet wird.

Eine zweite Problematik liegt darin,
dass in der Schweiz nach dem Prinzip
der Universalsukzession die Erben im
Zeitpunkt des Todes des Erblassers ohne
weiteres (Gesamt-)Eigentiimer des Nach-
lasses werden, wihrend im englischen
Recht das Eigentum auf einen Personal
Representative iibergeht, einen vom
Erblasser bestimmten Executor oder ei-
nen vom Gericht ernannten Administra-
tor. Dies fiihrt dazu, dass in der Schweiz
als Ausweise die Erbbescheinigung im
Vordergrund steht (daneben gibt es auch
noch den Willensvollstreckerausweis),
wihrend in England das «Grant of Pro-
bate» (Executor) oder die «Letters of
Administration» (Administrator) ausge-
geben werden.

Eine besondere Schwierigkeit be-
steht in England darin, dass ein Execu-
tor oder Administrator von einer Bank
nur Auskunft iiber die Konti des Erblas-
sers erhélt, wenn er einen Ausweis vor-
legt. Bevor dieser Ausweis abgegeben
wird, verlangt der Probate Court aber
verschiedene Unterlagen, unter ande-
rem ein Verzeichnis iiber das Nachlass-
vermogen. In der Praxis wird dieser
Knoten dadurch gelost, dass dem Ge-
richt ein provisorisches Nachlassver-
zeichnis eingereicht wird mit dem aus-
driicklichen Hinweis, dass es nach Aus-
stellung des Ausweises noch erginzt
werden muss.

In der Praxis ergeben sich hiufig
Fragen im Zusammenhang mit Liegen-
schaften im einen oder anderen Land.
Wenn zum Beispiel der Nachlass in der
Schweiz an die Familie und ein Haus in
England an einen Verméchtnisnehmer
geht, stellt sich die Frage, ob der Ver-
méchtnisnehmer auch die Hypothek auf
der Liegenschaft zu {ibernehmen habe,
was im Ergebnis zu bejahen ist. Im um-
gekehrten Fall, dass ein englischer Erb-
lasser eine Liegenschaft in der Schweiz
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in einen Trust einbringen mochte, ist es
ratsam (schon im Testament) eine Aus-
weichlosung (Miteigentum, Nutznies-
sung) bereit zu halten, welche mit dem
schweizerischen Recht kompatibel ist.
Auch die Schenkungs- und Erb-
schaftssteuern der beiden Lénder sind
sehr unterschiedlich: Wahrend in der
Schweiz die meisten Kantone den An-
fall bei den einzelnen Erben besteuern,
wird in England der Nachlass als solcher
besteuert. In der Schweiz bewegt sich die
Besteuerung zwischen 0 und 55%, wéh-
rend in England ein einheitlicher Satz
von 40% gilt (bei einem Freibetrag von
£325°000). Das Doppelbesteuerungs-
abkommen ist dazu da, um die Ankniip-
fungspunkte von Bankvermégen (am
Wohnsitz) und Hypotheken (gleich-
massig lber alle Liegenschaften ver-
teilt) zu bestimmen. Bei Doppelwohn-
sitzen kommt eine Tie-Breaker Rule zur
Anwendung (Wohnstitte, Lebensmittel-
punkt, gewdhnlicher Aufenthalt, Staats-
angehorigkeit). Bei besonderen Fillen
hilft trotz aller Regeln nur noch das Ver-
staindigungsverfahren.

Herabsetzung bei Schenkungen,
Lebensversicherungen und Trusts
Prof. Paul Eitel (Universitit Luzern)
zeigte anhand von konkreten Beispielen,
wie die Herabsetzung von lebzeitigen
Zuwendungen und Zuwendungen von
Todes wegen erfolgt. Die wichtigsten
zwei Regeln (Art. 532 ZGB) lauten da-
bei: (1) Zuerst werden Verfligungen von
Todes wegen und dann erst Zuwendun-
gen unter Lebenden herabgesetzt; (2)
spatere Verfligungen werden vor friihe-
ren herabgesetzt.

Unklarheiten iiber den Zeitpunkt der
Zuwendung bestehen bei verschiedenen
Konstellationen, welche nach Prof. Eitel
wie folgt behandelt werden sollen: (1)
Ein nicht vollzogenes Schenkungsver-
sprechen gilt als im Zeitpunkt des Todes
des Erblassers vollzogen (abweichend
von der herrschenden Meinung). (2)
Eine frei widerrufliche Schenkung gilt
als im Zeitpunkt des Todes des Erblas-
sers vollzogen (abweichend von der
herrschenden Meinung). (3) Eine un-
widerrufliche Beglinstigung in einer Le-
bensversicherung gilt als im Zeitpunkt
der Begiinstigungserkldrung vollzogen.
(4) Eine widerrufliche Begiinstigung in
einer Lebensversicherung gilt als in der
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letzten Sekunde vor dem Tod des Erblas-
sers vollzogen (abweichend vom Bun-
desgericht — BGE 71 II 147). (5) Beim
Irrevocable Trust gilt die Zuwendung als
vollzogen, sobald das Vermdgen auf den
Trust libertragen wurde. (6) Beim Revo-
cable Trust gilt die Zuwendung als im
Zeitpunkt des Todes des Erblassers voll-
zogen. (7) Ausschiittungen aus Trusts an
Begiinstigte gelten im Zeitpunkt ihrer
Durchfiihrung als vollzogen und werden
wie Schenkungen behandelt.

Praktische Probleme der Erbteilung
Lukas Baumann (Ziirich) fiihrte aus,
dass ein definitiver Bindungswille (im
Zweifel vermutet man eine unverbind-
liche Erklérung) und der Wille zur end-
giiltigen Auseinandersetzung notwendig
sind, damit eine Erbteilung vereinbart
wird. Bei der Stellungnahme der Erben
zu einer Zuweisung von Aktiven im Tes-
tament (ob es sich um ein Vorausver-
michtnis oder eine Teilungsvorschrift
handle) fehlt es an der Bindungswir-
kung (BGE 115 11 323). Bei einer Schit-
zungsvereinbarung ist der Bindungs-
wille vorhanden, aber der Wille zur end-
giiltigen Auseinandersetzung fehlt.
Wenn in Erbenkonferenzen Be-
schliisse gefasst werden, sollte auch
schriftlich festgehalten werden, dass es
sich nicht um eine Vorbereitungshand-
lung der Teilung handelt und diese nicht
durchsetzbar sind. Im Teilungsvertrag
sollten einzelne Nachlasswerte konkret
zugewiesen werden. Wenn die Erben ein
Nachlassgut nicht aufteilen wollen, kon-
nen sie eine fortgesetzte Erbengemein-
schaft vereinbaren oder die Uberfiih-
rung in eine einfache Gesellschaft. Weil
dieser Beschluss formlos erfolgen kann,
ist es moglich, dass die Erben sich nicht
bewusst sind, dass mit dem Ubergang in
eine einfache Gesellschaft die Erben-
gemeinschaft endet, was unangenehme
Steuerfolgen haben kann (z.B. kein Auf-
schub von Handénderungssteuern). Als
Sonderheit im Kanton Ziirich wurde die
Erbvorbezugsgemeinschaft vorgestellt.
Meine eigenen Ausfiihrungen zum
Thema «Willensvollstreckung — Aktuelle
Praxis 2013-2014» werde ich ausfiihr-
lich in der ndchsten Nummer des PRIVATE
Magazins darlegen.
h.kuenzle@kendris.com
www. kendris.com
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Fonds & Asset Management

Regulierte und unregulierte Fonds — ein Uberblick
Von Markus Fuchs, Geschdftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA

Was heisst iiberhaupt «reguliert» bzw. «unreguliert»? Wenn
«regulierty mit «zum Vertrieb in der Schweiz zugelasseny»
gleichgesetzt wird, so greift dies zu kurz. Denn spétestens
mit der EU-Richtlinie fiir Alternative Investment Fund Ma-
nagers und der schweizerischen Umsetzung im Kollektiv-
anlagengesetz liegt der Fokus der Regulierung beim Asset
Management und nicht mehr beim Fondsdomizil. Trotzdem
konnen die in den bekannten Offshore-Domizilen aufgesetz-
ten Fonds in der Schweiz nicht registriert werden. Das heisst
jedoch keinesfalls, dass beispielsweise ein Fonds einer Schwei-
zer Bank nach dem Recht von Cayman nicht reguliert wire,
denn ein solcher Fonds hat oft ausnahmslos regulierte und
beaufsichtigte Service Provider. Solange diese «nicht zuge-
lassenen» Fonds fiir qualifizierte Anleger mit beschranktem
Aufwand zuginglich sind, macht aber die heutige Grenz-
ziehung zwischen regulierten/unregulierten Fonds bzw.
On-/Offshore-Produkten nicht zuletzt aus praktischen Griin-
den durchaus Sinn.

Das bei Schweizer Banken gebuchte Volumen der schwei-
zerischen und der in der Schweiz zum Vertrieb zugelassenen
Fonds betrug per Mitte 2014 rund 800 Mrd. Franken. Der
grosste Teil der Differenz zu den insgesamt hierzulande ge-
buchten Kollektivanlagen in der H6he von tiber 1’600 Mrd.
sind reine Custody-Gelder, also Gelder im Besitz von in der
Schweiz gebuchten Privatkunden, welche die Fonds teilweise
seit mehreren Jahren halten. Dabei diirfte die Produktevielfalt
dusserst gross sein, denn die Statistik umfasst die Kollektiv-
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anlagen als Gesamtgrosse und unterscheidet nicht zwischen
verschiedenen Hedge-Fund-Kategorien oder einzelnen Privat-
marktanlagen.

Im Privatkundenbereich werden auch in den Vermdgens-
verwaltungsmandaten zunehmend registrierte, d.h. regulierte
Produkte eingesetzt. Dies jedoch v.a. auch deshalb, weil fiir
diese Fonds die Steuerwerte fiir die wichtigsten Vertriebslan-
der berechnet und geliefert werden konnen. In gewissen Lan-
dern unterliegen Offshore-Produkte steuerlich und adminis-
trativ prohibitiven Auflagen, die oft nicht im Interesse des
Anlegers sind. Lebensversicherungen, Pensionskassen und
Vermogensverwalter diirfen unter bestimmten Voraussetzun-
gen Anlagen in unregulierte Produkte titigen. Aber auch bei
den institutionellen Anlegern stellen wir fest, dass oft nicht
primér die rein fondsrechtlichen Aspekte, wie Registrierung
und Zulassungsbedingungen, die Moglichkeit fiir Investitio-
nen in Offshore-Produkte beschrianken. Vielmehr verstiarken
Steueraspekte, Kapitalanforderungen, Reputationsiiberlegun-
gen sowie ein nicht unerheblicher Due-Diligence-Aufwand
die Tendenz zu Onshore-Produkten.

Die beiden Mérkte sind in den vergangenen Jahren etwa
gleich stark gewachsen. Im November 1998 wurde im regu-
lierten Bereich die Schwelle von 400 Mrd. Franken erreicht,
vor wenigen Monaten konnte die 800-Milliarden-Grenze
iiberschritten werden — und dies bei insgesamt etwa gleichen
Borsenstdnden. Obwohl ein primérer Treiber fiir das Errei-
chen neuer Rekordmarken die Marktentwicklung sein diirfte,
hat die Innovationskraft — wie z.B. in den Bereichen Hedge
Funds, Exchange Traded Funds oder Immobilien — die Aus-
fliisse aus einzelnen Fondskategorien immer wieder mehr als
kompensiert. Diese Zahlen zeigen, dass auch die regulierten
Kollektivanlagen in der Schweiz eine Erfolgsgeschichte dar-
stellen.

Wie bereits erwdhnt, geben zunehmend steuerliche As-
pekte und Reputationsgriinde den Ausschlag bei der Ent-
scheidung, in Onshore-Produkte zu investieren. Die inter-
nationalen Diskussionen um Steuertransparenz sowie ein
addquates Regulierungsniveau im Bereich Kundenschutz
werden diese Entwicklung weiterhin begiinstigen. Zudem
spielt neben der Frage nach der Regulierung bestimmter Pro-
dukte zunehmend auch jene nach dem Aufsichtsstatus der in-
volvierten Finanzdienstleister eine wichtige Rolle. In diesem
Zusammenhang ist festzustellen, dass es fiir nicht beaufsich-
tigte Finanzdienstleister immer schwieriger wird, im Markt
zu bestehen.

markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Bewahrter Trendfolgeansatz

Seit rund zehn Jahren macht die Investmentgesellschaft der Baloise Group ausgezeichnete Erfahrungen
mit dem Trendfolgeansatz.

Von Claudia Kalbermatten, CFA
Leiterin Produkte & Controlling
Baloise Investment Services

Die entsprechenden Trendfolgefonds
von Baloise Fund Invest (Lux) sind
dank einem computergestiitzten Han-
delssystem und hoher Flexibilitit in
den Liandern und Branchen mit den
besten Renditeaussichten investiert.
Gleichzeitig verfolgen sie eine effi-
ziente Verlustbegrenzungsstrategie.

Der Vergleich mit dem globalen
Aktienindex MSCI World zeigt die
Konstanz des Trendfolgeansatzes (siche
Grafik). Wahrend das vergangene Jahr-
zehnt den Aktienanlegern bereits einen
Gewinn brachte, verzeichneten die drei
Trendfolgefonds markante Performance-
Steigerungen. Dies als Resultat der fle-
xiblen Aktienquote, des computerge-
stiitzten Handelssystems und des wirk-
samen Riskmanagements.

Flexible Aktienquote

Je nach Marktsituation wird die Aktien-
quote

e bei steigenden Aktienkursen schritt-
weise auf das pro Trendfolgefonds zu-
lassige Maximum erhoht. Das Ziel ist
es, Marktchancen zu nutzen;

e in Zeiten sinkender Aktienkurse suk-
zessive gesenkt und in sicherere An-
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lagen umgeschichtet. Sie kann bis auf
0% reduziert werden, was Verluste ver-
mindert.

Quantitative Ausrichtung

Das Handelssystem analysiert taglich
mehr als 10’000 Anlagen aus Dutzen-
den von Landern und Branchen. Dies
mit dem Ziel, in die Anlagefonds mit
den besten Renditeaussichten zu inves-
tieren. Die Investition erfolgt durch das
Fondsmanagement.

Konsequentes Riskmanagement
Eine fundierte Verlustbegrenzungsstra-
tegie rundet den Investmentprozess ab.
Gezielt werden Stop-Loss-Marken ge-
setzt, die dem Fondsmanagement bei
sinkenden Kursen Verkaufsentscheide
ibermitteln.

Es liegt in der Natur der Sache, dass
Trends und Trendbriiche mit einer zeit-
lichen Verzogerung identifizierbar sind.
Das Handelssystem «verpasst» des-
halb den Beginn eines Aufwirts- oder
eines Abwirtstrends. Als Resultat da-
von konnen die Anleger zwar nicht

vom ganzen, jedoch von einem grossen
Teil des Aufwirtstrends profitieren.
Bei Abwirtstrends ist es umgekehrt:
Verluste sind nicht auszuschliessen.
Die Anleger vermeiden jedoch — und
dies ist der grosse Kundennutzen des
Trendfolgeansatzes — grosse «Taucher»
und werden bei starken Abwértstrends
vor allzu grossem Verlust verschont.

Erfolgreiche Zusammenarbeit

Die drei Trendfolgefonds BFI C-Quadrat
Arts sind das Resultat der Partnerschaft
der Baloise Group mit der Vermdgens-
verwaltung Arts Asset Management,
einem Unternehmen der C-Quadrat-
Gruppe. Dabei gelangt das computer-
gestiitzte Handelssystem von Arts Asset
Management zum Einsatz. Dieses konnte
international bereits mehr als 200 Aus-
zeichnungen gewinnen.

Die Trendfolgefonds der Baloise
Group eignen sich sowohl fiir Privat-
kunden wie auch fiir institutionelle An-
leger.

claudia.kalbermatten@baloise.com
www.baloise-fund-invest.com

Trendfolgeansatz in der Baloise Group
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Die Grafik zeigt die Entwicklung von Trendfolgefonds des Vermogensverwalters Arts Asset
Management im Vergleich zur Entwicklung des Index MSCI World (grau). Bis zum 18.4.2012
(gelber Punkt) wird die in Franken umgerechnete Performance-Entwicklung (inkl. Hedging-
Kosten) der bei der Basler Deutschland seit 2004 in Euro angebotenen Referenzfonds gezeigt.
Ab 18.4.2012 ist die Performance der BFI-Trendfolgefonds (Anteilsklassen in Franken) wieder-
gegeben. Weil bei den Trendfolgefonds der Aktienanteil bis auf 0% reduziert werden kann, fallen
die Wertschwankungen weniger dramatisch als beim Aktienindex aus: Im Friihling 2009 ver-
buchte der MSCI World gegeniiber Oktober 2004 einen Verlust von —40%. Gegeniiber dem
Hochstwert vom April 2007 biisste er mehr als die Halfte seines Werts ein. In derselben Markt-

phase verloren die Trendfolgefonds lediglich maximal rund 15%.
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Zehn Grunde fur ertragsorientierte
globale Aktienanlagen

Von Christian Trixl
Direktor Threadneedle Investments

1) Dividenden sind ein

Hinweis auf die Anlagequalitét
eines Unternehmens

Vereinfacht gesagt sind Dividenden
eine Gewinnausschiittung etablierter
Unternehmen, die auch nach ihren In-
vestitionsausgaben noch ausreichend
liquide Mittel fiir Dividendenzahlun-
gen iibrig haben. Sie sind ein deut-
liches Zeichen fiir ein stabiles Ge-
schiftsmodell und das Bestreben der
Unternehmensleitung, Renditen fiir die
Aktiondre zu erzielen. Dividenden stel-
len zudem eine laufende Verpflichtung
dar und unterstreichen die Zuversicht
des Managements in die Zukunft des
Unternehmens. Dividendenaktien sind
obendrein verlésslicher und diirften lang-
fristig bessere Anlagen darstellen als
Wachstumsaktien, die zwar spektaku-
lare Gewinne erzielen, aber auch zu
herben Enttiduschungen fithren kdnnen.

2) Dividenden senken
Agency-Kosten und verbessern

die Kapitalallokation

Regelmissige Dividendenzahlungen
senken den Barmittelbestand eines
Unternehmens und verringern so die
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Wahrscheinlichkeit, dass das Unter-
nehmen das Geld der Aktiondre mit
Prestigeprojekten oder schlecht durch-
dachten Ubernahmeaktionen vergeudet.
Dividendenausschiittungen fordern den
effizienten Einsatz des Kapitals und
sorgen dafiir, dass bevorzugt in die
attraktivsten Projekte investiert wird.
Dies begiinstigt eine Kultur des stabi-
len, langfristigen Wachstums und ver-
ringert das Geschaftsrisiko.

3) Ertragsorientierte Strategien
setzen sich gemessen an

der Gesamtrendite durch
Dividendenstrategien schneiden lang-
fristig gesehen besser ab als andere An-
sitze. Eine Analyse der vergangenen
20 Jahre zeigt dariiber hinaus nicht nur
eine iiberdurchschnittliche Wertent-
wicklung der Dividendentitel, sondern
belegt auch, dass die Performance
umso besser ausfiel, je hoher die Divi-
dende war. Daraus lésst sich schlies-
sen, dass die Anlagequalitit und eine
disziplinierte Kapitalallokation, die fiir
diese Aktien typisch sind, zu iiberra-
genden Gesamtrenditen gefiihrt hat.

4) Ertragsorientierte Anleger
denken langfristig

Unternehmen, die Dividenden auszah-
len, gelten oft als «langweilig». Zudem
favorisieren =~ Marktteilnehmer und
Schlagzeilen stark nachgefragte Titel.
So werden die positiven Merkmale von
Unternehmen, die Dividenden aus-
zahlen, oftmals vom Markt iibersehen
— zugunsten von Anlagemoglichkeiten,
die mit hoheren Risiken und Chancen
einhergehen. Ertragsorientierte Anle-
ger vermeiden gern auch modische An-
lagetrends. Dadurch kdnnen Preisano-
malien entstehen, die diese Anleger fiir
eine herausragende Performance nut-
zen konnen.

5) Dividenden sind ein wesentlicher
Teil der Gesamtrendite

Stimmungsénderungen am Markt, die
sich in den Bewertungen niederschlagen,
konnen sich erheblich auf die kurzfris-

tige Wertentwicklung auswirken. Be-
wertungen haben jedoch die Tendenz,
zum Mittelwert zurlickzukehren. Folg-
lich bestimmen beim Gewinnwachs-
tum Dividenden und ihre Wiederanlage
langfristig die Gesamtrenditen. Die
Ausrichtung auf dividendenstarke Ak-
tien verringert die Abhéngigkeit von
einem ungewissen Gewinnwachstum.

6) Dividendenstrategien konnen
hohe Ertrige erzielen und Schutz
vor der Inflation bieten

Wir haben eines der grossten geldpoli-
tischen Experimente der letzten 300
Jahre erlebt — die quantitative Locke-
rung (QE). Auch wenn die langfristi-
gen Auswirkungen schwer vorherseh-
bar sind, ist QE eine treibende inflatio-
nire Kraft. Obwohl die Volkswirt-
schaften noch nicht annihernd an ihrer
Kapazititsgrenze sind, diirfte bei wei-
terem Wirtschaftswachstum die Infla-
tion steigen. Fiir Anleger, die um den
Erhalt der Kaufkraft besorgt sind, bietet
selbst ein moderates Dividendenwachs-
tum von 5% pro Jahr einen exzellenten
Schutz — und wir denken, dass es viele
attraktive Unternehmen gibt, die ihre
Dividende in den nichsten Jahren um
mindestens 5% erhohen werden.

7) Es gibt keine Anzeichen

fiir eine Dividendenblase

Nach mehreren Jahren mit einer guten
Wertentwicklung von Aktien und an-
gesichts des historischen Tiefs der An-
leihenrenditen konnte man zur Auffas-
sung gelangen, dass dividendenstarke
Aktien teuer geworden sind. Betrachtet
man jedoch die Bewertungen von divi-
dendenstarken Unternehmen weltweit,
stellt man fest, dass sie immer noch mit
einem Abschlag gegeniiber dem allge-
meinen Markt gehandelt werden.

8) Eine aktive Dividenden-
anlagestrategie konnte

iiberragende Renditen erzielen
Auch wenn wir der Meinung sind, dass
dividendenstarke Unternehmen attrak-
tive Chancen bieten, halten wir nicht
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jeden Dividendentitel fiir eine gute
Anlage. Durch unseren Fokus auf ver-
mogensstarke Unternehmen mit guten
Wachstumsaussichten vermeiden wir
vermeintlich giinstige Investments oder
«Value Traps», wenn eine scheinbar
hohe Dividende lediglich nahende Pro-
bleme ankiindigt, z.B. in Form einer
Dividendenkiirzung.

9) Dividendenausschiittungen sind
nachhaltig, da die Bilanzen
der Unternehmen gesund sind
Im Gegensatz zu Staaten sind Unter-
nehmen in den letzten Jahren erfolg-
reich bei der Sanierung ihrer Bilanzen
gewesen, auch wenn die Erfahrung aus
der Finanzkrise 2008 bedeutet, dass
Unternehmen selbst jetzt noch vorsich-
tig bleiben und vor grossen Investi-
tionen zuriickschrecken (wir erwarten
eine Verbesserung, da das Wirtschafts-
wachstum langsam wieder anzieht).
Bis dahin kénnen Unternehmen ihre
frei verfiigbare Liquiditét auf vielerlei
Weise zugunsten der Aktionére einset-
zen, z.B. fiir Dividendenerhhungen,
Sonderausschiittungen und Aktienriick-
kéufe. Wir sehen normales Dividenden-
wachstum positiv, solange die Unter-
nehmen nicht nur opportunistisch an
die Aktiondre denken; das heisst, die
Dividende muss komfortabel auszahl-
bar sein, um Nachhaltigkeit zu gewéhr-
leisten. Sonderausschiittungen verhal-
ten sich wie ein Ablassventil und sind
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Dividendentitel schneiden langfristig besser ab:
Kumulierte Performance seit 1995

et N

Dividendenertrag 1. Quintil

Dez. 94 Dez.96 Dez.98 Dez.00 Dez. 02

== Dividendenertrag 2. Quintil

Quelle: CLSA, FactSet Alpha Tester per 31. Dezember 2013. Backtest basierend auf MSCI Universum mit
Abdeckung durch mehr als drei Analysten. MSCI gewichtete US$ Gesamtrendite (monatliches Rebalancing).

Dez. 04 Dez.06 Dez.08 Dez.10 Dez. 12

== MSCI AC World

mechanischen Aktienriickkdufen vor-
zuziehen, sofern die Aktienbewertungen
sich im Allgemeinen angepasst haben.

Der vielleicht entscheidendste As-
pekt im relativ gesunden Unterneh-
menssektors ist, dass die Ausschiit-
tungsquoten dank der guten Cashflows
nachhaltig sind. Wir sehen dies nicht in
Gefahr, da die Mehrzahl der Manage-
mentteams von Unternehmen hinsicht-
lich Investitions- und Ausgabenpldnen
relativ vorsichtig ist.

10) Anleger in globale
Dividendentitel haben mehr
Investmentmoglichkeiten

Mit einem globalen Ansatz konnen
sich Anleger zunehmend in Volkswirt-
schaften engagieren, die deutlich

schneller wachsen konnen als ihre ei-
gene Wirtschaft und an unterschiedlich
ausgeprigten Sektoren und Themen
teilhaben. Die Auswahl an Unterneh-
men auf globaler Basis bietet ausser-
dem ein viel breiteres Feld von Anlage-
moglichkeiten, aus denen die attrak-
tivsten ausgewihlt werden konnen. Die
Portfolios konnen so viel effizienter
diversifiziert werden.

Einem Anleger mit regionaler Aus-
richtung steht nur eine begrenzte An-
zahl von Unternehmen zur Verfligung,
in die er investieren kann; ein Anleger
in globale Dividenden hat dagegen
eine breite Auswahl an Unternehmen
aus allen Sektoren.

christian.trixl@threadneedle.com

www.threadneedle.ch

Null Ertragswachstum

Aktien bieten nach wie vor attraktivere Renditen
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Russland
Vodafone
Total S.A.
Blackstone
AT&T
Vodafone

GlaxoSmithKline

GlaxoSmithKline

I Investment Grade (10 Jahre)

Quelle: Bloomberg per 31. Dezember 2013. Aktiendividendenertrige: Konsens fiir 2014. Erwartetes mittelfristiges Dividendenwachstum eines représentativen Portfolios.
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Total S.A.
Blackstone
AT&T

BOC Hong Kong
DiGi.com
Radiant Elec.
NagaCorp

Valid Solucoes

B Aktien (FY14)
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Die Liechtensteinische Landesbank
setzt auf ein innovatives und retrozessionsfreies
Preismodell im Anlagegeschift

Die Liechtensteinische Landesbank AG (LLB) hat Anfang Juli als erste Bank in Liechtenstein und zusammen mit
der Bank Linth LLB AG (BLL) als eine der ersten Banken in der Schweiz ein wegweisendes Preismodell ein-
gefiihrt, das auf Vertriebsentschiadigungen (Bestandespflegekommissionen bzw. Retrozessionen) fiir eigene Fonds
und Drittfonds verzichtet. Zudem sind die Tarifstrukturen vereinfacht worden. Fiir ausgewihlte Strategieprodukte
und Obligationenfonds wurde ein performance- bzw. ein zinsabhiingiges Gebiihrenmodell eingefiihrt.

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

Verzicht auf
Vertriebsentschidigungen
Im Rahmen ihrer Strategie Focus2015,
die eine Fokussierung auf klar defi-
nierte Miérkte und Kundensegmente
zum Ziel hat, richtet die LLB zusam-
men mit ihrer Tochtergesellschaft
Bank Linth ihre Angebots- und Preis-
strukturen auf verdnderte Kundenbe-
diirfnisse sowie neue und absehbare
regulatorische Anforderungen aus.
Seit dem 1. Juli 2014 verzichten die
LLB und die BLL sowohl in der Ver-
mogensverwaltung als auch in der
Anlageberatung auf Vertriebsentscha-
digungen (siehe Box) fiir LLB-Fonds
und vergiiten Bestandespflegekommis-
sionen fiir Drittfonds automatisch und
zu 100 Prozent den Kunden weiter. Das
bietet mehrere grosse Vorteile: Mit
dem Verzicht beziehungsweise mit der
Weitervergiitung der Vertriebsentscha-
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und Mag. Markus Wiedemann
Geschidiftsfiihrender Direktor

LLB Asset Management AG

digungen an betroffene Kunden wird
Kostentransparenz geschaffen und po-
tenzielle Interessenkonflikte werden

vermieden. Zudem werden die ein-
gesetzten Fonds deutlich giinstiger.

Mit dem neuen Preismodell nimmt
die LLB zusammen mit der Bank Linth
eine Vorreiterrolle ein und wird bereits
heute absehbaren regulatorischen Vor-
gaben gerecht. Gleichzeitig nehmen
beide Institute ihre Verantwortung
wahr und setzen neue Massstibe im
Umgang mit Retrozessionen.

«Aktive Fonds zu passiven Preisen»
Die Kunden profitieren von attrakti-
ven, leistungsabhéngigen Konditionen
fir LLB-Fonds, die regelmdssig fiir
ihre  tberdurchschnittliche Perfor-
mance von unabhingigen Dritten aus-
gezeichnet werden (z.B. Lipper/Fuchs).
Fir LLB-Fonds schafft die LLB die
Vertriebsentschiddigungen géinzlich ab;
dadurch werden diese deutlich giinsti-
ger. Kunden erhalten somit professio-
nell und aktiv verwaltete sowie risiko-
kontrollierte Fonds zu Preisen, die ver-
gleichbar sind mit jenen von passiv
verwalteten Fonds (ETFs). Die tiefen
Gebiihren wirken sich zudem positiv

Auswirkungen des neuen Preismodells
auf aktiv verwaltete LLB-Fonds

Fonds TER bis | TER ab Bemerkung
1.7.14 1.7.14* variables Pricing
N Neu
LLB Obligationen CHF 0.75% ca. 0.29% .
swapabhingig
LLB Aktien Schweiz (CHF) 1.40% ca. 0.60%
. Neu
0, 0,
LLB Strategie Ausgewogen (CHF) | ca. 1.28% | ca. 1.08% perfarmanceabhiingig

* Fund-of-Funds — TER durchgerechnet. Die hier aufgefiihrten Fonds dienen als exemplarische Beispiele. Seit dem
1.7.14 enthalten LLB-Fonds keine Vertriebsentschadigungen mehr. Dadurch sinken die Kosten der Fonds teilweise
erheblich. Um den Kostenriickgang darzustellen, werden hier erwartete TER angegeben, die auf dem konkreten
Berechnungssatz und dem jeweiligen Zinsniveau bzw. der langfristigen Ertragserwartung berechnet wurden.
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auf die langerfristige Wertentwicklung
der Fonds aus.

Performanceabhingige Tarife bei
ausgewihlten LLB-Strategiefonds
Auf Bewihrtes setzen LLB und BLL
noch stirker: Zum bestehenden leis-
tungsabhéngigen Tarif (Performance
Fee) in der Vermogensverwaltung bie-
tet die LLB als eine der ersten Banken
in Europa bei ausgewahlten LLB-Stra-
tegiefonds einen performanceabhéngi-
gen Tarif an. Neben einem fixen Basis-
tarif von 0,20% p.a. wird ein Anteil von
einem Zehntel der positiven Nettoper-
formance bis maximal 1,20% verrech-
net. Diesen variablen Tarifanteil zahlen
die Anleger nur dann, wenn sich das
Fondsvermdgen nach Abzug sidmtli-
cher Kosten positiv entwickelt.

Zinsabhingige Gebiihr

bei ausgewihlten Obligationen-

und Geldmarktfonds

Ein ebenfalls fairer und innovativer
variabler Tarif wurde fiir die LLB-
Obligationenfonds CHF, EUR und
USD sowie fiir die Geldmarktfonds
entwickelt. Die Kostenbelastung rich-
tet sich nach dem aktuellen Zinsum-
feld. Das heisst fiir die Anleger, dass
sie beim aktuell tiefen Zinsniveau von
besonders giinstigen Konditionen pro-
fitieren konnen.

Neben diesen Kernelementen des
neuen Preismodells im Anlagegeschift
vereinfachen die LLB und die BLL die
Gebiihrenstrukturen fiir Depots und
Courtagen und passen in den Berei-
chen der Einzeldienstleistungen und der
Wertschriftenverwaltung die Preise an.
Insgesamt gestalten sich die Anpassun-
gen in etwa erfolgsneutral, so dass die
wegfallenden Vertriebs- bzw. Bestan-
despflegekommissionen kompensiert
werden konnen.

Mit diesem Vorgehen nimmt die
LLB in Liechtenstein eine Pionier- und
zusammen mit der BLL in der Schweiz
eine Vorreiterrolle ein. Die beiden In-
stitute sind iiberzeugt, dass sie mit ih-
rem innovativen Preismodell den Nerv
der Zeit treffen und ein zukunftsfahiges
und nachhaltiges Modell anbieten.

luc.schuurmans@banklinth.ch
markus.wiedemann@lIb.li
www.banklinth.ch

www.llb.li
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Performanceabhéngiges Gebithrenmodell
bei LLB-Strategiefonds

Performancebasierte Total Expense Ratio

1.40%
Performance Fee TER

1.20%

1.00%

TER 0.80%

0.60%

0.40%

0.20%

Nettorendite

0.00%

2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%

== TER LLB Strategiefonds
0.2% (Fixteil) + 10% der positiven Performance bis max. 1.20%

Swapabhingiges Gebithrenmodell
bei LLB-Obligationenfonds

5-Jahres-Swapbasierte Total Expense Ratio

1.00%
0.75%
Swapbasierte TER
TER 0.50%
0.25% |—
5-Jahres-Swapsatz
(variablerTeil)
0.00%

2% 1% 0% 1% 2% 3% 4%

== TER LLB Obligationenfonds CHF
0.25% (Fixteil) + 10% vom 5-Jahres-Swapsatz

«Ohne Retros transparenter

Im Anlagegeschéft herrschen oft komplexe Entschddigungsstrukturen zwi-
schen Produktanbietern, Banken und Anlegern. Es ist allgemein iiblich, dass
Fondsanbieter den Banken Vertriebsentschadigungen oder Retrozessionen be-
zahlen.

Was hat es mit diesen sogenannten «Retros» auf sich? Fondsanbieter ent-
schidigen Banken damit fiir Leistungen, die diese im Zusammenhang mit der
Betreuung und Beratung ihrer Kunden erbringen. Mit diesen Kommissionen
subventionieren die Banken die Wertschriftenkonditionen. Die Kostentrans-
parenz fiir den Kunden ist entsprechend eingeschréinkt.

Wenn Banken ihren Kunden zudem wegen dieser Zahlungen nicht mehr die
besten Produkte empfehlen, sondern jene, fiir welche sie die hochsten Kommis-
sionen erhalten, kann ein Interessenkonflikt entstehen. Es besteht die Gefahr,
dass Kunden nicht mehr unabhéngig beraten werden.
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Die Wirtschaftsreformen
in China greifen

Von Jian Shi Cortesi
Fondsmanagerin des

JB China Evolution Fund

Swiss & Global Asset Management

China befindet sich in einem wirtschaft-
lichen Wandel. Neue Regulierungsbe-
stimmungen und Reformen verwandeln
das auf Investitionen und Wachstum
fokussierte Wirtschaftsmodell in eine
«New Economy», die von Konsum und
Innovationen getragen wird. Diese Re-
formen sollten China dabei helfen, sich
bis 2015 zum zweitgrossten Konsumen-
tenmarkt der Welt zu entwickeln. Un-
terstiitzt wird diese Entwicklung durch
eine der weltweit hochsten Wachstums-
raten beim Einkommen der Privathaus-
halte.

Die jiingsten BIP-Daten beweisen,
dass die Reformen Wirkung zeigen. Im
2. Quartal hat die chinesische Wirt-
schaft die Markterwartungen mit ei-
nem Wachstum von 7,5% tibertroffen.
Dies deutet darauf hin, dass sich die
Neuorientierung in China allméhlich
positiv auswirken diirfte. Obwohl sich
die Anleger wegen der Konjunkturver-
langsamung und dem schwachen Im-

16

mobilienmarkt besorgt zeigten, gelang
es der Regierung, die Wirtschaft zu
stabilisieren, ohne ihre langfristigen
Pldne zu gefdhrden. Solange die Be-
schéftigung und das Gewinnwachstum
robust bleiben, werden die politischen
Entscheidungstrager die Reformen wei-
ter vorantreiben. Diese konzentrieren
sich vor allem auf die Verbesserung der
Lebensqualitit und die Umsetzung von
Umweltschutzmassnahmen. Chinas Pri-
sident Xi Jinping hat in einer Rede denn
auch betont, dass «China, anstatt das
BIP-Wachstum als alleinigen Messgrad
fiir den Erfolg zu nehmen, jetzt mehr
auf die Qualitéit und die Effizienz des
Wachstums achten wird». Aus den Da-
ten des nationalen Statistikamts geht
hervor, dass ein grosser Teil dieser BIP-
Wende nicht durch Staatsausgaben,
sondern vom Konsum getragen wurde
— ein deutliches Zeichen, dass sich das
Land in der Tat allméhlich vom bisheri-
gen investitionsabhingigen Modell 16st.

«New Economy»: kaum verschuldet
und hohes Gewinnwachstum

Ein Sektor, der von vielen Anlegern
mit Besorgnis beobachtet wird, ist der

Finanzsektor. Das Risiko eines Total-
zusammenbruchs ist jedoch limitiert:
Das wird durch das geschlossene Fi-
nanzsystem und die Tatsache verhin-
dert, dass die meisten grossen Markt-
akteure vom Staat kontrolliert werden.
Was hingegen weiterhin einen Ab-
wirtsdruck auf das Wirtschaftswachs-
tum in China austibt, ist der Schulden-
abbau in der Schwerindustrie. Viele
Unternehmen in der Schwerindustrie
leiden unter einer wachsenden Schul-
denlast, kimpfen mit einem Uberange-
bot und fehlender Preisgestaltungskraft.
Die starken «New Economy»-Sektoren
wie Konsumgiiter, Technologie, Ener-
gie und Gesundheit weisen hingegen
geringe oder gar keine Schulden auf,
da sie sehr gut aus eigener Kraft dazu
in der Lage sind, Gewinne und liquide
Mittel zu erwirtschaften. Diese Sekto-
ren stehen im Zentrum der Reformbe-
wegungen und kdnnen im Wesentlichen
in fiinf Kernanliegen zusammengefasst
werden: Wohnraum soll erschwinglich,
die Umwelt geschiitzt, Lohne erhdht
und die Kapitalméarkte reformiert wer-
den. Letztendlich kurbeln alle Aktivi-
titen den Konsumsektor an. Bestes
Beispiel sind die Reformen zur Bereit-
stellung von erschwinglichem Wohn-
raum. Sie haben die damit zusammen-
hingenden Konsumausgaben fiir Autos,
Unterhaltungselektronik und MGdbel
stark ansteigen lassen.
Umweltschutzvorschriften sorgen
am Markt fiir energieeffiziente Fahr-
zeuge fiir Auftrieb und veranlassen die
Unternehmen, ihren Beitrag zur Ener-
gieeinsparung zu leisten, verbesserte
Wasserbehandlungsmethoden anzu-
wenden und saubere Energien zu ent-
wickeln. China hat ein enormes Pro-
blem mit der Umweltverschmutzung.
Deshalb hat die Regierung zugesi-
chert, bis zu 27 Mrd. USS$ fiir Energie-
effizienz und erneuerbare Energien
bereitzustellen und hofft, die CO--
Emissionen mit der Forderung von
Sonnenenergie und Windkraft und der
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Erforschung alternativer Hybridtech-
nologien zu reduzieren.

Auf die Erhohung der Lohne aus-
gerichtete Reformen kamen Technolo-
gieunternehmen wie Internetdiensten,
Entwicklern von mobilen Apps und
Technologie-Outsourcing-Unternehmen
zugute. Die Verbesserung des Lebens-
standards ist ein wichtiges Thema auf
der politischen Agenda. Dadurch erhalt
die Gesundheitsbranche ebenfalls kraf-
tigen Auftrieb, da die Nachfrage nach
Altenpflege, Krankenversicherungen und
privaten medizinischen Leistungen zu-
nimmt.

Die steigenden Lohne bereiten Un-
ternehmen Probleme, die von der Billig-
produktion leben. Sie fiihren aber auch
zu einem rasanten Wachstum im Ver-
mogenserhaltungssektor, wovon insbe-
sondere Versicherungen, Vermdgensver-
walter und andere Finanzdienstleister
profitieren. Der steigende Wohlstand
kommt Unternehmen zugute, die hoch-
wertige Lebensmittelprodukte erzeugen
und vertreiben, da die Konsumenten
zunehmend darauf achten, hochwertige
Zutaten zu kaufen.

Reformen auf dem Kapitalmarkt
Die Freigabe des direkten Handels zwi-
schen den Aktienmirkten in Hongkong
und Shanghai ist wiederum ein wichti-
ger Schritt zur Integration der Kapital-
mirkte in China. Im Zuge des «Hong
Kong — Shanghai Stock Connect»-Pro-
jekts konnen Anleger aus Hongkong
und der Volksrepublik China am je-
weils anderen Markt Aktien kaufen. In
Hongkong notierte Mid- und Small-
Cap-Aktien bieten ein signifikantes
Kurssteigerungspotenzial, wenn sie im
Rahmen dieses Programms von Anle-
gern aus der Volksrepublik China ge-
kauft werden konnen. Dariiber hinaus
eroffnet diese Verdnderung erhebliche
Chancen fiir Anleger und Unternehmen
in China und anderen Landern der Welt.
Abgesehen davon hat die bevorste-
hende Notierung von Alibaba an der
New Yorker Borse das Profil und das
Potenzial chinesischer Unternehmen
bei den globalen Anlegern erheblich
gestirkt. Alibaba ist der grosste E-
Commerce-Anbieter der Welt. Im Jahr
2013, in dem ithm 231 Millionen aktive
Kunden 11,3 Milliarden Auftriage er-
teilten, erwirtschaftete er einen Brutto-

5/2014 Das Geld-Magazin

PRIVATE

Chinesische Aktien attraktiv bewertet
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umsatz von 248 Mrd. US$. Alibaba
dominiert auch im mobilen Einzelhan-
del, wo das Unternehmen einen Markt-
anteil von 76,2% hilt. Das Unterneh-
men profitiert von der starken Zunah-
me der Online-Kédufe in China, die
wiederum durch das signifikante Ein-
kommenswachstum und den unterent-
wickelten Offline-Handel gestiitzt wer-
den. Das Unternehmen hat ein vernetz-
tes «Okosystem» aufgebaut, mit dem es
seine Marktfiihrung im E-Commerce
verteidigen kann. Der Borsengang starkt
das Profil des chinesischen Internet-
sektors, insbesondere unter globalen
Fonds, die bisher nicht in diesen Be-
reich investiert hatten. Spezialisierte
Technologiefonds diirften unterdessen
andere Aktien verkaufen, um in ihren
Portfolios Platz fiir Alibaba zu schaffen.

Nicht zuletzt hat China vor kurzem
weitere Details zur schrittweisen Re-
form von Staatsunternehmen und zur
Liberalisierung des Finanzmarktes be-
kanntgegeben. Dabei nannte die Re-
gierung sechs Staatsunternehmen als
Ziel eines neuen Programms, das pri-
vate Investitionen anregen und die Cor-
porate Governance verbessern soll.
Staatsunternehmen weisen seit vielen
Jahren eine schlechtere Produktivitit
als der Privatsektor auf. Das neue Pro-
gramm ist ein Bestandteil der im letz-
ten Jahr angekiindigten Reform, mit
der «gemischte Eigentumsstruktureny

geschaffen werden sollen. Die Reform
der Staatsunternehmen beginnt zu-
néchst im Ol- und Gassektor. Mit Ver-
dusserungen von Vermogenswerten (zu
Marktpreisen) wird verborgene Wert-
haltigkeit freigesetzt, wahrend Effi-
zienzverbesserungen die Rentabilitit
steigern.

Nachhaltige strukturelle
Verinderungen
Zwar ist das von Krediten getragene
Wirtschaftswachstumsmodell Chinas
nicht nachhaltig, doch es steht ausser
Zweifel, dass sich die zweitgrosste
Volkswirtschaft der Welt weiterentwi-
ckelt. Das im November 2013 bei der
dritten Plenarsitzung des Zentralkomi-
tees beschlossene neue Reformpaket
enthélt 60 Initiativen, die im Lauf der
kommenden Jahre umgesetzt werden
sollen. Dieser ehrgeizige Plan versetzt
China in die Lage, einen neuen Wachs-
tumskurs einzuschlagen. Er fordert
eine marktorientierte Wirtschaft, un-
terstiitzt Privatunternehmen, stiarkt den
Konsum und verbessert den Urbanisie-
rungsprozess. Gleichzeitig eréffnet der
wirtschaftliche Wandel in China attrak-
tive Anlagechancen in Branchen und
Unternehmen, die von den strukturel-
len Verédnderungen profitieren werden.
Sunds@swissglobal-am.com
www.swissglobal-am.com
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Grossveranstaltungen in Brasilien —
Motor fiir wirtschaftliche Entwicklung?

Die Fussballweltmeisterschaft in Brasilien hatte im Vorfeld fiir hohe Erwartungen gesorgt. Mit den Olympischen Sommer-
spielen in Rio de Janeiro steht dem Land 2016 sogleich der néchste sportliche Grossanlass bevor. Withrend bei Sportfans
vor allem die Wettkdmpfe auf grosses Interesse stossen, ist fiir die Anleger insbesondere der Ausblick auf die Wirtschafts-
entwicklung entscheidend. Steht Brasilien als Ausrichter dieser Sportereignisse schon als wirtschaftlicher Gewinner fest?

Von Raphael Pfiffner
Vizedirektor und Kundenberater
Liechtensteinische Landesbank AG

Mit 200 Mio. Einwohnern und einer
Flache von 8,5 Mio. km? ist Brasilien
bevolkerungs- und flichenmaéssig das
fiinftgrosste Land der Welt. Gemass sei-
ner Wirtschaftskraft steht es an siebter
Stelle. Die Fussballweltmeisterschaft in
Brasilien hat das Land in den Fokus der
Weltéffentlichkeit geriickt. Kann es von
den sportlichen Grosssportereignissen
hinsichtlich seiner Wirtschaftsentwick-
lung langfristig profitieren?

Brasilien wird schon seit mehreren
Jahren zu den vielversprechendsten
Volkswirtschaften der Welt gezahlt.
Dies spiegelt sich im Akronym BRIC
(Brasilien, Russland, Indien, China)
wider. Tatsdchlich wurde von 2000 bis
2008 ein durchschnittliches Wirtschafts-
wachstum von 3,7% p.a. erreicht. Zwi-
schen 2003 und 2008 betrug das jahr-
liche Mittel sogar 4,3%. Die bisher
hochste Wachstumsrate wurde 2010
mit 7,6% erzielt. Mit dem Ausklingen
des globalen Rohstoff-Booms, bedingt
durch das dynamische Wachstum der
vergangenen Jahre in Lindern wie
China und Indien, liess jedoch die
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und Alexander Ott
Vizedirektor und Kundenberater
Liechtensteinische Landesbank AG

Wirtschaftsdynamik merklich nach.
2012 konnte ein BIP-Wachstum von
nur 1% erreicht werden (Abb. 1).

Vor diesem Hintergrund wurden
hohe Erwartungen in die Sportanlédsse
von 2014 bzw. 2016 gesetzt. Die in die-
sem Rahmen getétigten und noch ge-
planten Investitionen in die Infrastruk-
tur, insbesondere in den Ausbau von
Strassen, Eisenbahn, Flughifen, Héfen
und oOffentlichem Verkehr, sollten fiir
wirtschaftlichen Auftrieb sorgen. Die
Euphorie wich jedoch der Erniichte-
rung. Infolge der ineffizienten Biiro-
kratie kam es zu Verzogerungen. Die
steigenden Kosten 16sten offentliche
Proteste aus, die sich nun gegen die
Korruption und Misswirtschaft im All-
gemeinen richteten. Vor allem die
iiberdimensionierten Fussballstadien
stiessen vor dem Hintergrund ungenii-
gender Ausgaben fiir den 6ffentlichen
Verkehr und Bildung auf Kritik in
grossen Teilen der Bevolkerung.

Die anhaltende Missbilligung ist der
Ausdruck fiir aufgestaute Probleme,
deren Losung Brasilien in den Jahren

des wirtschaftlichen Booms nicht in
Angriff genommen hat. Zwar konnte
der Staat durch seine Wirtschafts-
politik die Armut im Land deutlich
senken, so dass eine breite Mittel-
schicht entstanden ist, die soziale Un-
gleichheit ist aber nach wie vor hoch.
So betrug laut dem World Fact Book
der Gini-Koeffizient” im Jahr 2012
51,9%. Der Fokus des Staates auf die
Starkung der Massenkaufkraft hat dem
Land zwar eine stetige Inlandsnach-
frage beschert, dafiir wurden die Inves-
titionen in die Infrastruktur, insbeson-
dere den Ausbau der Verkehrswege,
vernachléssigt. Die unzureichende Ver-
kehrsinfrastruktur ist laut einer Studie
des HWWI? auch der Grund fiir die
hohe Sockelinflation, weil grosse Teile
der Waren auf dem Weg zum Zielort
verderben. Zudem sind die Lohnneben-
kosten fiir die Unternehmen infolge der
Einfiihrung des Renteneintrittsalters von
54 Jahren bei 70% des letzten Lohnes
stark gestiegen. Uberdies fiihrten die
geringen Ausgaben im Bildungssektor
zu einem Fachkriftemangel. Schliess-
lich haben die zahlreichen Eingriffe des
Staates in die Wirtschaft die Anreize
fiir unternehmerisches Handeln deut-
lich reduziert.

Infolge dieser Wirtschaftspolitik
hat das Land an Wettbewerbsfahigkeit
eingebiisst. Dies kommt im steigenden
Leistungsbilanzdefizit und in der ho-
hen Inflation zum Ausdruck. Der be-
schleunigte Preisauftrieb hatte eine
restriktive Geldpolitik der brasiliani-
schen Notenbank zur Folge. Die durch
das Leistungsbilanzdefizit entstandene
Finanzierungsliicke konnte infolge ho-
herer Zinssdtze in Brasilien durch Ka-
pitalimporte aus dem Ausland gedeckt
werden. Dabei hat der durch die extrem
lockere Geldpolitik in den Industrie-
landern hervorgerufene Renditehunger
geholfen. Allerdings hatte dies eine
zeitweise Aufwertung des Reals zur
Folge. Zudem hat das hohe Zinsniveau
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—mittlerweile betrdgt der Leitzins 11% —
die Investitionstétigkeit deutlich erlah-
men lassen (Abb. 2).

Aufgrund der konsumorientierten
Wirtschaftspolitik wurde Brasilien an-
falliger fiir exogene Schocks. Durch
das hohe Leistungsbilanzdefizit ist es
auf ausléndisches Kapital angewiesen.
Dieses Kapital reagiert auf Anderun-
gen in der US-Geldpolitik. Somit steht
das Land dem Risiko der Kapitalflucht
gegeniiber. Im letzten Jahr erfuhr der
brasilianische Real gegeniiber dem
US-Dollar eine Abwertung von rund
20%. In den vergangenen Monaten
konnte er sich jedoch stabilisieren.

Betrachtet man die Ausgaben fiir
die anldsslich der WM 2014 getitigten
Investitionen, so umfassen sie geméss
der Studie des HWWI rund 1% des
Bruttoinlandsprodukts. Sie sind somit
zu gering, um langfristige Effekte ent-
falten zu konnen. Sie kdnnen nur als
Schritt in die richtige Richtung inter-
pretiert werden. Zurzeit wendet das
Land fiir den Ausbau der offentlichen
Verkehrs-, Energie- und Bildungsinfra-
struktur 1,5% des BIPs auf. Weltweit
werden fiir diese Zwecke jedoch 3,8%
ausgegeben. Eine Erhohung dieser
Ausgaben wire daher wiinschenswert.
Vor dem Hintergrund der zunehmend
schwierigen finanziellen Lage Brasi-
liens ist damit aber nicht zu rechnen.

Empirische Untersuchungen deu-
ten darauf hin, dass die Wachstums-
effekte von sportlichen Grossereignis-
sen langfristig vernachldssigbar sind.
Es kommt in der Regel nur zu temporé-
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Abb. 2: Entwicklung der Anlageinvestitionen
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ren Einkommens- und Beschéftigungs-
effekten, die dank vermehrter Konsum-
ausgaben der auslidndischen Besucher
und hoherer Investitionen entstehen.
Zahlreiche Beispiele aus der Vergan-
genheit bestétigen diesen Schluss: Die
in China durchgefiihrten Olympischen
Spiele von 2008 waren kein Antrieb fiir
die hohe Dynamik der chinesischen
Wirtschaft. Die Ansétze hierfiir wur-
den mit der Wirtschaftspolitik in den
90er Jahren gelegt. Die 2010 in Stid-
afrika stattgefundene Fussballwelt-
meisterschaft brachte kein hdoheres
Wirtschaftswachstum. Dieses Sport-
ereignis konnte nicht die wiederkeh-
renden Arbeitskdmpfe verhindern, die
regelmadssig filir einen wirtschaftlichen
Stillstand in Siidafrika sorgen. Schliess-
lich konnte die in Polen und der Ukraine
2012 ausgerichtete Fussball-EM nichts

Abb. 1: Wirtschaftswachstum in Brasilien
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an dem politischen und wirtschaftli-
chen Zustand dndern, in dem sich die
Ukraine aktuell befindet.
Zusammenfassend ist festzustellen,
dass die sportlichen Grossanldsse an
der anhaltenden Wachstumsschwiéche
Brasiliens nichts dndern werden. Dabei
ist ein hdheres Wachstumspotenzial in-
folge giinstiger Voraussetzungen vor-
handen. So ist die Bevdlkerung mit
einem Durchschnittsalter von rund 30
Jahren relativ jung. Das Schwellenland
zeichnet sich durch politische Stabili-
tit aus und verfiigt iiber enormen Res-
sourcenreichtum. Ausserdem weist Bra-
silien einen relativ fortgeschrittenen
Industrialisierungsgrad auf. Jahrliche
Wachstumsraten von 4 bis 5% sind rea-
listisch. Um dieses Potenzial allerdings
ausschopfen zu konnen, miissen die wirt-
schaftspolitischen Weichen neu gestellt
werden. Bisher gibt es keine Anzeichen
dafiir. Es bleibt abzuwarten, ob die Pri-
sidentschaftswahlen im Oktober 2014
eine Politikwende einleiten werden.

1) Der Gini-Koeffizient ist ein Indikator fiir die
Einkommensungleichheit; sein Wertebereich liegt
zwischen 0 und 1 bzw. zwischen 0% und 100%.

Je geringer der Wert, desto gleichmadssiger ist die
Einkommensverteilung. In der Schweiz betrug
der Gini-Koeffizient im Jahr 2012 28,7%.
Quelle: The World Fact Book

2) Berenberg und HWWI (Hrsg.): Strategie 2030 —
Brasilien und die Fussball-WM 2014, Hamburg 2014

Der Artikel entstand in Zusammenar-
beit mit Waldemar Lukas von der LLB
Asset Management AG.

raphael.pfiffner@llb.li
alexander.ott@llb.li

www.llb.li
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Vorsorge & Versicherung

Grenzen der Aufsichtstitigkeit in der
beruflichen Vorsorge beachten!

Von Hanspeter Konrad, lic. iur., Rechtsanwalt, Direktor Schweizerischer Pensionskassenverband ASIP

&'\
Aktuell werden Diskussionen iiber die Ausgestaltung der
Aufsicht in der beruflichen Vorsorge gefiihrt. Es geht vor
allem darum, ob Aufsichtsbehorden im Sinne einer verstirkt
risikoorientierten Aufsicht frithzeitig Einfluss nehmen und in
welchem Umfang sie als Regulatoren den Pensionskassen
Vorgaben machen sollen. Angesichts der gesellschaftlichen
und volkswirtschaftlichen Bedeutung von Pensionskassen
braucht es in der beruflichen Vorsorge zweifellos kompetente
Aufsichtsbehorden, die ihren Beitrag zur Vorsorgesicherheit
leisten. Die 2012 mit der Strukturreform eingefiihrte Organi-
sation mit einer zentralen Oberaufsichtskommission Beruf-
liche Vorsorge (OAK BV) und regionalisierten Direktauf-
sichtsbehorden ist sinnvoll und hat sich bewéhrt. Eine einzige
zentralisierte Aufsicht im Sinne der Finma hétte der bestehen-
den fragmentierten, dezentralen Vorsorgewelt nicht entspro-
chen. Es ist in Erinnerung zu rufen, dass Pensionskassen
keine klassischen Finanzinstitute sind. Sie bilden Solidar-
gemeinschaften von Arbeitnehmenden und Arbeitgebern, die
durch den Zusammenschluss von Einzelrisiken fiir ihre Ver-
sicherten einen Mehrwert erbringen. Pensionskassen sind
keine gewinnorientierten Unternehmen, sondern sie treten als
gemeinniitzige Investoren auf, um das Kapital im Interesse
der Versicherten moglichst erfolgreich anzulegen. Selbst vor-
dergriindig mit Banken oder Lebensversicherern vergleich-
bare Bilanz- und Solvenzrisiken rechtfertigen eine unter-
schiedliche Ausgestaltung der Aufsicht iiber Pensionskassen.

20

Vor diesem Hintergrund sind einige Vorhaben der OAK BV
kritisch zu beurteilen.
Bericht der OAK: Seit 2013 publiziert die OAK jeweils im
Friithling einen Bericht, der Aufschluss geben soll iiber die
Systemsicherheit der beruflichen Vorsorge. Die Pensionskas-
sen liefern der OAK die dazu notwendigen Daten. Eine relativ
zeitnahe Einschétzung der finanziellen Lage der Vorsorgeein-
richtungen durch die OAK ist zu begriissen. Problematisch
wird es aber, wenn die OAK, erginzend zu dieser allgemeinen
Lagebeurteilung der beruflichen Vorsorge, kassenindividuell
Noten verteilt. Die OAK wird mit einem solchen starren Be-
wertungssystem der breiten Palette an verschiedenartigen Pen-
sionskassen nicht gerecht. Die Aufgabe der Risikoeinschit-
zung liegt vom Gesetz her klar beim obersten Fithrungsorgan.
Risikoorientierung: Unter dem Deckmantel der vermeint-
lich zu wahrenden Systemsicherheit wird zusétzlich disku-
tiert, ob die OAK oder (einzelne) Aufsichtsbehdrden von den
unterstellten Pensionskassen auf jéhrlicher Basis zusitzlich
«einheitliche» Kennzahlen verlangen diirfen. Ein solches Vor-
gehen ist nicht zielfithrend und trigt den gesetzlich vorge-
gebenen Aufgaben und Kompetenzen nicht Rechnung. Viel-
mehr wiirde damit letztlich auch der Grundstein fiir einheit-
liche versicherungstechnische Vorgaben (z.B. bezgl. der Hohe
des technischen Zinssatzes) durch die OAK gelegt. Die Fiih-
rungsorgane sollen selber und eigenverantwortlich festlegen,
welche Grundlagen sie fiir die Risikoeinschdtzung benétigen.
Wenn eine Aufsichtsbehorde aufgrund der revidierten Anga-
ben in der Jahresrechnung Bedenken hinsichtlich der Risiko-
situation einer einzelnen Pensionskasse hat, kann sie bereits
heute direkt den Dialog suchen. Dazu braucht es keine weite-
ren Vorschriften mit einer Verschiebung der Verantwortung
weg vom Fiihrungsorgan hin zur Aufsichtsbehorde.
Fazit: Die Fiihrungsverantwortung liegt gemiss Gesetz beim
obersten Organ, welches zusammen mit den involvierten
Akteuren (vor allem dem Experten fiir berufliche Vorsorge)
und aufgrund von vorab definierten Fiithrungs- und Risiko-
kennzahlen periodisch eine Lagebeurteilung vornehmen muss.
Die Beurteilung der Funktionalitdt des Gesamtsystems durch
die OAK soll daher ohne weitere Eingriffe in die gesetzlich
verankerten Verantwortlichkeiten und Handlungsspielraume
der Pensionskassen erfolgen. Im Spannungsfeld von Vor-
sorgesicherheit und Regulierung muss auch die OAK diese
Zusammenhénge beachten.

hanspeter.konrad@asip.ch / www.asip.ch
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Trendfolgefonds BFI C-QUADRAT ARTS
Gelassen bleiben

Chancen nutzen - Verluste begrenzen

Ihre Vorteile Trendfolgefonds BFI C-QUADRAT ARTS (CHF)

(18.04.2012 - 31.08.2014)
- Die Anleger sind weltweit in den Markten und

Branchen mit den hochsten Renditechancen

Aktienanteil ~ Performance & p.a.

investiert.
Conservative bis 30% 7.89%
> In Zeiten sinkender Aktienkurse kann der Balanced bis 60% 8.45%
Aktienanteil bis auf 0% reduziert werden. e bis 100% 9.32%

Deshalb kénnen die Anleger in jeder Marktphase vergleichsweise gelassen bleiben.

Baloise Fund Invest (Lux) ist eine Fondsgesellschaft luxemburgischen Rechts. Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Fondsanteilen ist der aktuelle Verkaufsprospekt (erhéltlich
unterwww.baloise-fund-invest.com). Frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlédsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Mit jeder Anlage sind
Risiken, insbesondere Wert- und Ertragsschwankungen, verbunden. Anteile dieses Fonds diirfen wederinnerhalb der USA noch an US-steuerpflichtige Personen ausserhalb der USA angeboten
verkauft oder ausgeliefert werden. Der ausfiihrliche Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID), die Statuten sowie die Jahres- und Halbjahresberichte kénnen kostenlos
angefordert werden, beim Vertreterin der Schweiz, Acolin Fund Services AG, Stadelhoferstrasse 18, CH-8001 Ziirich, sowie bei der schweizerischen Zahlstelle, Baloise Bank SoBa AG,
Amtshausplatz 4, CH-4500 Solothurn.

[ ]
www.baloise-fund-invest.com oBa|°|se

bfi.info@baloise.com Fund Invest
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Mit Spezialitaten fiir die Zukunft gerustet

Die Helvetia Anlagestiftung hat sich neu positioniert und ihre Marktleistungen um die Anlagegruppe
Immobilien Schweiz erweitert. Damit hat die kleine aber feine Stiftung in den 20 Jahren ihres Bestehens
einmal mehr ihre Flexibilitit und Innovationskraft bewiesen.

Von Dr. Dunja Schwander
Geschiiftsfiihrerin
Helvetia Anlagestiftung

Es ist keine einfache Zeit fiir Vorsorge-
und Anlagestiftungen. Das historisch
einmalige Tiefzinsniveau stellt die An-
lageseite vor besondere Herausforde-
rungen — und das nun schon seit meh-
reren Jahren. Fiir risikobehaftete An-
lagen waren die vergangenen Jahre
zwar wieder relativ gute Renditejahre —
allerdings verdanken Aktien ihren Auf-
trieb vor allem der anhaltenden expan-
siven Geldpolitik der fiihrenden No-
tenbanken. Wer an den Mérkten hinge-
gen nach konservativen, sicheren und
wertbestindigen Anlagemoglichkeiten
sucht, hat es in diesem Umfeld schwer.
Obligationen hoher Bonitit, die bevor-
zugte Anlageklasse fiir Vorsorgegelder,
werfen im aktuellen Tiefzinsumfeld
unterdurchschnittliche Renditen ab.
Infolge dieser Entwicklungen herrscht
ein akuter Anlagenotstand fiir Gelder,
die langfristig und konservativ inves-
tiert werden wollen und eine ausrei-
chende Rendite generieren sollen; ent-
sprechend gross ist das Bediirfnis der
Kunden nach solchen Anlagen. Vor
diesem Hintergrund hat die Helvetia
Anlagestiftung vor zwei Jahren ent-
schieden, ihr Angebot um die Anlage-

N
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gruppe Immobilien Schweiz zu erwei-
tern. Damit kann sie einerseits das Be-
diirfnis der Kunden nach einer sicheren
Anlageform befriedigen, andererseits
generiert sie weiteres nachhaltiges
Wachstum fiir die Stiftung.

Sich die neue Anlagegruppe der
Immobilien zu erschliessen, lag nahe,
vor allem weil das notwendige Exper-
tenwissen und die Erfahrung in diesem
Sektor im Mutterhaus der Helvetia
Versicherungen bereits in hohem Mass
vorhanden ist; schliesslich investiert
die traditionsreiche Helvetia schon seit
mehr als 100 Jahren in Immobilien.
Kurt-Ernst Baumann, Leiter Immobi-
lien-Portfoliomanagement der Helvetia
Versicherungen, sitzt denn auch folge-
richtig im Immobilien-Anlageausschuss
der Anlagestiftung und hélt regen Kon-
takt zur Geschéftsfithrung der Stiftung.

Kundenkreis erweitert

Die Erstemission iiber insgesamt 200
Mio. Franken hat die Helvetia Anlage-
stiftung Ende 2012 sehr gut am Markt
platziert — sie war mehrfach tiberzeich-
net, und auch die Nachfrage nach der
spéter erfolgten Kapitalerhohung um
150 Mio. Franken war grosser als das
Angebot. Das grosse Interesse der
Kunden an der als bestidndig und ver-
gleichsweise risikoarm geltenden An-
lagegruppe Immobilien Schweiz besti-
tigt das weit verbreitete Bediirfnis nach
sicheren Anlagen.

Kunden, das sind fiir eine Anlage-
stiftung in erster Linie halbautonome
und autonome Pensionskassen, welche
die ihnen anvertrauten Vorsorgegelder
investieren. Selbstverstindlich zdhlen
auch die hauseigenen Vorsorgestiftun-
gen der Helvetia Versicherung zu den
Kunden der Helvetia Anlagestiftung —
aber nicht ausschliesslich. Durch die

Erweiterung des Angebots auf die Im-
mobilienanlagen konnte die Anlage-
stiftung ihren Kundenkreis in den letz-
ten zwei Jahren auf nunmehr 151 Stif-
ter erweitern. Die verwalteten Vermo-
gen haben unterdessen die strategische
Zielgrosse von einer halben Milliarde
tibertroffen. Kiinftig will die Stiftung
im Immobilienbereich jahrlich um
weitere 100 Mio. Franken wachsen.
Aus heutiger Sicht ein hoch gestecktes
Ziel, denn auch der Immobilienmarkt
hat sich in den letzten Monaten verin-
dert —nicht zuletzt wegen des massiven
Zustroms der zu investierenden Vor-
sorgegelder.

Die Gefahr besteht, dass der Immo-
bilienmarkt heiss lduft und sich in be-
stimmten Segmenten und Regionen
eine Preisblase bildet oder bereits ge-
bildet hat. Das ist der primére Grund,
warum die Helvetia Anlagestiftung
von den 350 gezeichneten Millionen
bisher erst 270 Millionen auch tatsach-
lich investiert hat. Ganz im Sinne der
konservativen Ausrichtung ihrer Stifter
wiahlt die Helvetia Anlagestiftung auch
ihre Immobilieninvestments sorgfiltig
aus. Auch bei der neuen Immobilienan-
lagestrategie steht die Erzielung einer
nachhaltig stabilen Rendite im Vorder-
grund und nicht das Ziel, das zur Ver-
fiigung stehende Vermdgen moglichst
rasch zu investieren.

Die rund 80 Mio. Franken Liquidi-
tit, die derzeit noch abrufbar bei den
Stiftern liegen, sollen innerhalb der
nichsten Monate investiert werden.
Die Auswahl geeigneter Anlageobjekte
ist aufgrund der Marktlage jedoch
eingeschriankt. Gewerbe- und Biiro-
immobilien kommen derzeit kaum in
Betracht, denn viele Gewerbebetriebe
und grosse Dienstleistungsunterneh-
men ziehen sich aus angestammten

Performance Anlagegruppe Immobilien Schweiz

1.1.-30.6.2014 | Seit Lancierung (9.2012)
Immobilien Schweiz Helvetia
Anlagestiftung (inkl. Transaktionskosten) 2.00% 4.30%
KGAST Immo-Index 2.30% 5.80%
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zentralen Lagen zuriick. Zudem be-
anspruchen die Finanzkonzerne auf-
grund der Verwerfungen in der Finanz-
industrie sowie neuen Biiroraumkon-
zepten bereits deutlich weniger Flache
als friher, was wiederum eine Aus-
dehnung des Angebots zur Folge hat.
Deshalb legt der Anlageausschuss der
Stiftung den Fokus auf die tendenziell
weniger zyklischen Wohnimmobilien.
Aktuell besteht das Immobilienportfolio
zu einem Drittel aus Gewerbe/Biiro-
und zu zwei Dritteln aus Wohnimmo-
bilien. Der Brand «Helvetia» verspricht
den Stiftern die typisch schweizerischen
Eigenschaften wie Sicherheit und Be-
dacht. Um diesem Anspruch auch im
Anlagebereich weiterhin gerecht zu wer-
den, verzichtet die Anlagestiftung des-
halb bewusst darauf, allein aus Wachs-
tumszielen zu tliberhShten Preisen in
den Immobilienmarkt einzusteigen.

Tradition und Innovation

Mit dieser umsichtigen Strategie hat
sich die verhdltnisméssig kleine Anla-
gestiftung seit ihrer Griindung 1993 in
Basel — damals noch unter dem Namen
Patria Anlagestiftung — nicht nur am
Markt behauptet, sondern auch immer
wieder neue Wege beschritten. So war
die Helvetia Anlagestiftung eine der
ersten, die in den 90er Jahren indexierte
Anlagegruppen entwickelte und anbot.
Dies aus der Erkenntnis, dass es lang-
fristig mit einer aktiven Anlagestrategie
schwer bis unmdglich ist, den Markt zu
schlagen. Denn langfristig wird eine
allféllig erzielte Mehrrendite von den
Kosten des aktiven Portfoliomanage-
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Anlagegruppe Immobilien Schweiz

Gewerbe
27.0%

Diversifikation nach Nutzungsart per 30.6.2014

Wohnen
73.0%

ments in den meisten Fillen aufge-
zehrt. Indexierte Produkte gewihrleis-
ten zudem deutlich mehr Transparenz,
ein Bekenntnis, das die Helvetia Anla-
gestiftung auch mit ihrer Mitglied-
schaft bei der Konferenz der Ge-
schiftsfiihrer von Anlagestiftungen
(KGAST) unterstreicht. Sie verpflichtet
zu hohen Qualitétsstandards und um-
fassender Transparenz. Die Helvetia
Anlagestiftung schafft es mit ihren In-
dexprodukten immer wieder auf beein-
druckende Weise, die jeweiligen Refe-
renzindizes genau und kostengiinstig
abzubilden. Dies bestitigt sich auch
durch die jeweils hervorragenden Plat-
zierungen im Performancevergleich der
KGAST. Es entspricht aber auch dem
schlanken und bescheidenen Stil der
Stiftung, die mit lediglich drei Vollzeit-
stellen dotiert ist und weiteres Exper-
tenwissen aus dem eigenen Mutterhaus
oder extern hinzukauft.

Anlagegruppe Immobilien Schweiz

Regionale Diversifikation nach Kantonen per 30.6.2014
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Schlanke Organisation

Auch die Ausschiisse sind bewusst
schlank und agil gehalten. Dem Anlage-
ausschuss Wertschriften gehdren fiinf
Personen an: der Préasident und die drei
Mitglieder des Stiftungsrates sowie die
Geschiftsfiihrerin. Die drei Mitglieder
des Anlageausschusses Immobilien ta-
gen normalerweise einmal monatlich.
Wenn bei einem Projekt oder Objekt
allerdings die Zeit dringt, entscheidet
der Ausschuss innert weniger Tage per
Zirkularbeschluss.

Im obersten Organ der Anlagestif-
tung, der einmal jihrlich tagenden An-
legerversammlung, nehmen alle Stifter
ihren Einsitz. In diesem Jahr traf sie
sich zur ordentlichen Versammlung
und anldsslich der Jubildumsfeier zum
20jahrigen Bestehen an einem ganz be-
sonderen Ort: in den modernen Réu-
men der Europaallee neben dem Ziir-
cher Hauptbahnhof. Am bedeutendsten
Knotenpunkt des schweizerischen Ei-
senbahnnetzes ist ein Immobilien-
projekt entstanden, welches in seiner
Grossenordnung in der Schweiz wohl
einmalig ist, in kleinerem Massstab je-
doch an vielen anderen Knotenpunkten
zu beobachten ist, respektive zu beob-
achten sein wird.

Es ist ein gutes Beispiel dafiir, wie
sich kiinftig Zentrumslagen in der
Nihe des o6ffentlichen Verkehrs weiter-
entwickeln lassen und wie sich Ver-
kehrsinfrastrukturausbau sowie Sied-
lungsentwicklung optimal aufeinander
abstimmen lassen.

dunja.schwander@helvetia.ch
www.helvetia.ch

23



PRIVATE

BVG

Elnkaufe wissen miussen

Von Cosimo Schwarz
Griinder und Geschdftsfiihrer
Schwarz & Partner
Finanzkonsulenten AG, Ziirich

Von einem Einkauf in die Pensions-
kasse spricht man, wenn ein Versicher-
ter nebst den laufenden ordentlichen
Beitrdgen, welche automatisch vom
Lohn abgezogen werden, auf freiwilli-
ger Basis zusitzliche Beitrdge in seine
Pensionskasse einzahlt. Dadurch kon-
nen allfdllig frither entstandene Bei-
tragsliicken geschlossen werden, wel-
che sich beispielsweise infolge eines
langen Studiums und einer damit ein-
hergehenden spiten Aufnahme der
Erwerbstitigkeit, aus Erwerbsunter-
briichen, aus Auslandsjahren oder aus
Lohnerh6hungen ergeben haben.
Pensionskassen-Einkéufe verbessern
zum einen die personlichen Altersleis-
tungen, zum anderen sind sie auch aus
steuerlicher Sicht interessant. Sie diir-
fen in der Steuererklirung vom Ein-
kommen abgezogen werden und fiih-
ren je nach Grenzsteuerbelastung zu
erheblichen Steuereinsparungen. Das
Instrument der Pensionskassen-Ein-
kiufe stellt deshalb in der Steuerpla-
nung eine sehr beliebte Massnahme
zur Reduktion der Steuerbelastung dar.
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Wie viel Steuern effektiv gespart wer-
den konnen, hingt vom steuerbaren
Einkommen, dem Steuerdomizil und
von der Hohe des Einkaufs ab (siche
nebenstehende Tabelle).

Da Pensionskassen-Einkéufe zu ei-
ner hoheren Altersleistung bei der Pen-
sionierung und somit auch zu héheren
Steuern fithren, miissen vor jedem Ein-
kauf auch die Steuerfolgen beim Be-
zug der Leistungen im Auge behalten
werden. Erst nach der Gegeniiberstel-
lung der Steuervorteile (infolge Ein-
kauf) mit den Mehrsteuern (infolge ho-
herer Altersleistung) ldsst sich objektiv
beurteilen, ob sich ein Einkauf fiir den
Versicherten aus steuerlichen Gesichts-
punkten effektiv rechnet.

Bei den Staats- und Gemeindesteu-
ern sowie den direkten Bundessteuern
werden Altersrenten stets zusammen mit
anderen Einkiinften (wie z.B. AHV-
Leistungen, Zinsen, Mietertragen, Er-
werbseinkommen des Ehegatten usw.)
besteuert. Kapitalauszahlungen aus der
Pensionskasse werden hingegen ge-
trennt vom iibrigen Einkommen, ein-
malig und mit privilegierten Methoden
besteuert. Privilegierte Methoden be-
deutet dabei, dass ein Versicherter, bei-
spielsweise wohnhaft in Ziirich (ver-
heiratet, katholisch), fiir ein Kapital
von 100’000 Franken deutlich weniger
Staats- und Gemeindesteuern bezahlt
(4’620 Franken; Stand 2014) als fiir ein
Einkommen in gleicher Hoéhe (11°334
Franken; Stand 2014). Da sich die Me-
thoden und die Tarife von Kanton zu
Kanton unterscheiden, kann dies bei
gleich hohen Kapitalauszahlungen zu
unterschiedlich hohen Steuerbetragen
fithren. Somit kommt insbesondere der
Wahl des Wohnsitzes bei der Auszah-
lung sowie der rechtzeitigen Planung
eine entscheidende Bedeutung zu.

Sperrfrist von drei Jahren

Pensionskassen-Einkdufe unterliegen
nach Art. 79b Abs. 3 BVG einer drei-
jéhrigen Sperrfrist. Wurden Einkaufe
getitigt, so diirfen die daraus resultie-
renden Leistungen innerhalb der nichs-
ten drei Jahre nicht in Kapitalform aus

— Was Sie uber Pensionskassen-

der Vorsorge bezogen werden. Werden
Leistungen innerhalb von drei Jahren
dennoch in Kapitalform bezogen, wird
dies als Steuerumgehung taxiert, wes-
halb die ehemals durch die Einkdufe
erzielten Steuervorteile entsprechend
wieder korrigiert werden.

Wie hoch ist Thre Einkaufssumme?
Ein Versicherter darf grundsétzlich
nicht beliebig viel in die Pensionskasse
einzahlen. Absatz 1 von Art. 79b BVG
besagt, dass die Vorsorgeeinrichtung
den Einkauf maximal bis zur Héhe der
reglementarischen Leistungen ermdg-
lichen darf. Konkret heisst dies, dass
iiberpriift wird, welches Sparkapital
ein Versicherter hitte, wenn er mit dem
aktuellen Vorsorgeplan seit dem frii-
hestmdglichen Zeitpunkt (Alter 25)
versichert gewesen wire. Die Differenz
aus diesem maximal moglichen Spar-
kapital und den vorhandenen Vorsorge-
geldern entspricht der Hohe der Sum-
me, welche freiwillig nachgezahlt wer-
den darf.

Verfiigen Sie iiber Freiziigigkeits-
und Siule 3a-Guthaben?
Freiziigigkeitskonti oder Freiziigigkeits-
policen miissen anlésslich eines Stel-
lenwechsels bzw. einer Wiederanstel-
lung in die neue Pensionskasse einge-
bracht werden. Die potenzielle Ein-
kaufssumme reduziert sich somit ent-
sprechend um diesen Betrag.

Sdule 3a-Guthaben von Versicher-
ten, die ihre Vorsorge via eine grosse
Saule 3a aufgebaut haben und neu ei-
ner Pensionskasse angeschlossen wer-
den, konnen zumindest teilweise wie
eine Freizligigkeitsleistung aus einer
Pensionskasse behandelt werden und
miissen demnach von der potenziellen
Einkaufssumme in Abzug gebracht
werden, sofern diese einen bestimmten
Betrag {ibersteigen. Das Bundesamt
fiir Sozialversicherungen hat hierfiir
eine Tabelle publiziert, aus welcher das
maximale Séule 3a-Guthaben heraus-
gelesen werden kann, woraus sich die
hypothetisch vorhandene Freiziigig-
keitsleistung ermitteln lsst.
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Wie schaffen Sie sich

neues Einkaufspotenzial?

Die Einkaufssumme kann mittels Aus-
gestaltung des Vorsorgeplans beein-
flusst werden. Gerade fiir Selbstiandig-
erwerbende, welche ihre berufliche
Vorsorge selber gestalten konnen
(bspw. Arzte oder Anwilte, welche sich
einer Verbandsvorsorge anschliessen
konnen), ist die aktive Plangestaltung
innerhalb der erlaubten Schranken eine
bewihrte Massnahme, um Steuern zu
sparen. Selbstindige, welche einer
Pensionskasse angeschlossen sind, spa-
ren mittels BVG-Eink&dufen nebst den
Steuern zusétzlich bei der AHV, denn
die Hilfte des Einkaufsbetrages darf in
der Buchhaltung als Geschéftsaufwand
abgesetzt werden.

Einkauf fiir die

vorzeitige Pensionierung

Mit der ab 2005 umgesetzten 1. BVG-
Revision wurde geregelt, zu welchem
Zeitpunkt jemand frithestens vorzeitig
in Pension gehen darf. Gleichzeitig
wurde festgehalten, dass die infolge
vorzeitiger Pensionierung entstehende
Liicke durch zusitzliche Einkdufe ge-
schlossen werden darf. Damit wird
dem Versicherten ermdglicht, die glei-
chen reglementarischen Altersleistun-
gen, die er im Alter 65 hétte, beispiels-
weise schon auf das 62. Altersjahr vor-
zufinanzieren. Was hierbei unbedingt
beachtet werden muss, ist die Situa-
tion, wenn ein Versicherter, der sich
mit 62 Jahren auf die vollen Leistun-
gen mit Alter 65 eingekauft hat, sich
zum gegebenen Zeitpunkt aber den-
noch nicht frithpensionieren lésst, son-
dern weiter arbeitet und seine Vorsorge
weiter ausbauen will. Hier diirfte die
Altersleistung noch maximal 5% an-
wachsen, da der iibersteigende Teil an-
sonsten, sofern eine reglementarische
Grundlage gegeben ist, zulasten des
Versicherten (z.B. durch Leistungs-
kiirzungen) an die Vorsorgestiftung
verfillt.

Wiedereinkidufe nach Ehescheidung
Bei der Scheidung von Eheleuten miis-
sen die wihrend der Ehe erworbenen
Guthaben geteilt werden. Diese Lii-
cken diirfen mit Eink&ufen wieder auf-
gefiillt werden. Die vorerwihnte drei-
jahrige Sperrfrist fiir Kapitalbeziige gilt
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nicht fir Einkdufe im Zusammenhang
mit scheidungsbedingten Liicken.

Einkéaufe und WEF-Vorbezug
Wurde im Rahmen der Wohneigen-
tumsforderung (WEF) ein Vorbezug
getétigt, muss dieser zwingend zuriick-
bezahlt werden, bevor ein (steuerlich
abzugsfahiger) Einkauf in die Pensi-
onskasse vorgenommen werden darf.
Die Riickzahlung fiihrt zum Anspruch
auf Riickerstattung der ehemals auf
dem Vorbezug bezahlten Steuern.

Einkauf und Wegzug ins Ausland

Kurz vor einem Wegzug ins Ausland
vorgenommene Einkdufe werden von
den Steuerbehorden nicht akzeptiert,
weil sich der Versicherte so eine Frei-
ziigigkeitsleistung als Kapital auszah-
len lassen und damit die dreijéhrige
Sperrfrist elegant umgehen konnte.

Was passiert mit dem Einkauf,
wenn die versicherte Person stirbt?
Hat sich ein verheirateter Familien-
vater eingekauft und sich bei Pensio-
nierung fiir den Bezug der Altersrente
entschieden, wird nach seinem Tod
eine Witwenrente fillig, welche in der
Regel nur noch 60% der urspriing-
lichen Altersrente betrdgt. Seine er-
wachsenen Kinder gehen leer aus. Sind
Einkdufe einmal getdtigt, unterstehen
diese (weil es sich um Pensionskassen-
geld handelt) den Regeln des aktuell
giiltigen  Pensionskassenreglements.
Dies kann sich in bestimmten Lebens-
situationen als heikel erweisen. Lebt
ein Versicherter beispielsweise in einer
langjdhrigen Partnerschaft und hat er
erwachsene Kinder aus einer vorher-
gehenden Ehe, kommt es mit der Aus-
richtung einer allfilligen Witwenrente
an die Partnerin oder den Partner mog-
licherweise zu ungewollten oder ein-
seitigen Umverteilungen von Pen-
sionskassengeldern.

Fazit:

Wann sollen Einkéufe erfolgen?

Je hoher das steuerbare Einkommen
und je kiirzer die Dauer zwischen Ein-
kauf und Bezug, desto grosser ist die
Steuereinsparung. Je frither der Ein-
kauf erfolgt, desto grdsser ist die
Rechtssicherheit, dass dieser spéter
wiederum in Kapitalform bezogen

PRIVATE

Steuereinsparungen bei
PK-Einkauf von 50°000.—

Jahr 2014, verheiratet, rom. kath., keine Kinder
steuerbares Einkommen 250°000.—

Steuerdomizil Einsparung

Kanton Ort Steuern
AG Aarau 17°600
Al Appenzell 14°960
AR Herisau 17°738
BE Bern 20°679
BL Liestal 21°346
BS Basel 18’515
FR Fribourg 20’609
GE Geneve 21°497
GL Glarus 16°887
GR Chur 17°756
JU Delémont 21°659
LU Luzern 17°230
NE Neuchatel 23°083
NW Stans 15°227
ow Sarnen 13°295
SG St. Gallen 19°895
SH Schafthausen| 18’848
Sz Schwyz 13°579
SO Solothurn 20’185
TG Frauenfeld 16’963
TI Bellinzona 20°487
UR Altdorf 14°025
VD Lausanne 21°325
VS Sion 19°472
ZG Zug 14’680
ZH Ziirich 18’525

werden kann. Es gibt also ein Span-
nungsfeld zwischen Sparpotenzial und
Zeit. Einkéufe sollten deshalb unbe-
dingt konzeptionell erfolgen und im
Rahmen einer individuellen Pensionie-
rungsplanung auf die oben genannten
Aspekte abgestimmt sowie mit weite-
ren wichtigen Schnittstellen koordi-
niert werden. Sie sollten in der Regel
mindestens 15 Jahre vor der geplanten
Pensionierung, spatestens aber mit Er-
reichen des 50. Altersjahres, zusam-
men mit einem Fachexperten gepriift
und mittels personlicher und umfas-
sender Pensionierungsplanung an die
Hand genommen werden.
cosimo.schwar;@finanzkonsulenten.ch
www.finanzkonsulenten.ch
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Immobilien

Preisblase — Eine Frage der Definition

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

Beim Blick auf die Preisentwicklung von Verbrauchsgiitern
stellt man fest, dass sich diese in den letzten fiinf Jahren fak-
tisch nicht veréndert hat. Der Landesindex der Konsumen-
tenpreise (LIK), der die Teuerung der privat konsumierten
Waren und Dienstleistungen misst, zeigt eine Entwicklung
von nahezu null Prozent. Fiir den gleichen Zeitraum zeigt
sich bei der Preisentwicklung von Vermdgensgiitern wie bei-
spielsweise Wohneigentum ein ganz anderes Bild. In der
Schweiz sind die Preise fiir Eigentumswohnungen um rund
33 und fiir Einfamilienhduser um rund 21 Prozent gestiegen.
Obwohl die Preisentwicklung in den letzten Quartalen an
Dynamik verloren hat, ist die Diskussion um das Thema
einer Immobilienpreisblase nicht verstummt. Erst jlingst
gab die SNB zu verstehen, dass es fiir eine Entwarnung zu
friih sei.

Bei genauer Betrachtung dieser Diskussionen stellt man
fest, dass die Argumente auf unterschiedlichen Definitionen
und Indikatoren aufbauen. Auch wenn die wissenschaftliche
Auseinandersetzung mit dem Thema Preisblase schon seit
mehr als hundert Jahren existiert, hat sich aufgrund der
unterschiedlichen Erklarungsansitze bis heute keine einheit-
liche Definition durchgesetzt. Versucht man diese Ansétze zu
strukturieren, sind vorrangig derer drei auszumachen: ein
charttechnischer, ein verhaltensbasierter und ein fundamen-
taler Ansatz.
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Die charttechnische Analyse fokussiert auf die Zeitreihen
der Preisentwicklungen. Von Interesse sind insbesondere die
kurzfristigen Preisanstiege im Vergleich zu langjahrigen Ent-
wicklungen. Schaut man allein auf die gestiegenen Wachs-
tumsraten (circa 4 bis 9 Prozent) respektive auf die abrupten
Preisanstiege der Immobilienpreise der letzten Jahre, wére
gemaiss Chartanalyse von einer Preisblase auszugehen. Das
erhebliche Abweichen der Immobilienpreisentwicklungen
von einem langfristigen Trend kann aber sicherlich nicht fiir
sich allein zur Beurteilung einer Preisblase herangezogen
werden. Beispielsweise konnten Anpassungsprozesse an ein
neues Marktgleichgewicht aufgrund verdnderter fundamen-
taler Faktoren ursichlich sein.

Der verhaltensbasierte Ansatz setzt sich mit den Denk-
und Verhaltensweisen der Marktteilnehmer auseinander. Die
Marktteilnehmer zeigen meistens ein unvollkommenes Ver-
halten mit iibertriebenen Erwartungen an zukiinftige Preis-
entwicklungen. In der Praxis erweist sich aber die Unter-
scheidung zwischen irrationalem und rationalem Verhalten
als schwierig. Ein objektives Mass fiir iibertriebenen Opti-
mismus existiert nicht. Damit kommt die Frage auf, ab wann
ein sich verdnderndes Verhalten der Marktteilnehmer als In-
diz fiir Preisblasen gilt. Oft wird bei diesem Ansatz versucht,
Rationalitdt im Einklang mit der grundsdtzlichen Marktlage
zu erkléren.

Der fundamentale Ansatz wird in der Immobilienwelt —
aber auch in anderen Wirtschaftsteilen — am haufigsten zur
Erkldrung von Preisblasen beigezogen. Auf der Basis von
langfristigen und grundlegenden makrodkonomischen Gros-
sen, wie beispielsweise Einkommen, Zinsen oder Bevolke-
rungswachstum, wird ein Gleichgewichtsmodell zur Wert-
entwicklung von Immobilien konstruiert. Eine signifikante
und langfristige Abweichung des aktuellen Preisniveaus vom
ermittelten Gleichgewichtspreis wird als Preisblase inter-
pretiert.

Eine Indikation auf Preisblasen konnen sowohl der chart-
technische als auch der verhaltensbasierte Ansatz liefern.
Der fundamentale Ansatz ist aber der einzige, der auf einem
6konomischen Fundament steht. Ob die Normalitdt der Fun-
damentalfaktoren von gestern auch die Normalitdt von mor-
gen ist, kann niemand vorhersagen. Wer hitte beispielsweise
vor 5 Jahren gedacht, dass das Zinsniveau im Jahr 2014 im-
mer noch auf einem historisch tiefen Niveau verharrt?

ronny.haase@wuestundpartner.com
www.wuestundpartner.com
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Fragwiirdige Debatte um den Kapitalbezug

In einem Richtungsentscheid zur Reform der Erginzungsleistungen hat der Bundesrat angekiindigt, dass der
Kapitalbezug der obligatorischen beruflichen Vorsorge ausgeschlossen sein soll. Ein fragwiirdiges Experiment.

Von Pavlo Stathakis
Rechtsanwalt, HEV Schweiz

Am 20. November 2013 hat der Bun-
desrat einen Bericht zum Reformbe-
darf der Erginzungsleistungen (EL)
veroffentlicht. Gestiitzt darauf und
nach Konsultation der kantonalen So-
zialdirektoren hat er am 25. Juni 2014
in einer lapidaren Mitteilung die Rich-
tungsentscheide fiir eine Reform der
EL bekannt gegeben. Um das Risiko
einer EL-Abhéngigkeit im Alter zu mi-
nimieren, soll u.a. der Kapitalbezug aus
der obligatorischen beruflichen Vor-
sorge ausgeschlossen sein. Das Pensi-
onskassengeld soll kiinftig nur in Form
einer Rente ausbezahlt werden. Mit
dieser «Verbesserung» will der Bun-
desrat erreichen, dass die breite Akzep-
tanz des EL-Systems erhalten bleibt.

Das Geld gehort den Versicherten

Der Bundesrat beabsichtigt, die Pro-
bleme bei den EL-Beziigen, eine Auf-
gabe des staatlichen Finanzhaushaltes,
mit dem Geld der Versicherten zu 16-
sen. Nebenbei sei erwihnt, dass der
Bundesrat ebenfalls am 25. Juni 2014
in einer Medienmitteilung verlauten
liess, dass der Bund fiir 2015 einen
Uberschuss von 0,5 Mrd. Franken bud-
getiert hat. Dies, nachdem der Uber-
schuss 2012 2,4 Mrd. und 2013 1,3 Mrd.
betrug. Dabei wurden stets fiir das
folgende Jahr Gewinneinbriiche oder
Defizite prognostiziert. Fiir 2014 sagen
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Hochrechnungen eine schwarze Null
voraus. Im Finanzplan fiir 2015 steigen
die Uberschiisse gar auf 2,8 Mrd. an.
Darin seien allerdings verschiedene
Reformvorhaben noch nicht enthalten.
Offenbar ist darin das Reformvorhaben
zu den Erginzungsleistungen nicht oder
nur zum Teil enthalten, denn sonst
miisste das Geld nicht mit einem Ein-
griff in die Eigentumsgarantie gesi-
chert werden.

Um die Akzeptanz des EL-Systems
zu erhalten, setzt der Bundesrat die
Akzeptanz des Pensionskassensystems
aufs Spiel. Das staatlich verordnete
Zwangssparen der Pensionskassen
funktionierte auch deswegen so gut,
weil dem Versicherten der Vorbezug
flir bestimmte Zwecke, namentlich fiir
den Erwerb von selbstgenutztem Wohn-
eigentum, vor der Pensionierung sowie
der Kapitalbezug der Gelder bei der
Pensionierung offenstanden. Schockie-
rend ist zudem, dass der Bundesrat in
den Diskussionen rund um das Bau-
sparen dieses jeweils mit dem Hinweis
auf die Mdglichkeit, die Pensionskas-
sengelder fiir den Erwerb von Wohn-
eigentum vorzubeziehen, abgelehnt
hatte. Und nun, nur gerade zwei Jahre
spéter, soll damit Schluss sein, um das
angeblich in Not steckende EL-System
zu retten.

Fehlender Zusammenhang

Stossend ist auch die Begriindung des
Bundesrates. Er suggeriert, dass Bezii-
ger der Pensionskassengelder fiir den
Erwerb von Wohneigentum im Pensi-
onsalter in Scharen EL-Gelder bean-
spruchen. Dabei spricht der vom Bun-
desrat in Auftrag gegebene 127 Seiten
umfassende Bericht eine andere Spra-
che. Bei den EL zur Altersversiche-
rung folgte die Zunahme (+2,2% pro
Jahr) der demographischen Entwick-
lung. Die EL-Quote, d.h. derjenige An-
teil der Altersrentner, die auf EL ange-
wiesen sind, lag konstant bei ca. 12%.
Zwar haben sich zwischen 1998 und
2012 die EL-Ausgaben mehr als ver-
doppelt, von 2,1 auf 4,4 Mrd. Franken.
Dieses starke Wachstum ldsst sich je-

doch zu einem grossen Teil auf eine
Systeméinderung (Totalrevision des
Gesetzes iiber die EL) zuriickfiihren,
welche die Ausgaben fiir EL 2008 zu-
sammen mit den Auswirkungen der
5. IV-Revision sprunghaft um 13,4%
gegeniiber dem Vorjahr steigen liessen.
Vorher und nachher wuchsen diese
Ausgaben mit 4,7 bzw. 4,8% pro Jahr
eher moderat.

Der Beleg fiir einen Zusammen-
hang zwischen den Kapitalbeziigen und
dem Bezug von Ergédnzungsleistungen
ist nicht erbracht. Im Gegenteil: Das
Risiko fiir den Verlust des Alterskapi-
tals ist beim Erwerb von selbstgenutztem
Wohneigentum verschwindend klein.
Der erwihnte Bericht stellt auch fest,
dass der Vorbezug fiir die EL wenig
problematisch sei, da die betreffende
Immobilie in der Berechnung der EL
beriicksichtigt wird, womit also ein
Gegenwert fiir das ausgegebene Geld
vorhanden ist.

Wie weiter?
Das Parlament hat den Bundesrat be-
auftragt, die Auswirkungen von Kapi-
talbeziigen auf den Bezug von Ergén-
zungsleistungen statistisch erheben zu
lassen. Dabei seien Beziige fiir Wohn-
eigentum, fiir den Wegzug ins Ausland
oder den Gang in die Selbstindigkeit
separat zu erfassen. Allein eine Be-
schriankung des Kapitalbezugs fiir den
Erwerb von Wohneigentum, wie ange-
dacht, nicht aber flir den (definitiven)
Wegzug ins Ausland, wire geradezu
willkiirlich. Der Bundesrat hat fiir
Herbst 2014 eine Vernehmlassungs-
vorlage zur Reform der Ergéinzungs-
leistungen in Aussicht gestellt. Inwie-
fern in diesem Zusammenhang bereits
gesetzliche Bestimmungen zu den Ka-
pitalbeziigen unterbreitet werden, ist
unklar. Einen Entscheid iiber die Kapi-
talbeziige zu treffen, ohne eine konkrete
Datengrundlage iiber das Ausmass des
vermuteten Missbrauchs bei den Er-
ginzungsleistungen zu haben, wire
dusserst bedenklich.
pavlo.stathakis@hev-schweiz.ch
www. hev-schweiz.ch
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Nachhaltigkeit lohnt sich —
auch bei Immobilien

PSP Swiss Property setzt auf 6kologische, 6konomische und soziale Nachhaltigkeit. Zum Vorteil
von Mietern, Geschiiftspartnern, Mitarbeitern und Aktionéiren. Und der Offentlichkeit.

Nachhaltigkeit ist ein arg strapazierter
Begriff. Aber trotzdem ein Thema, mit
dem sich jede seridse Firma beschéfti-
gen sollte. Und zwar in dreierlei Hin-
sicht: 6kologisch, 6konomisch und so-
zial. Als Grossunternechmen im Lie-
genschaftensektor steht PSP Swiss
Property in der Pflicht, nachhaltig zu
wirtschaften und die Interessen des
Unternechmens mit denjenigen von
Mensch und Umwelt in Einklang zu
bringen.

Okologische Nachhaltigkeit

Wenn von Nachhaltigkeit die Rede ist,
denkt man in der Regel zuerst an die
Umwelt. Wie wichtig o6kologische
Nachhaltigkeit auch im Immobilien-
sektor tatsdchlich ist, illustrieren zwei
Zahlen: Schitzungen zufolge verursa-
chen schlecht isolierte Hauser fast die
Hilfte der CO.-Emissionen in der
Schweiz, und fast 80% aller Immobi-
lien haben energetisches Sanierungs-
potenzial.

PSP Swiss Property hat die Bedeu-
tung der Energieeffizienz schon vor
Jahren erkannt und die notwendigen
Vorkehrungen getroffen. Das Ziel ist
es, den «okologischen Fussabdruck»
des Unternehmens so klein wie mog-
lich zu halten, und zwar in allen Phasen
der Geschiftstitigkeit: vom Erwerb
oder Neubau von Immobilien {iber Re-
novations- und Erneuerungsinvestitio-
nen bis zum Betrieb der Immobilien.

Der Schwerpunkt liegt dabei auf der
Energie- und Ressourceneffizienz.

Fir PSP Swiss Property ist es
selbstverstidndlich, dass bei Neu- und
Umbauten neben den wirtschaftlichen
und rechtlichen Aspekten auch die
Auswirkungen auf die Umwelt gepriift
werden. Konkret bedeutet dies, dass
bei der Planung von Bauprojekten
auch oOkologische Nachhaltigkeitskri-
terien und Fragen der Energieeffizienz
einfliessen. Dabei orientiert sich PSP
Swiss Property am Schweizer Miner-
gie-Standard oder anderen Umwelt-
Zertifizierungen. Neben der Optimie-
rung der Energie- und Ressourceneffi-
zienz der Liegenschaften wird der An-
bindung an den offentlichen Verkehr
und der Einbettung in das quartierspe-
zifische soziale Umfeld besondere
Aufmerksamkeit geschenkt.

Der Betrieb von Immobilien (Be-
wirtschaftung und Unterhalt) beein-
flusst die Umwelt in mannigfaltiger
Weise. PSP Swiss Property ist bestrebt,
die Umweltbelastung speziell beim
Energie- und Wasserverbrauch und
beim CO:-Ausstoss so gering wie mog-
lich zu halten. Zu diesem Zweck hat
das Unternehmen erstmals fiir das Jahr
2010 und seither regelmaissig eine Be-
standesaufnahme und Analyse dieser
Umweltbereiche bei seinen Liegen-
schaften vorgenommen und im Ge-
schéftsbericht publiziert (nach dem
Motto «ohne Transparenz keine glaub-

sozialen Nachhaltigkeit beimisst.

Werte und Nachhaltigkeit

Das Immobiliengeschéft ist aus Sicht von PSP Swiss Property ein langfristig
ausgerichtetes Geschaft. Erfolg hat nur, wer weit voraus denkt und seine Ver-
antwortung gegeniiber Mensch und Umwelt wahrnimmt. Mit anderen Wor-
ten: Der Geschéftserfolg hingt ganz entscheidend auch davon ab, wie man
die selbst proklamierten ethischen Werte eines Unternehmens in der Praxis
umsetzt und welchen Stellenwert man der 6kologischen, 6konomischen und

wiirdige Nachhaltigkeit»). Die Ent-
wicklung der ermittelten Kennzahlen
belegt den Erfolg der eingeleiteten
Massnahmen zur laufenden Verbesse-
rung der Energie- und Ressourceneffi-
zienz. So konnte beispielsweise «like-
for-like» und heizgradtagbereinigt eine
schrittweise Reduktion des Energie-
verbrauchs pro Quadratmeter erreicht
werden.

Bei Renovationen und Sanierungen
geht PSP Swiss Property bewusst {iber
die gesetzlichen Minimalanforderun-
gen hinaus, um signifikante Einspa-
rungen zu erzielen. Ziel ist auch hier
der Minergie-Standard. Zu den Mass-
nahmen in diesem Bereich gehort u.a.
die Optimierung der Mess-, Steuer-
und Regeltechnik, die eine effiziente
und energiesparende Steuerung der
Haustechnik ermdglicht. Eine weitere
Massnahme ist der Einsatz von LED-
Beleuchtungen in Parkdecks. Zudem
werden die Liegenschaften sukzessive
in ein zentrales, automatisiertes Uber-
wachungssystem integriert. Dies er-
moglicht einen optimierten Betrieb
und stellt sicher, dass bei Auffalligkei-
ten oder Stérungen sofort reagiert wer-
den kann. Bei Heizungssanierungen
bevorzugt man, wo immer moglich,
COz-optimierte Losungen.

Seit 2014 bezieht PSP Swiss Pro-
perty den Strom fiir die grossen Lie-
genschaften gebiindelt; dies zu tieferen
Kosten und ausschliesslich aus erneu-
erbaren Quellen, v.a. Wasserkraft.
Ganz generell setzt das Unternehmen,
wo immer moglich und sinnvoll, auf
umweltfreundliche Technologien. Bei-
spiele hierfiir sind etwa Klima/Kilte-
Maschinen, welche die Abwirme kon-
sequent nutzen, oder das Free-Cool-
ing-Verfahren, das bei Aussentempera-
turen von 15 Grad und weniger kalte
Umgebungsluft in Wirme umwandelt.

Sowohl Mitarbeiter als auch Mieter
werden dezent fiir Energiesparen und

Das Geld-Magazin 5/2014



allgemeine Umweltfragen sensibili-
siert. Da das Unternehmen aber z.B.
keinen direkten Einfluss auf das Ab-
fallverhalten der Mieter hat, versucht
man indirekt zu einer Reduktion des
Abfallvolumens beizutragen, indem
man die entsprechende Infrastruktur
zur Verfligung stellt.

Okonomische Nachhaltigkeit
Der zweite Aspekt in der Nachhaltig-
keitspolitik von PSP Swiss Property ist
die okonomische Nachhaltigkeit. Der
Immobilienmarkt honoriert Initiativen
auf diesem Gebiet je ldnger je mehr
iiber hohere Miet- und Verkaufspreise.
Nachhaltigkeit wird aber auch fiir viele
institutionelle und private Investoren
immer wichtiger. Diesem Anliegen
kommt PSP Swiss Property aus eige-
ner Uberzeugung entgegen, aber auch,
um beispielsweise den hohen Ansprii-
chen von Anlagefonds gerecht zu wer-
den, die sich in ihrer Investitionspolitik
bewusst auf Nachhaltigkeit ausrichten.
Was heisst das konkret? Fiir PSP
Swiss Property sind im Spannungsfeld
zwischen 6konomischer, 6kologischer
und sozialer Nachhaltigkeit die folgen-
den Werttreiber relevant: 1.) die dis-
ziplinierte Umsetzung der langfristig
orientierten Investitionspolitik, 2.) die
qualitits- und wertorientierte Portfo-
liooptimierung durch gezielte Umbau-
ten einzelner Liegenschaften, 3.) eine
konsequente Marktausrichtung durch
attraktives Flichenangebot und aktive
Kundenbetreuung, 4.) die Optimierung
der Liegenschaftsbetriebskosten und
die Senkung der Leerstandsquote, 5.)
die Umsetzung einer langfristig ausge-
richteten und ausgewogenen Finanzie-
rungspolitik und 6.) ein konsequentes
Kosten-Management. Das Ziel: lang-
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PSP Swiss Property in Kiirze

PSP Swiss Property gehort seit dem IPO des Unternehmens im Jahr 2000 zu den
grossten Immobiliengesellschaften der Schweiz. Der Fokus liegt auf hochklassi-
gen Biiro- und Geschéftshiusern in den Wirtschaftszentren des Landes. Das Im-
mobilienportfolio umfasst 160 Liegenschaften sowie je 5 Entwicklungsareale
und Einzelbauprojekte. Der Gesamtwert des Portfolios liegt bei 6,4 Mrd. Fran-
ken. Samtliche Liegenschaften und Grundstiicke befinden sich in der Schweiz.
Mit einem Eigenkapital von 3,7 Mrd. Franken und einer Eigenkapitalquote von
57,8% weist PSP Swiss Property eine starke Eigenkapitalbasis auf. Das zins-
pflichtige Fremdkapital belduft sich auf 1,8 Mrd. Franken bzw. 28,8% der Bi-
lanzsumme. Der durchschnittliche Fremdkapitalkostensatz liegt bei 1,7%, die
durchschnittliche Zinsbindung betrdgt 3,7 Jahre. Dank laufenden Zinsabsiche-
rungsgeschiften (Interest Rate Swaps) wird PSP Swiss Property auch weiterhin
vom historisch tiefen Zinsniveau profitieren. Im Mirz 2014 bestitigte die Rat-
ing-Agentur Fitch das Rating fiir die PSP Swiss Property AG mit «A-» und sta-

bilem Ausblick.

Alle Zahlen per 30.6.2014

fristigen Mehrwert fiir die Aktiondre
zu schaffen und konstante, attraktive
Gewinnausschiittungen zu generieren.

Soziale Nachhaltigkeit

Der dritte Pfeiler im Nachhaltigkeits-
konzept von PSP Swiss Property ist die
soziale Nachhaltigkeit. Dabei geht es
um den Umgang mit den verschiede-
nen Anspruchsgruppen — Mitarbeiter,
Mieter, Geschiftspartner und Offent-
lichkeit. Das Ziel: ein Gleichgewicht
zu finden zwischen den bisweilen di-
vergierenden Anspriichen der ver-
schiedenen Gruppen.

Mitarbeiter: Wer bei PSP Swiss
Property arbeitet, profitiert von fla-
chen Hierarchien, Respekt allen Ange-
stellten gegeniiber, Leistungs- und
Zielorientierung, einem hohen Grad an
Eigenverantwortung, Transparenz und
offener Kommunikation. PSP Swiss
Property will fiir seine Mitarbeiter der
Arbeitgeber erster Wahl sein.

Transparenz und Dialog

Wer nachhaltig wirtschaftet, soll dies auch transparent kommunizieren und
sich der Offentlichkeit stellen. Deshalb ist der Nachhaltigkeitsbericht von PSP
Swiss Property, der von einem externen Revisor gepriift wird, ein fester Be-
standteil des jéhrlichen Geschéftsberichts. PSP Swiss Property nimmt regel-
missig an Nachhaltigkeitsumfragen teil, wie dem «Carbon Disclosure Pro-
ject», wo sich das Unternehmen 2013 von 84 auf 87 Punkte (von total 100 mog-
lichen) verbessern konnte, oder dem «Global Real Estate Sustainability Bench-
mark Survey». Zudem steht PSP Swiss Property laufend mit verschiedenen
Anspruchsgruppen (Investoren, Rating-Agenturen usw.) hinsichtlich 6kologi-
scher, 6konomischer und sozialer Nachhaltigkeit im Dialog.
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Mieter: Den Mietern will PSP
Swiss Property Wohnungen, Biiros und
Geschiftsflichen anbieten, die mit
Qualitdt, Ausstattung, Lage, Preis und
Service iiberzeugen.

Geschdftspartner: PSP Swiss Pro-
perty ist liberzeugt, dass eine langfris-
tig erfolgreiche Zusammenarbeit auf
Zuverldssigkeit, Fairness, Qualitdt und
Transparenz basiert. Auf beiden Seiten.

Offentlichkeit: Architektur ist, v.a.
wenn es sich um historische Gebaude
oder neu erstellte Liegenschaften oder
Uberbauungen handelt, immer auch
von Offentlichem Interesse. Mit ihrer
rdumlichen Prisenz beeinflussen Im-
mobilien nicht nur das unmittelbare
Umfeld und den Alltag der Mieter, son-
dern auch die Wahrnehmung der An-
wohner und Passanten. Aus diesem
Grund achtet PSP Swiss Property bei
Neu- und Umbauten, aber auch bei
grosseren Sanierungen, immer auf ar-
chitektonische Qualitit, die letztlich zu
einer Aufwertung des oOffentlichen
Raums fiihren soll.

Shareholder und Stakeholder

Ein 6kologisch, 6konomisch und sozial
nachhaltiges Geschéftsmodell, das nicht
nur die Shareholder, sondern alle Stake-
holder und die Umwelt beriicksichtigt,
ist keine kurzfristige Effekthascherei.
Nachhaltigkeit ist eine Einstellung, eine
Uberzeugung. Und eine, die sich lohnt.
Fiir alle.

info@psp.info / www.psp.info
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Recht & Steuern

Die Antwort der Schweiz auf Druck
im Steuerbereich heisst vor allem:
es mit gleichen Mitteln besser machen

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

Man kann es so sehen: Die OECD hat die Schweiz beim
Automatischen Informationsaustausch weich geklopft. Sie
wird der Schweiz auch die kantonalen Steuerregimes austrei-
ben. Im Hintergrund, und iiber allem, stehen die G-20. Das
Kartell der méchtigen, aber mausarmen Hochsteuerstaaten.

Die Schweiz hat mit dem Bankgeheimnis jahrzehntelang
gut gelebt. Sie lebt auch mit den Sonderldsungen fiir inter-
nationale Konzerne heute noch gut. Andere haben Ahnliches
zum Teil ldnger schon aufgegeben, langst nicht immer frei-
willig. Hat die Schweiz kein Recht, ihr eigenes Steuersystem
zu haben? Ein Kleinstaat ohne Rohstoff-Bonanza und Super-
binnenmarkt, mit himmelhohen Kosten und teurer Wahrung,
der von irgendetwas leben muss, und wenn es (nur) attraktive
Steuern sind?

Die Schweiz ist mit ihrer Wirtschaft international ver-
netzt wie wenige Lander. Sie ist angewiesen auf ein funktio-
nierendes internationales Steuersystem, auf verldssliche Re-
geln und Vertrage, die eingehalten werden. Ausgrenzung,
und das ist die andere Sicht, kann sich die Schweiz nicht leis-
ten. Die OECD hat recht, wenn sie warnt, dass ein Zerfall der
internationalen Steuerordnung — ein Zuriick zu willkiirlichen,
unkoordinierten Einzelstaatenregelungen — den entwickelten,

wirtschaftlich stark verflochtenen Léndern wie der Schweiz
zuerst und vor allem schaden wiirde (welche Schliisse sie
daraus zieht, ist dann freilich etwas anderes).

Dass die Schweiz massgebliche internationale Regelwerke
mittrigt (und besser noch: mitgestaltet), ist deshalb richtig.
Auch wenn dies bedeutet, von Lieb-und-teuer-Gewordenem
Abschied zu nehmen, Bewihrtes weiterzuentwickeln. Still-
stand, jeder Unternehmer weiss es, heisst nicht Riickschritt,
sondern am Ende: Konkurs. Die Frage ist also eher, wie weit
die Anpassung — die internationale Harmonisierung — gehen
soll, ob sie auf faire Weise auf den Weg gebracht wird, und
ob Gleiches wirklich fiir alle gleich gilt — das viel beschwo-
rene «Level Playing Field».

Bei Fatca kann von «level» nicht die Rede sein, inhaltlich
nicht und auch nicht in der Art und Weise, wie der regula-
torische «Overkilly von den USA verordnet wurde. Beim
Automatischen Informationsaustausch soll es besser gelau-
fen sein. Die Schweiz hat sich massgeblich einbringen und
bei zentralen Prinzipien viel erreichen kénnen. An der Son-
derbehandlung der USA hat es freilich nichts geéndert. Beim
OECD-Grossprojekt BEPS wiederum, der versuchten revo-
lutiondren Umgestaltung der internationalen Unternehmens-
besteuerung, lauft vieles auch eher nach dem Motto, dass das
Gleichheitsgebot vor allem an Sonntagen gilt und ohnehin
nur fiir die anderen. Auf Macht zu setzen statt gemeinsam zu
gestalten ist storend und schadet Akteuren wie Prozessen.
Weil dabei auf Wissen, Erfahrung und Ideen verzichtet wird,
werden auch die Ergebnisse nicht besser.

Trotzdem: Die Schweiz ist gut beraten, sich aus den in-
ternationalen Entwicklungen im Steuerbereich nicht aus-
zuklinken. Don Quijote kdmpfte gegen Windmiihlen und
musste sich, als er im Staub lag, den Vorwurf gefallen lassen,
er hitte selbst nur Windmiihlen im Kopf. In rostiger Riistung,
an der Hand ein Klappergaul, war er der Welt entfremdet.
Was hitte man ihm geraten? Suchst Du Erfolg (auf die
Schweiz von heute iibertragen nicht Ruhm und Liebe, son-
dern etwa Wohlstand durch Wettbewerbsstirke), bau Dir
auch eine Windmiihle und lass sie mit den anderen drehen.
Nur: Mach es besser, viel besser!

frank.marty@economiesuisse.ch
www.economiesuisse.ch
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Automatischer Informationsaustausch —
bald Realitat fur die (Schweizer) Banken?

Mit der Vorstellung des zukiinftigen Standards fiir den automatischen Informationsaustausch (AIA) am 21. Juli 2014
hat die OECD einen entscheidenden Punkt in Richtung internationale Steuertransparenz markiert. Es stellt sich nicht
mehr die Frage, ob der AIA kommen wird, sondern nur noch wann und zwischen welchen Staaten.

Von Jiirg Birri
Partner und Head of Legal und
Regulatory Competence Center bei KPMG

AIA wird sich als

globaler Standard durchsetzen

Waihrend die Schweiz vor dem Jahr 2009
ausschliesslich im Fall von Steuerbetrug
ausldndischen Staaten Amtshilfe leistete,
sind nur gerade fiinf Jahre spiter grund-
sitzlich Gruppenanfragen moglich, bei
welchen der einzelne ausldndische Steuer-
pflichtige nicht mehr namentlich identifi-
ziert werden muss. Dieser Trend zu mehr
Steuertransparenz wird nicht enden, bis
sich der AIA als globaler Standard durch-
gesetzt hat. In Kiirze werden die G20-
Finanzminister den AIA-Standard verbind-
lich verabschieden.

Die Schweiz wird den bereits einge-
schlagenen Weg zur Umsetzung des AIA
fortfiihren. Sie war bereits in der Ausarbei-
tung des Standards involviert, um zu errei-
chen, dass der hiesige Finanzplatz gegen-
iiber anderen bedeutsamen Finanzplitzen
keine Wettbewerbsnachteile erleidet (Stich-
wort «Level Playing Field»). So ist es ent-
scheidend, dass der AIA auch fiir andere
Finanzplétze wie Singapur, Dubai oder die
USA gilt und dieser nicht mittels Vermogens-
verwaltungsstrukturen, wie z.B. Trusts, um-
gangen werden kann. Auch wenn der

OECD-Standard vorsieht, dass sich Bank-
kunden nicht hinter Vermdgensverwal-
tungsstrukturen verstecken konnen, ist si-
cherzustellen, dass dieser Grundsatz auch
von anderen Staaten umgesetzt wird.

Einfache Umsetzung entscheidend
Unter dem AIA ist die systematische und
periodische Ubermittlung von Informatio-
nen eines Steuerpflichtigen mit Vermo-
genswerten bzw. Einkiinften in einem Staat
an einen anderen, in aller Regel den Wohn-
sitzstaat des Steuerpflichtigen, zu verste-
hen. Fiir den ausldndischen Fiskus wire es
am einfachsten, wenn diese Informationen
standardisiert iibermittelt wiirden. Dadurch
konnte der ausldndische Staat einfach tiber-
priifen, ob der Steuerpflichtige die entspre-
chenden Einkiinfte in seiner Steuererkld-
rung deklariert hat.

Demgegeniiber haben die Schweizer
Banken ein Interesse daran, dass die zu
ibermittelnden Informationen moglichst
einfach aufbereitet werden konnen. Wenn
beispielsweise die Banken fiir jedes Land
gemdss dem jeweiligen ausléndischen Steuer-
recht die steuerbaren Vermdgensertrage oder
auch Kapitalgewinne berechnen miissten,
wire dies mit einem enormen Aufwand ver-
bunden. Die OECD versucht mit ihrem
Standard, eine einheitliche Umsetzung des
AIA durch alle teilnehmenden Staaten zu
erreichen. Dies wiirde den Schweizer Ban-
ken ermdglichen, dass der AIA einheitlich
fiir alle Staaten umgesetzt werden kann und
nicht fiir jedes Land unterschiedliche Rege-
lungen zur Meldung von Kundendaten im-
plementiert werden miissten.

Inhalt des vorgestellten Standards

Der vorgestellte Standard fiir den AIA be-
steht aus mehreren Elementen. Er umfasst:
- ein Modellabkommen (Model Competent
Authority Agreement, CAA);

- einen Standard, der die Bedingungen des
Informationsaustausches sowie die bei der
Kundenidentifikation zu beachtenden Re-
geln definiert (Common Reporting Stan-
dard, CRS);

- einen Auslegungskommentar sowie

- die Basisdaten einer Informatikldsung als
Hilfestellung fiir die Behorden.

Das Modellabkommen dient als Grundlage
fiir bilaterale Abkommen. Es legt fest, wel-
che Informationen iibermittelt werden miis-
sen und regelt gewisse Ubertragungsmoda-
litdten fiir die auszutauschenden Informa-
tionen. Das Musterabkommen regelt ferner
die Kooperation zwischen den zustindigen
Behorden bei Fehlern, bei Anwendungs-
problemen sowie bei Interpretationsdiffe-
renzen. Das Musterabkommen garantiert
einen ausreichenden Datenschutz und die
Einhaltung des Spezialititsprinzips mit
Verweis auf die ilibergeordneten Abkom-
men zum Informationsaustausch (Konven-
tion gegen die Doppelbesteuerung, Ab-
kommen zum Steuerinformationsaustausch,
OECD- bzw. Europarats-Amtshilfekonven-
tion). Das Spezialititsprinzip stellt sicher,
dass die ausgetauschten Informationen von
den Partnerstaaten ausschliesslich zu dem im
Abkommen vorgesehenen Zweck verwendet
werden, im vorliegenden Fall fiir die Veran-
lagung und die Erhebung von Steuern.

Weiter garantiert das Modellabkom-
men die Reziprozitdt angesichts der Tatsa-
che, dass die Aufgaben und Verpflichtun-
gen beider Lander identisch sind und sein
sollen. Bei einer Nichtbeachtung der im
Abkommen festgehaltenen Verpflichtungen,
z.B. im Zusammenhang mit dem Daten-
schutz oder dem Spezialitétsprinzip, kann
der Partnerstaat von der Anwendung des
Abkommens absehen.

Der OECD-Standard bzw. das entspre-
chende Modellabkommen dient als Grund-
lage fiir bilaterale Abkommen. Es legt fest,
welche Informationen {ibermittelt werden
miissen und regelt gewisse Ubertragungs-
modalititen fiir die auszutauschenden In-
formationen.

Zu iibermittelnde Informationen

Es wird im Standard detailliert festgelegt,
wer welche Informationen iiber welche
Konten zu iibermitteln hat. Nicht nur
Banken, sondern auch gewisse kollektive
Anlageinstrumente und Versicherungsge-
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sellschaften miissen Finanzinformationen
iiber ihre Kunden sammeln. Die zu iiber-
mittelnden Informationen umfassen alle Ver-
mogensertrage und Verdusserungserlose so-
wie den Saldo des Kontos/Depots. Das An-
wendungsgebiet erstreckt sich auf Konten
sowohl natiirlicher als auch juristischer Per-
sonen. Bei passiven juristischen Personen
und Vermdgensverwaltungsstrukturen, die
keine wirtschaftlichen Tatigkeiten ausiiben,
sondern Vermdgen verwalten, beispielsweise
Trusts oder Stiftungen, sind die Personen
zu identifizieren, die die Organisation kon-
trollieren, mitunter die wirtschaftlich be-
rechtigten Personen.

Unterschiedliche Geldwischereigesetze
Es ist nicht von der Hand zu weisen, dass
Schweizer Finanzinstitute ihre Kunden in
der Regel besser kennen, als es bei ameri-
kanischen oder gewissen europiischen Fi-
nanzhdusern der Fall ist. Das ist auch mit
Bezug auf die Bekdmpfung von Geldwi-
scherei von Bedeutung. In vielen Léndern
sind die Identifikationspflichten weniger
ausgepragt als in der Schweiz. Automatisch
austauschen kann eine Bank aber nur Infor-
mationen tiber Kunden bzw. wirtschaftlich
Berechtigte von Strukturen, wenn sie deren
Namen und Wohnsitzstaat zweifelsfrei kennt.
Davon sind besonders Vermdgensverwal-
tungsstrukturen (z.B. Trusts und Offshore-
Gesellschaften) betroffen, die auf Offshore-
Finanzplitzen im Einflussbereich der USA
und Grossbritanniens eine grosse Rolle spie-
len. Diese werden wegen weniger strikten
Offenlegungspflichten bevorteilt. Beispiels-
weise in den US-Bundesstaaten Delaware
oder Nevada, die fiir ihre niedrigen Steuer-
sdtze bekannt sind, sind die genannten Richt-

linien markant schwécher. Es ist daher denk-
bar, dass einige der zukiinftigen Abkom-
men zwischen Lindern iiber den OECD-
Standard hinausgehen und weitergehende
Pflichten zur Identifikation von wirtschaft-
lich Berechtigten vorschreiben werden.

Bereinigung vergangener
Steuerpflichten nicht méglich
Die Regularisierung von nicht deklarierten
Vermogenswerten bei Schweizer Banken von
Personen mit Steuerpflicht im Ausland
bleibt nach wie vor ungeldst, da der AIA
nicht riickwirkend Giiltigkeit haben wird.
Er wird in Zukunft einzig sicherstellen, dass
die laufenden ausldndischen Vermogens-
ertrige besteuert werden. Dementspre-
chend bleibt Bankkunden, welche ihren
Steuerpflichten in der Vergangenheit nicht
nachkamen, nur die Option, eine Selbst-
anzeige einzureichen und basierend darauf
Nach- und Strafsteuern fiir die vergangenen
Jahre zu entrichten. Da gemiss den Erfah-
rungen von KPMG in einigen Landern, wie
beispielsweise Italien, fiir einen gewissen
Zeitraum eine Steueramnestie gilt und in
anderen Lindern die Regelungen iiber die
Selbstanzeige verschdrft werden, sollten
nicht steuerehrliche Bankkunden baldmdog-
lichst eine Selbstanzeige einreichen.
Denkbar wire die Regularisierung der
Vergangenheit auch iiber zwischenstaat-
liche Vertrdge nach dem Muster der mit
Osterreich und Grossbritannien abge-
schlossenen Quellensteuerabkommen. Die
dort angewandte pauschale Einmalzahlung
zur Losung der steuerlichen Vergangenheit
konnte mit Staaten zur Anwendung kom-
men, die im innerstaatlichen Recht selber
keine praktikable Selbstanzeige vorsehen.
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Es wird sich zeigen, ob solche Steuerabkom-
men «light» eine politische Chance haben.

Anspruchsvollere steuerehrliche Kunden
Als Konsequenz des AIA werden die be-
troffenen Bankkunden systemgemaéss steuer-
ehrlich werden. Steuerehrliche Kunden er-
warten wiederum von ihrer Schweizer
Bank, dass diese bei der Anlageberatung
die Besteuerung der Anlagen beriicksich-
tigt. So ist es beispielsweise zu vermeiden,
dass deutschen oder auch &sterreichischen
Kunden nicht transparente Anlagefonds an-
geboten werden, da diese einer pauschalen
Strafbesteuerung unterliegen. Ebenfalls
werden auslidndische Kunden kiinftig ver-
mehrt Steuerverzeichnisse nach dem jewei-
ligen ausléndischen Steuerrecht verlangen.
Die Erstellung solcher Steuerverzeich-
nisse ist sehr aufwendig und bedarf fun-
dierter Kenntnisse des jeweiligen Wertpa-
piersteuerrechts. Auch vor diesem Hinter-
grund miissen sich die Banken fragen, ob
und welche ausldndischen Kunden sie
kiinftig betreuen mochten. Dabei ist strate-
gische Weitsicht von grosser Bedeutung.

Fazit
Bereits Anfang Herbst wird voraussichtlich
der Bundesrat die definitiven Verhand-
lungsmandate verabschieden und rasch
Verhandlungen iiber den AIA mit der EU
und weiteren Staaten aufnehmen. Diese
dargestellten Entwicklungen koénnten fiir
die Schweiz bedeuten, dass hiesige Finanz-
institute bereits ab dem 1. Januar 2016 den
AIA mit EU-Staaten und allenfalls weite-
ren Staaten betreffend die Besteuerung von
Zinsertragen anzuwenden haben.
Jbirri@kpmg.com / www.kpmg.ch

Zeitplan fiir den ATA

Die EU gedenkt, unter

ihren Mitgliedern den
AIA einzufithren

a Juli Uberarbeiteter Sept. G20- 2015 Umsetzung des
@) F‘fiX?gi;ig;?gsd/es AIA-Standard inkl. Finanzminister stimmen AIA durch die G20-
= G20-Treffen in Svdne Erlduterungen und dem AIA-Standard Staaten vermutlich
=} ydney technischen Losungen wohl zu ab Ende 2015

| | | | o

2014 | 2015 2016 2017
-E 2014 Bundesrat konnte 2015 Bundesrat konnte 2016/2017
= das Vernehmlassungs- dem Parlament einen Frithestmdgliche
=S verfahren zum Gesetzesvorschlag flir Einfiihrung des AIA
wn AIA einleiten den AIA vorlegen in der Schweiz

— Bereinigung unversteuerter Vermogenswerte von auslindischen Kunden auf Schweizer Banken nach wie vor ungelost (AIA ist nicht riickwirkend).
— Der Bundesrat will den Informationsaustausch nach OECD-Standard auch auf Doppelbesteuerungsabkommen anwenden,
die noch nicht an den OECD-Standard angepasst werden konnten.

© KPMG 2014
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Anerkennung und Starkung

des liechtensteinischen Trusts

Kommentar zum Urteil des EFTA-Gerichtshofs
zu E-3/13 und E-20/13 vom 9. Juli 2014

Von Martin Gassner

Mag. iur. et MMag. phil.

Dipl. Treuhandexperte

Juristischer Mitarbeiter

Ospelt & Partner Rechtsanwilte AG
Schaan, Liechtenstein

Mit Urteil vom 9. Juli 2014 hat der
EFTA-Gerichtshof ein Grundsatzurteil
zur Besteuerung von von Inldndern
kontrollierten auslédndischen Unter-
nehmen erlassen. Dabei hat der Ge-
richtshof die Grenzen der nationalen
Besteuerung zur Niederlassungs- und
Kapitalverkehrsfreiheit, wie sie mit
Art. 31 iVm Art. 34 und Art. 40 des
Abkommens iiber den Europdischen
Wirtschaftsraum (EWRA) festgehalten
sind, aufgezeigt.

Einleitung

Dem Urteil vorausgegangen ist der
Rechtsstreit der norwegischen Steuer-
behorden mit einer wohlhabenden Fa-
milie, die ihr Vermdgen in einem liech-
tensteinischen Trust organisiert hat.

34

Der Gerichtshof verneinte die
Konformitdt mit dem EWRA. Die
intendierte ~ Doppelbesteuerung
hitte indirekt zu einer Verletzung
der verbrieften Grundfreiheiten
gefiihrt.

Gegenstand des Verfahrens war
die nationale Besteuerung von aus-
landisch beherrschten Unterneh-
men (Controlled Foreign Compa-
nies, CFC). Untersucht wurde, ob
die unterschiedliche Besteuerung
von Beglinstigten eines liechten-
steinischen Trusts und von solchen
von vergleichbaren nationalen Kon-
stellationen mit dem EWRA kon-
form ist. Das Gericht entschied,
dass sich ein Trust auf die Grund-
freiheiten des EWR-Abkommens
berufen kann und dass aufgrund
von Auslandsberiihrungen keine
automatische Besteuerung ange-
zeigt, sondern jeweils der Einzelfall zu
priifen ist.

Feststellungen des
EFTA-Gerichtshofs

Im Spruch hat das Gericht festgestellt,
dass ein Trust nach liechtensteini-
schem Recht unter der Voraussetzung,
dass dessen Zweck eine wirkliche wirt-
schaftliche Tatigkeit ist, die zeitlich
unbegrenzt von einer festen Nieder-
lassung aus verfolgt wird, in den Ge-
nuss der Niederlassungsfreiheit ge-
miss Art. 1 des EWRA kommt. Bei der
Besteuerung von Controlled Foreign
Companies darf es zu keiner Benach-
teiligung von wirtschaftlich Berechtig-
ten dieser ausldndischen Vermogens-
massen im Vergleich zu inldndischen
Rechtssubjekten kommen. Eine da-
durch hervorgerufene Doppelbesteue-
rung verletzt die Niederlassungs- und
die Kapitalverkehrsfreiheit innerhalb
des Europdischen Wirtschaftsraumes.
Die Doppelbesteuerung ist allerdings
dann gerechtfertigt, wenn allgemeine

oOffentliche Interessen, speziell die Be-
kampfung von Steuerhinterziechung, ver-
letzt werden. Diesbeziigliche steuer-
rechtliche Restriktionen sind vor allem
dann angezeigt, wenn sie sich auf rein
kiinstliche Rechtsgebilde beziehen, de-
ren ausschliesslicher Zweck die Umge-
hung der Steuerpflicht ist.

Gemeinschaftsrechtlicher Kontext
der Entscheidung

Diese Rechtsprechung muss vor den
Hintergrund der letzten Entwicklun-
gen im Gesellschafts- und Steuerrecht
gestellt werden, um sich deren viel-
schichtigen Gehalt vor Augen fiihren
zu konnen. Auf der Grundlage der
Grundfreiheiten im Europdischen Wirt-
schaftsraum kam es zu einer bedeuten-
den Liberalisierung im internationalen
Gesellschaftsrecht, insbesondere was
die internationale Entwicklung der
wirtschaftlichen Tatigkeiten der Unter-
nehmen betrifft.

Eine Reihe von Grundsatzentschei-
dungen — das sind vorziiglich die EuGH-
Urteile zu Centros (Rs C-212/97,
Uberseering (Rs C-208/00) und Inspire
Art (Rs C-167/01) — hat zum Paradig-
menwechsel von der Sitz- zur Griin-
dungstheorie gefiihrt. Die Judikatur-
linie zu Cartesio (Rs C-210/09) und
Vale (Rs C-378/10) brachte damit in
Verbindung Klarheit betreffend die Ge-
meinschaftswidrigkeit der Wegzugs-
und Zuzugsschranken als Hindernisse
in der Umsetzung der Grundfreiheiten.

Mit dieser Entwicklung einherge-
hend haben international titige Unter-
nehmen damit begonnen, Strukturen
zu schaffen, mit denen im legalen Rah-
men eine wirtschaftlich ansprechende
Optimierung der Steuerlast betricben
werden konnte. Vermehrt wurden Sitze
und Ertrdge in Niedrigsteuerldnder
verschoben, um Kapital- und Kapital-
ertragssteuern zu sparen. Bekannt ge-
worden sind diese Strategien unter dem
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Begriff der Aushohlung der Steuerbe-
messungsgrundlage und der Gewinn-
verschiebung, englisch Base Erosion
and Profit Shifting (BEPS). Vor allem
ausgekliigelte Holdingstrukturen erméog-
lichen es, attraktive Steuervermeidungs-
strategien zu realisieren. Gewinne kon-
nen leicht mittels Zinsen, Lizenzge-
biihren oder konzerninternen Verrech-
nungspreisen in Lander mit einer tiefen
Besteuerung verschoben werden.

Diesem Vorgehen haben sich wie-
derum die Gerichte entgegengestellt.
Richtungsweisend und vielbeachtet ist
das Urteil des EuGH zu Cadbury
Schweppes (C-196/04). Rein kiinst-
liche Briefkastenkonstruktionen, die
keine betriebswirtschaftliche Rechtfer-
tigung haben und deren Zweck einzig
das Erzielen von Steuervorteilen ist,
kénnen von den Mitgliedsstaaten un-
terbunden werden.

Die nationalen Rechtsordnungen
erlassen zu diesem Zweck vermehrt
steuerrechtliche Bestimmungen, die
ausldndisch beherrschte Unternehmen
erfassen. Durch diese CFC-Steuer-
gesetzgebung, auch Hinzurechnungs-
besteuerung, wird das Zwischenschalten
von Gesellschaften in Niedrigsteuer-
landern unattraktiv gemacht. Promi-
nentes Beispiel dafiir ist das Gesetz
iiber die Besteuerung von Auslands-
beziehungen (Aussensteuergesetz) in
Deutschland.

Diese an Gemeinschaftswidrigkeit
grenzende Tendenz hat der EFTA-
Gerichtshof nun klar in die Schranken
gewiesen. In eingehender Auseinander-
setzung vor allem mit dem Urteil zu
Cadbury Schweppes hat das Gericht
aufgezeigt, dass ein Trust nach liech-
tensteinischem Recht EWRA-konform
ist.

Der Trust im liechtensteinischen
Personen- und Gesellschaftsrecht
Liechtenstein ist die erste und bis anhin
einzige Rechtsordnung Kontinental-
europas, die das urspriinglich aus
Grossbritannien stammenden Rechts-
institut des Trusts in seine Rechtsord-
nung aufgenommen hat. Abgesehen
von der urspriinglichen Vorlage haben
Elemente des deutschen Salmannen-
rechts Eingang in den Legiferierungs-
prozess gefunden. Der Trust in dieser
Ausgestaltung unterscheidet sich we-
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sentlich von fiduziarischen Treuhand-
verhiltnissen, wie sie in jenen Landern
existieren, die rechtsvergleichend dem
romischen Rechtskreis zuzuordnen
sind.

Die Bestimmungen zur Treuhén-
derschaft, dem Trust, finden sich unter
den Art. 897-932 des Personen- und
Gesellschaftsrechts (PGR, LGBI. 1926
Nr. 4). Treuhdnder (Trustee oder Sal-
mann) im Sinne dieses Gesetzes ist
diejenige Einzelperson, Firma oder
Verbandsperson, welcher ein anderer
(der Treugeber) bewegliches oder un-
bewegliches Vermdgen oder ein Recht
(Treugut), welcher Art auch immer, mit
der Verpflichtung zuwendet, dieses als
Treugut im eigenen Namen als selb-
standiger Rechtstrager zugunsten eines
oder mehrerer Dritter (Begiinstigte) mit
Wirkung gegen jedermann zu verwal-
ten oder zu verwenden (Art. 897 PGR).
Das hauptsdchliche Einsatzgebiet von
Trusts erstreckt sich von der Vermo-
gensstrukturierung tiber die Nachfolge-
planung inter vivos bis hin zur Asset
Protection.

Vorziige fiir Liechtenstein

aus dem Urteil

Mit diesem Urteil steht fiir den Euro-
paischen Wirtschaftsraum gerichtlich
entschieden fest, dass Trusts nach dem
liechtensteinischen Gesellschaftsrecht
ebenbiirtig mit juristischen Personen
von der Niederlassungs- und Kapital-
verkehrsfreiheit profitieren konnen. Die
nationale Besteuerung von landeriiber-
greifenden Rechtskonstruktionen darf
flir diese Trusts nicht diskriminierend
und gemeinschaftsrechtswidrig sein.

Das Gericht hat eine klare Grenze
gezogen und von rein kiinstlichen
steuerlichen Gestaltungen jene unter-
schieden, die als kontrollierte Sonder-
vermogen eine tatsdchliche und echte
wirtschaftliche Tatigkeit ausiiben. Da-
mit hat es eine klare Entscheidung be-
treffend die Mindest- bzw. Substanz-
erfordernisse getroffen, denen ein Trust
mit Verwaltungssitz in Liechtenstein
und Entfaltung internationaler wirt-
schaftlicher Tatigkeit nachzukommen
hat.

Durch dieses Urteil hat das liech-
tensteinische Salmannenrecht seine in-
ternationale Anerkennung betreffend
eine nachhaltige Stirkung erfahren.

PRIVATE

Fiir die Marktteilnehmer an der Trust-
jurisdiktion Liechtenstein resultiert
daraus die notige Rechts- und Pla-
nungssicherheit. Die Anbieter von
Trusts und deren Kunden nehmen das
Judikat als klares Statement zur Kennt-
nis, an dem sich alle orientieren kon-
nen, um berechenbare Strukturen auf-
zubauen.

Tatséichliche steuerliche Vorteile
eines Trusts in Liechtenstein
Gemiss Art. 65 SteG unterliegen
Trusts als Vermogenswidmungen ohne
Personlichkeit, deren Sitz oder Ort der
tatsdchlichen Verwaltung sich in
Liechtenstein befindet, ausschliesslich
der Mindestertragsbesteuerung gemass
Art. 62 SteG. Die Mindestertragsbe-
steuerung betrégt lediglich 1’200 Fran-
ken, umgerechnet ca. 990 Euro und
wird im Voraus entrichtet. Da Trusts
nicht veranlagt werden, wird der ef-
fektive Verwaltungsaufwand gering ge-
halten.

Speziell hervorgehoben werden darf
die Steuerfreiheit von Anlagefonds in
der Form von Trusts. Ertridge solcher
Fonds sind gemiss Art. 48 Abs. 1 Bst. g
SteG steuerfrei. Um eine Ungleich-
behandlung gegeniiber Anlagegesell-
schaften zu vermeiden, sind Anlage-
fonds in der Form von Trusts sogar von
der Mindestertragssteuer befreit.

Liechtenstein kennt keine Hinzu-
rechnungsbesteuerung in Form von
steuerlichen Regelungen, die auslin-
disch kontrollierte Vermdgensmassen
erfassen. Das Land schliesst sich ohne
Vorbehalt dem Prinzip des fairen Steuer-
wettbewerbs nach den internationalen
Abkommen an.

Abschliessende Wiirdigung
Trusts unterliegen in Liechtenstein ei-
nem vorziiglichen Steuerregime. Ge-
messen an der steuerlichen Belastung
im internationalen Umfeld bieten sie
sich als willkommene Alternative an.
Unter den vom Gericht festgesetz-
ten Pradmissen kann mittels eines Trusts
optimal auf die Kundenwiinsche be-
treffend Vermogensstrukturierung und
Nachlassplanung eingegangen sowie
effektiv. Asset Protection betrieben
werden.
martin.gassner@ospelt-law.li
www.ospelt-law.li
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Bedeutende steuerliche Anderungen fiir
Verausserungen von Liegenschaften in Spanien
ab 20135 in Aussicht

Die spanische Regierung veroffentlichte vor Kurzem im Rahmen der Steuerreform einen Gesetzesentwurf
mit Wirksamkeit ab 2015, der u.a. grundlegende Anderungen der steuerrechtlichen Aspekte beim Verkauf
von in Spanien gelegenen Immobilien vorsieht, wobei die vorgesehenen Anderungen von grosster Bedeutung
fiir jene Immobilientransaktionen sind, die vor 1995 stattgefunden haben.

Von José Blasi

Tax Director

Monereo Meyer Marinel-lo Abogados
Barcelona, Spanien

Im Jahre 1996 kam es im spanischen
Steuerrecht zu einer tiefgreifenden
Anderung in Bezug auf die Grund-
stiickgewinnsteuer bei Immobilien-
transaktionen. Vor 1996 war der Grund-
stiickgewinn steuerfrei, falls zwischen
dem Erwerbszeitpunkt und dem Tag
der Ubertragung ein Zeitraum von 10
Jahren iiberschritten wurde.

Diese Regelung wurde im Jahre
1996 fiir vor 1995 abgewickelte Kiufe
durch eine Ubergangsregelung ersetzt,
worauf die erwdhnte Privilegierung be-
treffend die Besitzesdauer entfiel und
die normale Berechnung ohne Besit-
zesdauerabzug angewendet wurde.

Zu einem spiteren Zeitpunkt, ndim-
lich 2006, wurde diese Ubergangsrege-
lung wiederum teilweise gedndert. Der
Besitzesdauerabzug aus Immobilien-
kdufen vor 1995 wurde anteilsméssig
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und Sascha Wohlgemuth
Advokat

Ludwig + Partner AG
Basel, Schweiz

fiir den Zeitraum ab dem Immobilien-
erwerb bis hin zum 19. Januar 2006 ge-
wiahrt. Wenn der Immobilienkauf je-
doch vor 1985 stattgefunden hatte, so
blieb ein bedeutender Anteil des Ver-
mogensgewinns weiterhin steuerfrei.

In Spanien wurde diese Regelung
bis heute sowohl fiir in Spanien Steuer-
anséssige (Residenten) als auch fiir
nicht in Spanien Steueranséssige (Nicht-
Residenten) angewendet.

Der kiirzlich von der spanischen
Regierung verbffentlichte Gesetzes-
entwurf zur Steuerreform, der auf-
grund der politischen Kréfteverhilt-
nisse aller Wahrscheinlichkeit nach die
Zustimmung des spanischen Parla-
ments erhalten wird, soll die oben
beschriebene Ubergangsregelung mit
Wirkung ab dem 1. Januar 2015 ab-
schaffen.

Zudem soll der Gesetzesentwurf
zur Steuerreform eine Norm ausser
Kraft setzen, die es gestattet, die Er-
werbskosten in Ubereinstimmung mit
dem Wihrungs-Korrekturkoeffizienten
(Inflationsrate) entsprechend anzupas-
sen.

Folgendes Beispiel soll die Auswir-
kungen beider Massnahmen in der Pra-
xis veranschaulichen: Eine natiirliche
Person mit Steuerwohnsitz in der
Schweiz erwarb im Jahre 1985 eine
Liegenschaft in Spanien zu einem
Preis von 1 Mio. Schweizer Franken
und verdusserte diese fiir 3 Mio. Fran-
ken — und zwar entweder im Jahre
2014 oder aber im Folgejahr. Wahrend
sich die Vermogenssteuer fiir Nicht-
Residenten im ersten Fall auf ca.
100’000 € belduft, betragt sie im zwei-
ten Fall um die 400°000 €, d.h., der
Unterschied zwischen beiden Fillen
betragt 300’000 €. Aufgrund der Ge-
setzesdnderung betrdgt die Grund-
stiickgewinnsteuer im vorliegenden
Fall das Dreifache.

Es besteht also fiir alle Personen
Handlungsbedarf, die derzeit ihre spa-
nische Liegenschaft zum Kauf anbie-
ten bzw. erwigen, diese in Kiirze zu
verdussern. Fiir diese Personen emp-
fiehlt es sich, sowohl ihre gegen-
wartige Lage im engeren als auch im
weiteren Sinne zu liberdenken, um zu
analysieren, ob es von Interesse sein
konnte, gewisse Konditionen zu an-
dern und Ablaufe oder Verkaufsver-
handlungen zu beschleunigen.

Unter gewissen Umstidnden sind
auch weitere Massnahmen denkbar,
um eine Transaktion bereits im Jahre
2014 auszuldsen.

Jjblasi@mmmm.es

WWW.mmmnim.es
sascha.wohlgemuth@ludwigpartner.ch
www.ludwigpartner.ch
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Die steuerrechtliche Bereinigung
nicht versteuerten Vermogens

Von Dr. iur. Reto Sutter, LL.M.
Rechtsanwalt und dipl. Steuerexperte
Umbricht Rechtsanwilte

Ziirich

Nachdem die Banken im Rahmen der
Umsetzung der Weissgeldstrategie nach
und nach ihre ausldndischen Kunden
aufgefordert haben, bisher nicht ver-
steuertes Vermogen steuerkonform zu
deklarieren, sind nun auch die inldndi-
schen Bankkunden ins Zentrum dieser
Bemiihungen geriickt. Sie werden mitt-
lerweile aktiv von den Banken aufge-
fordert, unversteuertes Vermogen zu
deklarieren.

Eine Bereinigung der Steuersituation
ist in der Regel moglich, bedarf aber
vorgingig einer detaillierten Analyse
und haufig der Koordination der Berei-
nigungsmassnahmen, namentlich dort,
wo Berater in die Steuerhinterziehung
involviert waren und weitere Personen
oder Unternehmen betroffen sind.

Unter dem Titel Steueramnestie
bietet der Schweizer Fiskus seit dem
1. Januar 2010 Steuersiindern und ihren
Erben die Chance, unter gewissen Vor-
aussetzungen straffrei zur Steuerehr-
lichkeit zuriickzukehren, wenn sie ent-
weder in eigener Sache eine (straflose)
Selbstanzeige erstatten oder als Erben
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die vereinfachte Erbenbesteuerung in
Anspruch nehmen.

Mit der Selbstanzeige zeigt der
Steuersiinder seine Steuerhinterzie-
hung an. Die Strafverfolgung wegen
Steuerhinterziehung entfillt, wenn die
Selbstanzeige aus eigenem Antrieb er-
folgt, die Steuerhinterziehung keiner
Steuerbehdrde bekannt ist und der
Steuerpflichtige die Steuerbehdrde bei
der Feststellung der hinterzogenen
steuerbaren Elemente vorbehaltlos un-
terstiitzt. Zusétzlich muss er sich ernst-
lich um die Bezahlung der Nachsteuer
bemiihen.

Die straflose Selbstanzeige steht
auch Teilnehmern und Mitwirkenden
an der Steuerhinterziehung offen.

Sind die Voraussetzungen erfiillt
und handelt es sich um die erste Selbst-
anzeige, hat der Steuerdelinquent ei-
nen Anspruch darauf, straffrei zu blei-
ben und sogar darauf, nicht fiir Straf-
taten verfolgt zu werden, die er zum
Zweck der Steuerhinterziehung began-
gen hat (z.B. Steuerbetrug).

Handelt es sich nicht um die erste
Selbstanzeige, sind aber die iibrigen
Voraussetzungen erfiillt, so wird die
Steuerhinterziehung bestraft, wobei die
Busse auf 1/5 der hinterzogenen Steuer
ermissigt wird. Die nicht erstmalige
Selbstanzeige hat allerdings grund-
sitzlich keinen Einfluss auf Strafen fiir
im Zusammenhang mit der Steuerhin-
terziehung begangene Delikte.

Sind die Voraussetzungen der Selbst-
anzeige nicht erfiillt, wird ein Steuer-
strafverfahren durchgefiihrt und der
Steuerpflichtige gegebenenfalls bestraft,
wobei seine Kooperation mit den Be-
horden strafmildernd zu beriicksichti-
gen ist.

Die ordentliche Nachsteuer plus
Verzugszins werden unabhdngig vom
Steuerstrafverfahren fiir maximal die
letzten zehn Steuerjahre vor der Selbst-
anzeige erhoben.

Die vereinfachte Nachbesteuerung
in Erbfillen (sog. Erbenamnestie) zielt
auf hinterzogene Werte des Erblassers
ab, die im Rahmen des Erbgangs ent-

deckt werden. Sie soll den Erben einen
Anreiz bieten, bisher vom Erblasser
unversteuertes Vermogen und Einkom-
men wieder der Besteuerung zuzu-
fithren.

Bei der Erbenamnestie kann jeder
Erbe, grundsitzlich unabhéngig von den
ibrigen Erben, von der vereinfachten
Nachbesteuerung Gebrauch machen,
wenn die Hinterziehung des Erblassers
nicht bereits einer Steuerbehdrde be-
kannt ist und der Erbe bzw. die Erben
die Steuerbehorden bei der Feststellung
der hinterzogenen steuerbaren Elemente
vorbehaltlos unterstiitzen. Zudem muss
der Erbe sich ernstlich um die Bezah-
lung der geschuldeten Nachsteuer be-
miihen.

Neben den Erben kénnen auch Wil-
lensvollstrecker und Erbschaftsverwal-
ter die vereinfachte Nachbesteuerung
beantragen.

Sind die Voraussetzungen erfiillt,
wird die Nachsteuer nur fiir die letzten
drei vor dem Todesjahr abgelaufenen
Steuerjahre veranlagt und zusammen
mit dem Verzugszins nachgefordert.
Sind sie nicht erfiillt, erfolgt eine
Nachbesteuerung der letzten zehn
Steuerjahre. Es wird jedoch kein Steu-
erstrafverfahren gegen den Erblasser
durchgefiihrt.

War der Erblasser an einem Unter-
nehmen beteiligt oder sind nicht nur
eigene Faktoren vor dem Fiskus ver-
borgen worden, kann u.U. die Kombi-
nation von strafloser Selbstanzeige und
vereinfachter Nachbesteuerung mog-
lich sein oder sich ein koordiniertes
Vorgehen mit anderen an der Steuer-
hinterziehung Beteiligten aufdrangen.
Zudem konnen sich diverse Detailfra-
gen stellen, die im Vorfeld einer Selbst-
anzeige zu kldren sind.

Abzuwarten bleibt, ob die Modali-
titen der straflosen Selbstanzeige und
der Erbenamnestie im Rahmen der
Diskussion um die Reform des Steuer-
strafrechts, wie jiingst in Deutschland,
allenfalls sogar verschirft werden.

sutter@umbricht.ch
www.umbricht.ch
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Sustainable Finance

Die Vermogensverwaltung vor einem Wendepunkt
Von Otmar Hasler, Regierungschef a.D., Member of the Board, Kaiser Partner

Die Finanzmarktaufsicht Liechtenstein sieht den Finanzplatz
Liechtenstein trotz schwieriger dusserer Umstidnde und eines an-
spruchsvollen Transformationsprozesses auf Kurs. Das internatio-
nale Umfeld brachte 2013 eine Entspannung an den europdischen
Finanzmirkten. Die Konjunktur erholte sich, was auch dem Finanz-
platz zugute kam. Die Risiken im Finanzsystem bleiben jedoch hoch.
Sie gehen zum einen vom fortwdhrenden Niedrigzinsumfeld aus.
Zum anderen ist der Eigenkapitalbedarf europdischer Banken be-
trachtlich und die Staatsverschuldung hat nicht merklich nach-
gelassen. Dazu kommt, dass sich die Spannungen an den Finanz-
mirkten 2014 wieder verschirften. Kapitalabfliisse aus Schwellen-
landern, die Krise in der Ukraine, die kriegerischen Auseinander-
setzungen im Nahen Osten fiihrten zu einer erhohten Volatilitét an
den Finanzmaérkten.

In diesem Umfeld ist die Neupositionierung des Finanzplatzes
eine nach wie vor herausfordernde Aufgabe. Verbunden mit diesem
Prozess sind die Entwicklung hin zum automatischen Informations-
austausch in Steuerfragen und die steuerkonforme Ausrichtung des
Neugeschiftes. Dank guter Rahmenbedingungen, hoher Rechts-
sicherheit, einem schuldenfreien Staatshaushalt, einem modernen,
kompetitiven Steuerrecht und attraktiver Instrumente zur Vermo-
gensstrukturierung ist der Finanzplatz nach wie vor ein bedeutender
Zweig der Volkswirtschaft. Die liechtensteinischen Banken konn-
ten 2013 einen Netto-Neugeldzufluss verzeichnen. Das tiefe Zins-
niveau schmaélerte jedoch auch deren Ertragskraft. Die im Fonds-
bereich und bei den Vermogensverwaltungsgesellschaften verwal-
teten Kundenvermdgen sind gewachsen. Sie konnten vom Anstieg
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der Wertpapierkurse profitieren, wihrend die Pradmien bei den Le-
bensversicherungen riicklaufig waren.

Die liechtensteinischen Banken konzentrieren ihre Tétigkeit auf
das Private Banking und das Wealth Management. Die zunehmende
Regulierung und der Konkurrenzdruck wirken sich auf die Ertrags-
lage aus. Dazu kommt, dass die Vermdgensverwaltung vor grossen
Herausforderungen steht. Der globale Markt fiir Dienstleistungen
in der Vermogensbewirtschaftung wird auch in Zukunft stark wach-
sen. Doch ist es den Finanzinstituten bisher nur ungeniigend gelun-
gen, die Bediirfnisse der Anleger wirklich zu befriedigen. Zuneh-
mende Transparenz, Steuerkonformitit, der automatische Informa-
tionsaustausch von Steuerdaten, die Umsetzung der dritten Geld-
wischereirichtlinie, die Abschopfung von Informationen aus Kre-
ditkartengeschéften durch verschiedene Staaten fiihrt zu einem Ab-
bau der geschiitzten Privatsphére und zu einer neuen Realitét fiir die
Anleger. Was vermdgende Familien in Zukunft vor allem ben6ti-
gen, sind eine vertiefte Analyse ihrer Bediirfnisse und eine Uber-
sicht iiber die zu regelnden Fragestellungen. In der Beratung geht
es weniger darum, fertige Anlageprodukte zu verkaufen als viel-
mehr um Fragen von Geschiftsentwicklung, Nachfolgeregelungen,
der Ubertragung von Vermdgen an die nichste Generation. Dies
geht oft einher mit komplexen rechtlichen Fragestellungen in ver-
schiedenen Jurisdiktionen. Nachhaltige Beratung beinhaltet die Fa-
higkeit, sich die Ubersicht iiber all die sich stellenden Fragen zu ver-
schaffen und das notwendige Fachwissen zu organisieren. Die rich-
tigen Fragen zu stellen, wird die wichtigste Eigenschaft einer er-
folgreichen Beratung sein. Die Ausbildung der Berater hin zu so-
genannten «Trusted Advisers» steht jedoch noch in den Anféngen.
Zudem sind die Kunden heute besser informiert und mochten den
Beratungsprozess auch als Wissenstransfer ausgestaltet sehen. Aus-
bildungsmodule fiir Kunden werden deshalb Bestandteil einer mo-
dernen Vermogensberatung sein.

Dazu kommt, wie der «World Wealth Report» von Capgemini/
RBC aufzeigt, ein digitale Revolution auf die Welt der Vermogens-
beratung zu. Mehr als die Hélfte der Befragten gibt an, dass sie ihre
Bank wohl wechseln wiirden, wenn sie dort keine integrierten Di-
gitalkanile vorfinden wiirden. Selbst die Reichsten gehen davon
aus, dass kiinftig die Beziehung zum Wealth Manager digital sein
wird. Qualitdt der Beratung, Erreichbarkeit, Reporting, Zurverfii-
gungstellung von umfassendem Know-how, Reputation des Finanz-
instituts, Service-Qualitdt und klare Kommunikation stehen zu-
oberst auf der Prioritétenliste von Private-Banking-Kunden. Nebst den
rechtlichen Rahmenbedingungen wird die Qualitéit der Beratung fiir
den zukiinftigen Erfolg des Finanzplatzes ganz entscheidend sein.

otmar.hasler@kaiserpartner.com / www.kaiserpartner.com
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Antwort per Knopfdruck — Die Online-Informationsdatenbank fiir verantwortungsbewusstes Investieren
prisentiert sich mit einer Vielzahl von Neuerungen.

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

In der Finanzwelt gibt es viele Mog-
lichkeiten, sein kostbares Erspartes zu
vermehren. Die Entscheidung, sich aus-
schliesslich auf Sicherheit und Rendite
einer Geldanlage abzustiitzen, bringt
oft nicht mehr den gewiinschten Er-
folg. Die Erkenntnis, dass der Klima-
wandel, die Ubernutzung von Ressour-
cen und der steigende Energiebedarfuns
kiinftig vor grosse Herausforderungen
stellen, hat ldngst ihren Weg in die
Kapitalmirkte gefunden. Dies eroftnet
neue Moglichkeiten, Risiken frithzeitig
zu erkennen, neue Potenziale und Chan-
cen zu identifizieren oder gar Diversi-
fikationseffekte zu steigern. So bezie-
hen immer mehr Geldanlagen neben
Ertrag, Handelbarkeit und Sicherheit
zusétzliche Kriterien aus den Bereichen
Umwelt, Gesellschaft und Governance
ein, um so ein umfassenderes Rendite/
Risiko-Profil abbilden zu kénnen.
Nachhaltige Geldanlagen koénnen
mittlerweile ein grosses Wachstum
verzeichnen. Gemadss der Global Sus-
tainable Investment Alliance, einem
Zusammenschluss der sieben weltweit
grossten Verbdnde fiir nachhaltige
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Geldanlagen, umfasst der weltweite
Markt ein Investitionsvolumen von
rund 13’600 Mrd. US$. Mit einem be-
achtlichen Anteil von iiber 60% z&hlt
Europa zum grossten Markt fiir nach-
haltige Geldanlagen. Weitaus grdsser
ist der Markt, wenn man bedenkt, dass
auch traditionelle Geldanlagen auf
ihren Nachhaltigkeitsgehalt tiberpriift
werden kénnen.

yourSRI.com —

Antwort per Knopfdruck

yourSRI.com ist eine «One-Stop-

Losungy, die finanzielle und nicht-

finanzielle Informationen sowie eine

breite Palette an Such-, Vergleichs-,

Bewertungs- und Screening-Funktio-

nen umfasst. Dies ermdglicht einen

tiefgehenden Vergleich von Anlage-
fonds — sowohl aus finanzieller Per-
spektive wie auch aus Sicht der Nach-
haltigkeit. yourSRI.com bietet eine glo-
bale Abdeckung fiir mehrere tausend

Unternehmen und Anlageprodukte so-

wie eine Vielzahl von Studien und For-

schungsunterlagen. Die Online-Daten-
bank ermdglicht dabei innert Sekun-
den die Antwort auf eine Vielzahl von

Fragen:

o Standortbestimmung: Wo stehen das
eigene Anlageportfolio oder ausge-
wihlte Anlagefonds heute unter dem
Aspekt der ESG-Bewertung (Envi-
ronmental/Social/Governance)?

o Dynamisches Investment-Reporting:
Wie haben sich ausgewéhlte Anlage-
fonds in den letzten Monaten unter
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dem Aspekt der ESG-Bewertung
verdndert?

o Aktuelle Investment-Vergleiche: Wo
steht mein Anlagefonds im Vergleich
zu anderen Investments hinsichtlich
finanzieller Aspekte und Nachhal-
tigkeitsfaktoren?

Zugang zu globalen Partnern
yourSRI.com bedient sich eines Netz-
werks von globalen Partnern und kann
somit eine internationale Abdeckung,
Datenaktualitdt und Qualitdt gewidhr-
leisten und gezielt die Innovationskraft
vorantreiben. yourSRI.com zihlt u.a.
Lipper, MSCI ESG Research, South Pole
Carbon und responsible-investor.com zu
seinen Kooperationspartnern und bie-
tet damit einen raschen und einfachen
Zugang zu einer Vielzahl von renom-
mierten Datenanbietern.

Das Supermarkt-Prinzip
Wenn wir in den Supermarkt einkaufen
gehen, so mochten wir in der Regel nur
so viele Waren in den Einkaufskorb
legen, wie wir in diesem Moment auch
bendtigen. Es wiirde uns unsinnig er-
scheinen, wenn wir alle Waren im Su-
permarkt kaufen miissten. yourSRI.com
ermdoglicht mittels des Supermarkt-
Prinzips Anlegern und deren Beratern
einen massgeschneiderten Zugang zu
der Welt seiner globalen Partner, so dass
individuelle Lésungen per Knopfdruck
iiberall und jederzeit moglich werden.
o.oehri@cssp-ag.com
WWW.CSSp-ag.com

Oktober 2014 statt.

Impact Forum Europe

Die Impact Foren in Berlin, London, Salzburg und Ziirich erméglichen
es Anlegern und Beratern, namhafte Experten personlich zu treffen.
Erweitern Sie Ihr Netzwerk und tauschen Sie sich aus. Die Teilnahme
ist kostenlos, jedoch begrenzt. Die nichsten Anldsse finden bereits im

www.impactforum.eu
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Aktuelle Entwicklungen in der
Nachhaltigkeitskommunikation

von Finanzdienstleistern

Verschiedene Schweizer Unternehmen sind seit Anfang der 90er Jahre im Bereich der Nachhaltigkeitskommu-
nikation aktiv. Als Ausléser gilt der Wandel in der éffentlichen Erwartungshaltung. Offenkundig ist es nicht
mehr ausreichend, lediglich Verantwortung fiir Shareholder, Mitarbeiter und Kunden zu iibernehmen, son-
dern ebenso gegeniiber der Umwelt und gesellschaftlichen Anliegen. Obwohl in den letzten Jahren erhebliche
Fortschritte realisiert wurden, zeigt sich in der aktuellen Berichterstattung weiterer Verbesserungsbedarf.

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

Angewandte Wissenschaften

Winterthur

In seinen Anfingen geht der Begriff
der Corporate Social Responsibility
bereits auf die S0er Jahre zuriick. Im
Zeitablauf wurden die Grundlagen
weiter vertieft, indem neben 6konomi-
schen und technischen verstirkt auch
ethisch-soziale Aspekte in die Unter-
nehmensfithrung einbezogen wurden.
Gerade den Finanzdienstleistern wird
spétestens seit Ausbruch der Finanz-
krise empfohlen, einen verstirkten
Fokus auf Nachhaltigkeitsaktivititen
zu legen. Daher soll in diesem Beitrag
dargelegt werden, welche Entwicklun-
gen in den vergangenen Jahren stattge-
funden haben.

Das Drei-Siulen-Konzept

Um die Nachhaltigkeitsleistung einer
Bank zu untersuchen, miissen gesamt-
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haft drei Dimensionen beriicksichtigt
werden. Zum einen geht es um die be-
triebliche Nachhaltigkeit, die sich an-
hand von einschldgigen Kennzahlen
wie etwa Stromverbrauch, Geschéfts-
reiseverkehr, Papier- und Wasserver-
brauch und der Abfallproduktion er-
fassen ldsst. Diese erste Sdule wird
iiblicherweise in Form des CO:-Fuss-
abdrucks zusammengefasst.

Dariiber hinaus geht es um das
Angebot an nachhaltigen Anlagemadg-
lichkeiten. Diese lassen sich trotz des
grossen Angebots am Markt in Grup-
pen einteilen, was erheblich zur Trans-
parenz im Bereich dieser zweiten Sdule
beitrdgt. Ein weitverbreiteter Klassifi-
zierungsansatz ist das ESG-Label, wel-
ches neben den herkémmlichen Zielen
Rentabilitdt, Liquiditdt und Sicherheit
noch die Kriterien Okologie, Soziales
und Ethik beriicksichtigt.

Die dritte Sdule zur Beurteilung der
Nachhaltigkeit einer Bank stellt die
Kreditseite dar. Hervorzuheben ist der
hier angesiedelte Interessenkonflikt,
da die Kreditvergabe eine wichtige
Einnahmequelle von Banken darstellt.
Andererseits sollen wegen des latenten
Reputationsrisikos keine Verstosse ge-
gen Umweltabkommen finanziert wer-
den. Nicht allein aus diesem Grund ist
die Berichterstattung in diesem Be-
reich dusserst rar.

Status quo

Eine aktuelle Nachhaltigkeitsberichts-
Analyse von Schweizer Banken macht
evident, dass in der Art der Darstellung
grosse Unterschiede bestehen. Wéh-
rend grosse Institute dazu tendieren,
eine Vielzahl von Daten zur Verfiigung
zu stellen, schrianken kleinere Banken
die Berichterstattung eher ein. Nicht

alle publizieren einen separaten Be-
richt, sondern handeln das Thema als
Teil ihres Geschéftsberichtes oder gar
nicht ab. Auch inhaltlich existieren er-
hebliche Diskrepanzen. So besteht die
Tendenz, Ziele bloss vage und hiufig
nur qualitativ zu benennen sowie mog-
liche Risiken unvollstédndig abzubilden.
Generell zeigt sich, dass es einfacher
ist, standardisiert messbare Kennzah-
len zur betrieblichen Nachhaltigkeit
auszuweisen, als Themenkomplexe un-
ter Einbezug von relevanten Stakehol-
dern in Form verbindlicher Vorgaben
zu definieren.

Blick in die Zukunft
Zweifelsohne hat sich die Bericht-
erstattung im Zeitablauf deutlich ver-
bessert. Gerade bei der betrieblichen
Nachhaltigkeit wurden erhebliche Fort-
schritte realisiert. Dennoch ist erkenn-
bar, dass einige Bereiche nur auf un-
verbindlichem Niveau gehalten oder
gar nicht abgebildet werden. Gerade
beim Thema Kreditvergabe besteht
noch ganz erheblicher Aufholbedarf.
Die héufig gedusserte Kritik am
Geschéftsgebaren von Banken lisst er-
kennen, dass dem Einbezug von Stake-
holdern generell zu wenig Beachtung
geschenkt wird. Durch einen pro-
aktiven und konstruktiven Dialog mit
wichtigen Anspruchsgruppen koénnen
relevante Anliegen aufgenommen,
zielorientiert in die Unternehmensstra-
tegie integriert und durch klare Umset-
zungsmassnahmen transparent reali-
siert werden. Nur auf diese Weise ist es
moglich, die beschidigte Reputation
der Akteure im Nachgang zur Finanz-
krise glaubwiirdig zu verbessern.
doris.fellensteinwirth@zhaw.ch
www.sml.zhaw.ch
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Die Welt verandert sich tiefgreifender und schneller denn je.
Wir bei Kaiser Partner sind liberzeugt, dass dieser Wandel ein
ganzheitliches Umdenken erfordert.

In unserem , Leitfaden fiir Vermdgende” haben wir unsere
Gedanken und Grundsatze zusammengestellt, um Vermogen
in einer Welt der rasanten globalen Veranderung erfolgreich

auf der richtigen Seite des Wandels zu navigieren.
Wir freuen uns tber lhre Kontaktaufnahme.

kaiser.partner

Responsibility in Wealth
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Quo vadis Bankenplatz Schweiz?
Antwort auf deutsche und
EU-Regularien: Wo ist der Ausweg?

Der grenziiberschreitende Private-Banking-Markt der Schweiz befindet sich ohne Zweifel in einer noch nie da
gewesenen Phase des Umbruchs und der Unsicherheit. Neben den branchenspezifischen Herausforderungen
gibt es politische Verinderungen und regulatorische Neuerungen, welche die Geschiftstiitigkeit nachhaltig
beeinflussen. Im Folgenden sollen der regulatorische Status quo und ein moglicher Weg dargestellt werden.

Von Holger Mai

Vorsitzender der Geschiiftsleitung
Frankfurter Bankgesellschaft
(Schweiz) AG

A. Status quo

I. Ubersicht iiber EU-Regularien

bzw. deutsche Vorschriften

1. Status Quo

a) Mifid

Die priagenden Vorschriften im Bankge-
schift mit EU-Staaten sind in der Finanz-
marktrichtlinie der EU enthalten, welche
als «Mifid» (Markets in Financial Instru-
ments Directive) bekannt ist. Diese Rege-
lungen gelten — mit wenigen Unterschie-
den in der nationalen Umsetzung — in
allen Mitgliedsstaaten der EU. Grund-
satzlich betreffen diese Vorschriften le-
diglich die jeweiligen Gebiete der jewei-
ligen Staaten. Aufgrund des Ansatzes, den
jeweiligen nationalen Markt zu regeln,
werden aber auch Vorschriften statuiert,
welche den «Inbound»-Fall, also das
Erbringen von Finanzdienstleistungen in
den nationalen Markt hinein, regeln. Da-
mit sind Institute in sog. Drittstaaten (z.B.
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Schweiz, USA, Japan) — zumindest dem
Paragraphentext nach — ebenfalls gehal-
ten, gewisse Vorschriften des jeweiligen
Ziellandes zu beriicksichtigen.

b) Deutsche Gesetze

In Deutschland sind eine Vielzahl von
Gesetzen zu beriicksichtigen; die fiir das
Bankgeschift Wesentlichen sollen im
Folgenden angesprochen werden.

ba) Wertpapierhandelsgesetz: Deutsch-
land hat die Mifid im Finanzmarktricht-
linie-Umsetzungsgesetz (FRUG) umge-
setzt und damit insbesondere das Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) novelliert.
Dieses enthélt neben dem Kreditwesen-
gesetz (s. bb) die wesentlichen aufsichts-
rechtlichen Vorschriften fiir das Betrei-
ben von Bankgeschiften mit privaten und
professionellen Kunden. Im tdglichen
(grenziiberschreitenden) Private Banking
hat es die grosste Relevanz, regelt es doch
u.a. die Aspekte (1) Beratungsprotokolle
und (2) Produktinformationsblatt (PIB).
bb) Kreditwesengesetz (KWG): Fiir eine
Schweizer Bank hat die Mdglichkeit der
Freistellung von einer grundsitzlich er-
forderlichen Erlaubnis fiir das Betreiben
von Bankgeschiften in Deutschland die
grosste Bedeutung. In einem von der
deutschen Aufsichtsbehdrde Bafin for-
mulierten Merkblatt werden die Voraus-
setzungen und Folgen eines solchen Frei-
stellungsantrages geregelt. Vereinfacht
gesagt, muss eine Schweizer Bank fiir
einen zielgerichteten Marktauftritt in
Deutschland einen Markteintritt {iber ein
deutsches Kreditinstitut beantragen; vor-
behalten bleibt die Aufnahme einer Ge-
schiftsbeziehung aufgrund der Initiative
des Kunden (passive Dienstleistungsfrei-
heit). Details unter: http://www.bafin.de/
SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/
Merkblatt/mb_050401_grenzueberschrei-
tend.html.

bc) Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB):
Nur wenige Jahre nach der Schaffung des
Investmentgesetzes wurde das Kapital-
anlagegesetzbuch geschaffen. Es regelt
wesentliche Aspekte der Regulierung von
Investmentfonds, und zwar erstmals in
einem Gesetz die offenen und die ge-
schlossenen Investmentfonds gemeinsam.
Darin findet sich auch die Regelung zu
den «wesentlichen Anlegerinformationeny
(KID bzw. KIID).

bd) Honoraranlageberatungsgesetz: Mit
Wirkung zum 1. August 2014 gibt es in
Deutschland die Honoraranlageberatung.
Sie ist eine weitere Form der Anlagebera-
tung; der Berater darf dabei nur vom Kun-
den bezahlt werden. Alle Banken miissen
ihre Kunden vor einer Beratung dariiber
informieren, in welcher Form sie die An-
lageberatung erbringen. Details finden
sich im Artikel von Dr. Tobias Fischer in
der September-Ausgabe der Zeitschrift
«CH-D Wirtschaft» der Deutsch-Schwei-
zerischen Handelskammer.

be) Vermogensanlagengesetz: In diesem
Gesetz sind die sog. geschlossenen
Fondsanteile geregelt, die nicht bereits
vom KAGB erfasst sind (Ubergangsvor-
schriften); auch gibt es ein eigenes Ver-
mogensanlagen-Informationsblatt (VIB).

2. Kommende Regelungen

In der EU und damit auch in Deutschland
steht die Verabschiedung der Mifid Il und
ihrer «Derivateschwester» Mifir (Markets
in Financial Instruments) vor der Tiir. Die
Mifid II muss als Richtlinie in das jewei-
lige nationale Recht umgesetzt werden,
hingegen wird die Mifir als Verordnung
unmittelbar gelten.

Die genauen Auswirkungen kdnnen
erst nach der Vorlage der finalen Fassun-
gen festgestellt werden. Sicher ist aber
jetzt schon, dass sie von erheblichem
Einfluss auf die nationalen Gesetze sein
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werden. Von besonderer Bedeutung wer-
den die Regelungen des jeweiligen natio-
nalen Marktzuganges und die Regelun-
gen in Bezug auf sog. Zuwendungen sein.
So wie es jetzt aussieht, verbleibt es bei
der Regelungshoheit der einzelnen Lén-
der (in Deutschland somit beim «Freistel-
lungsverfahren»; auch abgesichert durch
das Memorandum zwischen beiden Lén-
dern, s.u.) sowie einer grundsitzlichen
Zulissigkeit von Zuwendungen.
Ebenfalls vor der Tiir steht der auto-
matische Informationsaustausch (AIA)
der OECD-Staaten, welcher wohl in zwei
oder drei Jahren eingefiihrt werden wird.
Die Meldungen werden die Schweizer
Banken vor grosse Herausforderungen
stellen, werden doch wohl auch Informa-
tionen zu Verdusserungsgeschiften zu
melden sein, also Geschiftsvorfillen, die
fiir die Schweizer Steueraufstellung im
Privatkundengeschdft ohne Relevanz
sind. Auch wird es interessant sein, wel-
che Auswirkungen die Meldungen von
Zahlen haben werden, die in der Steuer-
systematik des Heimatlandes des Kunden
ohne Bedeutung sind, wie beispielsweise
die Vermogenssaldi von deutschen Kun-
den. In Deutschland wird die Vermogens-
steuer seit 1997 nicht mehr erhoben, folg-
lich findet sich das Kapitalvermogen
nicht in der Einkommensteuererklarung.
Schliesslich hat die Bundesregierung
Ende Juli 2014 einen Gesetzentwurf
eines «Kleinanlegerschutzgesetzes» vor-
gelegt, mit welchem sie «fortbestehende
Regelungsliicken» schliessen will. Insbe-
sondere soll die «Transparenz von Vermé-
gensanlageny» erhoht werden; die meisten
Verdnderungen beziehen sich daher auf
das Vermogensanlagengesetz (vgl. A. 1. 1.
b) be) oben). Das WpHG soll ebenfalls
um wenige, jedoch wohl sehr bedeutsame
Regelungen erweitert werden. An dieser
Stelle soll ein Hinweis auf die Festlegung
eines Zielmarktes fiir jede vertriebene Fi-
nanzanlage sowie auf das «Produktinter-
ventionsrecht» der Bafin geniigen.

II. Internationales Privatrecht

Es kann an dieser Stelle nicht vertieft auf
Gebiet eingegangen werden.
Gleichwohl ist diese Rechtsmaterie von

dieses

essenzieller Bedeutung im Kundenge-
schéft, fithrt deren Existenz doch héufig
dazu, dass vereinbarte Gerichtsstinde
bzw. Vereinbarungen zum materiellen
Recht unwirksam sind und das materielle
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Recht am Wohnort des Kunden zur An-
wendung gelangt. Als Stichworte sollen
hier das mit Wirkung zum 1. Januar 2011
revidierte Luganer Ubereinkommen (u.a.)
iiber die gerichtliche Zusténdigkeit bzw.
die Rom I und Rom II Vertrdge (zum Ver-
trags- und Deliktsrecht sowie zur unge-
rechtfertigten Bereicherung) ausreichen.

II1. Schweizer Regularien
Die Schweizer Vorschriften sind den Le-
sern bekannt, so dass an dieser Stelle nur
ein Ausblick gewagt werden soll. Noch
kennt die Schweiz keine der Mifid II bzw.
dem WpHG vergleichbare allgemein-
giiltige Regelungen. Hingegen gibt es seit
kurzem im Bereich der Fonds eine Vor-
schrift mit inhaltlichen Ahnlichkeiten,
das Kollektivanlagengesetz. Mit dem
Vorhaben eines «Finanzdienstleistungs-
gesetzes» (Fidleg) bzw. eines «Finanzin-
frastrukturgesetzes» (Finfrag) und weite-
rer Vorschriften schickt sich die Schweiz
zukiinftig an, den EU-Standard vollum-
fanglich zu libernehmen; es wird wohl al-
lenfalls punktuelle Unterschiede geben.
Nachdem derartige Regularien den
Schweizer Banken bisher lediglich von
aussen begegneten, werden die Banken
inskiinftig auch mit Vorgaben ihres heimi-
schen Gesetzgebers konfrontiert werden.

IV. Bilaterale Vereinbarungen

1. Vereinbarungen Deutschland/Schweiz
(Memorandum zum gescheiterten Abgel-
tungssteuerabkommen vom 21. Septem-
ber 2011 (erleichterte Freistellung))

Im Rahmen des geplanten Steuerabkom-
mens zwischen der Schweiz und Deutsch-
land war bereits ein Memorandum aus-
gearbeitet, welches den Zugang von
Schweizer Banken zum deutschen Markt
vereinfachen sollte. Nach dem Scheitern
des eigentlichen Steuerabkommens haben
beide Lander im August 2013 beschlos-
sen, das Memorandum doch anzuwenden
und damit ein «vereinfachtes» Freistel-
lungsverfahren fiir Schweizer Banken bei
grenziiberschreitenden Tétigkeiten im Fi-
nanzbereich in Deutschland zu etablie-
ren. Hierzu haben die Finma und die
Bafin eine Ausfithrungsvereinbarung mit
Wirkung zum 1. Januar 2014 in Kraft ge-
setzt, welche sich von der «normalen»
Freistellung im Wesentlichen wie folgt
unterscheidet: Die Schweizer Bank kann
sich an den deutschen Markt ohne Ein-
schaltung eines deutschen Kreditinstitu-
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tes wenden, dafiir muss sie aber u.a. fiir
die Einhaltung deutscher Verbraucher-
schutzvorschriften Sorge tragen. Erst-
malig werden hierfiir die konkreten
Vorschriften genannt, welche — nebenbei
bemerkt — iiber die gesetzlich normierten
Erfordernisse hinausgehen.

Schweizer Banken mit bereits erteil-
ter Freistellung, aber auch Banken wel-
che eine Freistellung erstmalig in Be-
tracht ziehen, miissen daher sorgfiltig die
Vor- und auch die Nachteile beider Va-
rianten evaluieren. Dabei sollte man sich
vom Wort «vereinfacht» nicht vorschnell
leiten lassen.

Da in der Mifid II offenbar die beste-
henden nationalen Marktzugangsregelun-
gen erhalten bleiben, diirfte auch dieses
Abkommen in Zukunft Bestand haben.

2. Vereinbarung Deutschland/Schweiz
(Vertrieb von Schweizer Effektenfonds in
Deutschland bzw. deutschen OGAWs (be-
stimmte Fonds gemdss §§ 192-213 des
KAGB) in der Schweiz)

Ebenfalls bereits im vorgenannten Me-
morandum angelegt ist die Vertriebsver-
einbarung von (bestimmten) Fonds im
jeweils anderen Land; auch sie ist zum
1. Januar 2014 in Kraft getreten. Die Finma
und die Bafin haben darin den Vertrieb
von Schweizer Effektenfonds in Deutsch-
land und den Vertrieb bestimmter deut-
scher Fonds in der Schweiz geregelt.

Mit dieser Regelung erschliesst sich
den Schweizer Effektenfondsanbietern
der grosste Markt Europas, und die deut-
schen OGAWs haben Zugang zu einem
der weltweit wichtigsten Finanzmaérkte.

B. Quo vadis?
Der Ausweg ist — um es gleich vorwegzu-
nehmen — das Annehmen der Gegeben-
heiten. Und zwar nicht nur der Gegeben-
heiten in der Schweiz — dies ist selbstver-
standlich — sondern auch im Zielland. Die
Losung liegt also einmal nicht in der Di-
versifikation, sondern in der konsequen-
ten Fokussierung auf einen Kernmarkt.
Im Einzelnen muss eine Schweizer
Bank mit grenziiberschreitendem Ge-
schift mindestens folgende Aspekte be-
riicksichtigen und umsetzen:

(1) Das Schweizer Recht fiir das natio-
nale Geschéft und zusitzlich die Schwei-
zer Vorschriften fiir Banken mit grenz-
iiberschreitendem Geschift, insbesondere

I
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das Finma-Positionspapier zu den Risi-
ken im grenziiberschreitenden Finanz-
dienstleistungsgeschift, abrufbar unter
http://www.finma.ch/d/aktuell/Seiten/mm-
finma-positionspapier-rechtsrisiken-2010
1022.aspx.

(2) Das Aufsichtsrecht im Zielland des
Kunden.

(3) Das Zivilrecht im Zielland des
Kunden.

(4) Das Verbraucherschutzrecht im
Zielland des Kunden.

(5) Das internationale Privat- und
Prozessrecht im Zielland des Kunden.
(6) Staatsvertrdge mit dem Zielland

des Kunden.

(7) Das Steuerrecht im Zielland des
Kunden.

Schon diese Aufstellung macht offen-
sichtlich, dass derartige Anforderungen
fiir kleinere und selbst mittelgrosse Ban-
ken lediglich durch eine konsequente
Spezialisierung bewiltigt werden kon-
nen. Nur wenn die Bank ihren Zielmarkt
vollumfinglich «versteht» und sich im
rechtlichen Bereich sowie beziiglich der
Steuerdokumente auf dem Niveau ihrer
einheimischen Wettbewerber bewegt, wird
sie die Chance haben, die Vorteile einer
Schweizer Bankbeziehung auch zukiinf-
tig ausldandischen Kunden zu offerieren.

Andernfalls besteht die Gefahr, dass
sie gute Leistungen in ihrem Kernge-
schift (die professionelle Verwaltung von
Geldvermdgen) allein dadurch aufs Spiel
setzt, dass sie mit ausldndischen Rechts-
ordnungen in Konflikt gerdt. Um im Ban-
kenjargon zu bleiben: Die Geschiftsbe-
ziehung ist mit einer unbefristeten Put-
Option zugunsten des Kunden belastet,
wobei selbst die Pridmie des Stillhalters
(Bank) aufgrund der neuen Welt und ihrer
tieferen Margen nicht mehr erzielt wer-
den kann. Freilich wird die Put-Option im
Erfolgsfall nicht ausgeiibt werden, auf-

grund der unbefristeten Laufzeit (allen-
falls eine Verjdhrung kénnte die Laufzeit
beenden) ist die Wahrscheinlichkeit eines
krisenfreien Kapitalmarkts aber nicht be-
sonders hoch.

Zudem ist auf die Moglichkeiten frii-
herer Zeiten keine Verlass mehr: Ein
ausléndischer Kunde wird zunehmend im
Ausland klagen konnen, und ausléndi-
sche Gerichte werden zunehmend mate-
rielles ausldndisches Recht zur Anwen-
dung bringen — Gerichtsstandvereinba-
rungen und Vereinbarung zum materiel-
len Recht zum Trotz.

Diese Entwicklung ist jedoch nicht
(nur) bedrohlich, sie bietet auch Chancen.
Eine Bank, welche die genannten Heraus-
forderungen meistert, wird an der Konso-
lidierung der Bankenbranche allenfalls
aktiv teilnehmen und muss sich nur noch
mit einer geringeren Anzahl von Konkur-
renten auseinandersetzen. Nur die solide-
ren bzw. fokussierteren Banken werden
am Markt bleiben. Zudem stellen die un-
ter den hohen regulatorischen und steuer-
rechtlichen Anforderungen gewonnenen
Kundenbeziehungen eine deutlich ver-
lasslichere und kalkulierbarere Basis dar
als die Geschiftsbeziehungen der alten
Welt. Diese Kunden fiihren ihr Konto un-
ter voller steuerlicher Transparenz be-
wusst in der Schweiz und wollen von den
besonderen Vorteilen des Bankenplatzes
Schweiz profitieren.

Der Trend, Geld in der Schweiz — als
wirtschaftlich und politisch eines der sta-
bilsten Lander der Welt — anlegen zu wol-
len, ist vor dem Hintergrund der aus-
ufernden Staatsverschuldung in der EU
und dem angeschlagenen Geschiftsban-
kensystem in der EU ungebrochen. Ak-
tuell horten viele Biirger in der EU und
insbesondere in Deutschland Geld auf
unrentablen Tagesgeldkonten, deren Zins-
ertrag bei weitem selbst die geringe In-
flation nicht abdeckt. Gleichzeitig wird

Die Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG

Der Autor ist Vorsitzender der Geschiftsleitung der Frankfurter Bankgesellschaft
Gruppe mit Hauptsitz an der Borsenstrasse in Ziirich und drei Tochtergesellschaften
(Vollbank in Frankurt, Family Office und Fondsleitung in Ziirich). Die Geschifts-
strategie fokussiert sich als «Die Privatbank einer der grossten Finanzgruppen der
Welt», der Sparkassen in Deutschland, auf die Akquisition und Betreuung von ver-
mogenden Kunden ab einem Anlagevolumen von 1 Mio. Euro tiber die Sparkassen
vor Ort in Deutschland und direkt in der Schweiz. Das Wachstum der Kundengelder
lag im Geschéftsjahr 2013 in der Gruppe bei rund 2 Mrd. Franken.
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das Einlagensicherungssystem (Stichwort
«Bankenuniony) in der EU neu geregelt
und somit werden kiinftig neben Aktiona-
ren und Bond-Gldubigern auch vermo-
gende Einleger bei einem Bankkonkurs
mit herangezogen.

Ein anderer Lakmustest wurde gerade
in Spanien «geiibty, in dem man eine
zwar geringe, aber erstmalige Sonder-
steuer auf Spareinlagen vereinnahmt hat.
Ein Schelm, der Boses dabei denkt. Der
europaweite Aufschrei war gering und
diirfte nach dem Fall Zypern noch mehr
Nachahmer zum verlockenden Nachden-
ken bringen.

Fest steht weiterhin, dass nicht alle
aktuell rund 300 operierenden Geschifts-
und Privatbanken in der Schweiz vom
Domestic-Markt Schweiz leben kdnnen.
Dabher ist es fiir die meisten Banken unab-
dingbar, die oben beschriebenen Cross-
Border-Herausforderungen nicht nur an-
zunehmen, sondern zielorientiert und
fokussiert zu meistern. Daher gilt es mit
einer klugen Fokussierung das Machbare
nutzbar zu machen. Ist also der Kern-
markt ausgemacht und hat das Manage-
ment die Bank konsequent auf die ge-
nannten Herausforderungen eingestellt,
braucht einem nicht Bange um den Ban-
kenplatz Schweiz zu werden. Jedoch wird
sich eine Cross-Border-Strategie unter
Beriicksichtigung und Erfiillung all der
obigen regulatorischen Auflagen bei den
aufgrund des gesunkenen Zinsniveaus
ebenfalls reduzierten Margen auf das ver-
waltete Vermogen eher auf die Akquisi-
tion und Betreuung von vermdgenden
und sehr vermdgenden Kunden konzen-
trieren miissen, um einen positiven Re-
turn on Invest zu erarbeiten. Ein zielfiih-
rendes und liberzeugendes Geschéftsmo-
dell ist dabei die unabdingbare Grundla-
ge fiir iiberdurchschnittliches Wachstum
und Erfolg sowie Zufriedenheit bei den
Kunden. So kann auch eine Privatbank im
engen Regulatorienkorsett mit der richti-
gen und fokussierten Geschiftsstrategie
erfolgreich sein, und befreit von alten
Klischees wird die Bankbeziehung in der
Schweiz auch in Zukunft fiir das stehen,
was sie im Kern ausmacht: bestes bank-
fachliches Know-how, Verlésslichkeit,
Vertrauen und Sicherheit.

holger.mai@
frankfurter-bankgesellschaft.ch
www.frankfurter-bankgesellschaft.ch
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«...denn wir mochten,
dass Sie Finanzesisch

I.J verstehen...»
|
will

Fintool.ch
Kostenfreie (Kurz)Videos
fiir eine bessere
Finanzausbildung der
breiten Bevolkerung

Thomas Meyer, freier Autor

Pelzmo'de

Fiir Pelzmode sterben Tiere unter schlimmsten Qualen.
Sie werden ertrankt, mit Draht erdrosselt oder lebendig gehéautet.

Bitte denken Sie daran, bevor Sie Echtpelz kaufen.

In der Stiftung Animal Trust wirken unter anderem mit:
Kurt Aeschbacher | Viktor Giacobbo | Erich Gysling | Ted Scapa | Ruth Schmidheiny
Animal Trust | Beethovenstrasse 7 | CH-8002 Ztirich | +41 55 244 56 00 | www.animaltrust.ch | info@animaltrust.ch
Credit Suisse AG, IBAN: CH59 0483 5181 9189 9100 0 | Postkonto: 85-176289-5
ANIMALTRUST  Animal Trust ist als Stiftung schweizerischen Rechts im Handelsregister eingetragen. Spenden sind steuerabzugsféhig.
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Wichtige Rolle von
Politik und Behorden

bei Firmenansiedlungen

Seit Jahren liefern sich die Kantone Bern und Ziirich
ein Kopf-an-Kopf-Rennen um den Spitzenplatz als
Schweizer Industriekanton. In beiden Kantonen ar-
beiten je rund 90°000 Personen im 2. Sektor. Es ist
aber nicht die geographische und demographische
Grosse, welche Bern zur Toprangierung verhilft. Der
Nord-Siid-Giirtel zwischen Biel, der Uhrenstadt am
Jurafuss, iiber Bern nach Thun ist seit vielen Jahr-
zehnten geprigt von der industriellen Produktion. Die
oft exportorientiert arbeitenden Unternehmen bieten

im industriellen Bereich High-Tech-Leistungen an:
Marken wie Omega, Rolex, Longines und Swatch
geniessen Weltruf. Aber auch zahlreiche KMU stellen
innerhalb einer bestimmten Nische technische Spit-
zenprodukte her. Man befruchtet sich gegenseitig, weil
das aus der Uhrmacherkunst hervorgegangene tech-
nische Know-how heute zunehmend auch Unterneh-
men in den Bereichen Medizinaltechnik, Telekommu-
nikation und Informatik sowie in der Prizisions- und
Maschinenindustrie befruchtet.

Von Peter Stimpfli
Priisident des Verwaltungsrates
Stiampfli AG, Bern

Bern liisst aufhorchen

Der wegen seinen Gesamtbeziigen aus
dem Nationalen Finanzausgleich oft
kritisierte Kanton Bern liess im Mai
dieses Jahres aufhorchen, als der aus-
tralische Biotechnologiekonzern CSL
Behring bekannt gab, dass er in Leng-
nau bei Biel eine neue Produktions-
anlage bauen wird. Das Ausmass der
neuen Anlage ist im innerschweizeri-
schen Vergleich in der Tat imposant:
Aufdem iiber 120’000 m? umfassenden
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Grundstiick, das die Firma im Bau-
recht erwirbt, werden in den kommen-
den Jahren mehrere hundert Millionen
Franken in den Bau einer Produktions-
anlage investiert, so dass voraussicht-
lich ab 2019 Hunderte von Arbeitskraf-
ten auf der Basis einer komplett neuen
Technologie drei sogenannt «rekombi-
nante» Gerinnungsfaktoren herstellen
werden. CSL hat das Grundstiick be-
ziiglich seiner Grosse so gewihlt, dass
der Standort in mehreren Etappen wei-
ter ausgebaut werden kann.

Das ist ein grosser Erfolg fiir den
Standort Bern, ein Beweis flir das aus-
baufdhige wirtschaftliche Potenzial
und damit eine klare Ansage an seine
Kritiker im Rahmen des Nationalen Fi-
nanzausgleichs: Industrielle Ansied-
lungen in der Schweiz stellen heute zu-
nehmend eine Ausnahme dar. Natiir-
lich haben viele Schweizer Firmen im
Industriebereich in den letzten Jahren
ausgebaut. Doch gleichzeitig haben
viele von ihnen eine stolze Zahl von
Arbeitspldtzen sukzessive in Lénder
transferiert, wo die Lohne tief sind,
Landfldchen zu gilinstigen Preisen zur
Verfligung stehen und — das ist jeden-
falls meine Annahme — sich Steuer-
fragen unkompliziert regeln lassen.

Warum Bern?

Damit stellt sich natiirlich die Frage,
warum der Verwaltungsrat des CSL-
Konzerns im fernen Australien sich

dafiir entscheidet, solch grosse Aus-
baupléane nicht nur in der Schweiz, son-
dern sogar auf Berner Boden umzu-
setzen. Zufillig sei es nicht gewesen,
bestitigt mir Uwe E. Jocham, Direk-
tionsprisident der CSL Behring AG.
Die Firma habe in der Vorselektion ins-
gesamt 45 mogliche Standorte ange-
schaut. Die Tatsache, dass die neue
Produktionsstitte nur 35 Kilometer
vom bestehenden Standort in der Stadt
Bern gebaut werden kann, hat in der
Planung geholfen. So hat CSL Behring
in den letzten 10 Jahren in der Haupt-
stadt mehr als 300 Mio. Franken fiir
Kapazititserweiterungen am Standort
sowie fiir das Herstellen neuer, innova-
tiver Produkte investiert.

Im Gesprach von Unternehmer zu
Unternehmer zeigt Uwe E. Jocham
aber andere, mindestens ebenso wich-
tige Griinde fir den Entscheid des
CSL-Verwaltungsrates auf: So hat
auch der direkte Kontakt mit und das
starke Engagement der Behorden —
Bundesrat, Regierungsrat, Gemeinde,
Burgergemeinde und Standortforde-
rung — wesentlich zum Entscheid der
Firma beigetragen, die Schweiz als
neuen Produktionsort zu wihlen und
damit die Standort-Konkurrenz aus
Fernost auf die Ehrenplitze zu ver-
weisen. Die Moglichkeit, sich direkt
und unkompliziert mit den politischen
Verantwortungstriagern auszutauschen
und zu spiiren, dass die Ausbaupléne
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willkommen sind, habe insbesondere
auch die Mitglieder des Verwaltungs-
rates stark beeindruckt. Natiirlich hatte
die Schweiz auch andere Triimpfe in
der Hand, um die Konkurrenz auszu-
stechen. Geholfen hitten u.a. das hohe
Bildungsniveau, die gute Erschlies-
sung und die stabilen politischen Ver-
hiltnisse. Einzig das Ja des Stimm-
volks zur Zuwanderungsinitiative habe
im Februar 2014 bei den Entschei-
dungstrigern einen kurzen Moment
Verunsicherung ausgeldst. Aber auch
in dieser Phase habe der direkte Kon-
takt zur Politik kldrend gewirkt.

Verlockung aus dem Osten
In meiner operativen Verantwortung
fiir ein mittelgrosses, in der Stadt Bern
tatiges Verlagshaus kann ich nur besta-
tigen, wie wichtig es ist, offene Tiiren
in Politik und Verwaltung vorzufinden.
Und zwar nicht, um sich in gegenseiti-
ger Abhdngigkeit Gefilligkeiten zu er-
weisen, sondern im echten Bemiihen
aller Beteiligter, ein Industrieausbau-
projekt ziigig und korrekt umzusetzen
mit dem Ziel, ab der Inbetriebnahme
des Werks moglichst rentable, aber
auch sozialvertrigliche und umwelt-
gerechte Wertschopfung zu schaffen.
Der Entscheid von CSL Behring
hat mir bestétigt, dass der Kanton Bern
nicht nur fiir die staatsnahen Betriebe
wie SBB, Post und Swisscom, sondern
auch fiir die Privatindustrie einen at-

traktiven Standort bietet. In Zeiten, in
denen viele westeuropdische Firmen
der Verlockung von Produktionsausla-
gerungen nach Osteuropa oder noch
weiter nach Osten nicht oder zumin-
dest nur teilweise widerstehen kénnen,
schafft ein ausldndisches Unterneh-
men mehrere Hundert Arbeitsplétze
mitten in der Hochpreisinsel. Und es
schafft nicht primér gut bezahlte Stel-
len fiir das obere Management in Hol-
dingfirmen, auch keine Traderjobs in
der Rohstoffbranche und ebenfalls
keine Stellen in der Vermodgensbera-
tung. Stattdessen schafft das Unterneh-
men Arbeit im industriellen Bereich,
wo Reagenzglas, Zentrifuge und Ver-
packungsroboter dominieren —und we-
niger das Auf und Ab der Borsenkurse.

Nicht einseitig die
Dienstleistungsbranche fordern

Ich will damit nicht sagen, dass in den
hier erwdhnten Tatigkeiten keine Wert-
schopfung erzielt wiirde, je nach Ge-
schéftsgang ist dies sogar eine sehr
hohe. Aber unser Land darfauch im 21.
Jahrhundert nicht nur Jobs in der
Dienstleistungsbranche schaffen. Wir
brauchen weiterhin einen starken In-
dustriesektor, der sich weiter entwi-
ckelt und der sich dank Innovation und
Effizienz auch international durch-
setzt. Es wire bedauerlich, wenn die
Welt kiinftig auf die vielen in den letz-
ten 100 Jahren in der Schweiz entwi-

Unkompliziert und engagiert

Der direkte Kontakt mit und das starke Engagement der Behorden —
Bundesrat, Regierungsrat, Gemeinde, Burgergemeinde und Standort-
forderung — hat ganz wesentlich zum Entscheid von CSL Behring bei-
getragen, die Schweiz und insbesondere Bern als neuen Produktions-
ort zu wihlen und damit die Standort-Konkurrenz aus Fernost auf die
Ehrenplétze zu verweisen. Die Moglichkeit, sich direkt und unkom-
pliziert mit den politischen Verantwortungstrigern auszutauschen
und zu spiiren, dass die Ausbauplidne willkommen sind, hat insbeson-
dere auch die Mitglieder des Verwaltungsrates stark beeindruckt.
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ckelten Erfindungen verzichten miisste,
weil die Dienstleistungsbranche ein-
seitig gefordert wird. Damit sich der
Industriebereich auch kiinftig weiter
entwickeln kann, braucht es neben der
oben erwdhnten Zuginglichkeit auch
ein intensives Bestreben der Behorden,
die Ausbildung im Bereich der techni-
schen Berufe weiter voranzutreiben.
Ein Industrieanteil von 20% sollte fiir
unsere Volkswirtschaft der Richtwert
sein, damit es mit dem Erfolgsmodell
Schweiz weitergeht.

Als Prasident der Unternchmer-
initiative «Fokus Bern», die sich zum
Ziel setzt, Bern als Standort zu starken
und den Kanton vorwirts zu bringen,
habe ich mich riesig tiber den Ent-
scheid von CSL gefreut, in Lengnau
neue Produktionskapazititen aufzu-
bauen. Es stirkt mich in der Uberzeu-
gung, dass es uns im Kanton gelingen
wird, in den kommenden Jahren noch
mehr Industrie anzusiedeln. «Bern
riickt in das Zentrum des Interessesy,
hat die Berner Zeitung vor kurzem ge-
titelt, weil verschiedene amerikanische
Firmen das Verlegen von Firmensitzen
nicht nur nach Zug, Genf und Waadt,
sondern auch in den Kanton Bern ins
Auge fassen. Zusammen mit der CSL-
Ansiedlung stirkt dies das Ressour-
cenpotenzial des Kantons.

Die Zunahme der Ressourcenstirke
verringert die Abhédngigkeit des Kan-
tons Bern von den Zahlungen aus dem
nationalen Finanzausgleich, eine Ent-
wicklung zum Wohl der anderen Kan-
tone. Ziirich wird es als Geberkanton
innerhalb des Finanzausgleichs darum
bestimmt gern verkraften, wenn Bern
dank der Starkung des zweiten Sektors
kiinftig alleiniger Spitzenreiter bei der
Zahl der angebotenen Industriearbeits-
platze wird.

Dies liegt meiner Ansicht nach
ganz auf der Linie der politischen Aus-
richtung des Kantons Bern: Die eigene
Finanzkraft zu verbessern und auf der
Liste der Empfangerkantone dank tie-
feren Ausgleichsbetrdgen nach oben zu
riicken, damit er seine Aufgaben auto-
nom, biirgernah und weniger abhingig
von gegenseitigen Verflechtungen und
Finanzfliissen wahrnehmen kann.

peter.staempfli@staempfli.com
www.staempfli.com
www.fokus-bern.ch
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ING Investment Management

ING Investment Management ist ein fithrender globaler
Asset Manager, der Vermogen fiir institutionelle Investoren
und Privatanleger rund um den Globus verwaltet. Die
Erfolgsgeschichte von ING reicht bis ins Jahr 1845 zuriick,
zu den Wurzeln als niederldndische 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 héchsten 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 iiber 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 kénnen.

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

, = «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 Schafthausen - 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 Buchfiihrung
und Outsourcing fiir Privat- und Geschaftskunden. 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 rund
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 {iber 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 rund 21 Mrd. Franken (inklusive Tochter-
gesellschaften rund 29 Mrd.). Notenstein ist zu 100% eine
Tochtergesellschaft der Raiffeisen Schweiz Genossenschaft
und wird als eigenstéindige 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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Rente oder Kapital bei der Pensionskasse —
gute Planung spart viel Geld

Von Dr. Gérard Fischer
CEO Swisscanto

Auch wenn es noch 10 Jahre oder mehr
bis zu Ihrer Pensionierung dauert: Uber-
legen Sie sich schon jetzt, in welcher
Form Sie das angesparte Pensionskas-
senguthaben beziehen wollen; es lohnt
sich. Es geht um die wichtige Frage, ob
Sie Thr Vorsorgegeld in Form einer
jéhrlichen Rente erhalten wollen oder
ob der Bezug des Kapitals die bessere
Variante ist. Falls Thre Pensionskasse
keine Kapitalauszahlung vorsieht oder
Sie zum Bezug des Kapitals verpflich-
tet, sollten Sie trotzdem priifen, ob Ihnen
dies zusagt. Ein Blick ins Vorsorge-
reglement gibt [hnen die Antwort, und
die meisten Pensionskassen bieten ihren
Versicherten die Wahlfreiheit.

Der Umwandlungssatz —

eine wichtige Kennzahl

Die Hohe des Umwandlungssatzes legt
fest, wie hoch die jéhrliche Rente in
Prozenten des Altersguthabens ist. Die
Lebenserwartung von Méannern bei der
Pensionierung mit 65 Jahren liegt heute
bei 19 Jahren. Wenn Frauen sich mit 64
Jahren pensionieren lassen, haben sie
statistisch noch eine Lebenserwartung
von 23 Jahren. Damit Sie bei einem
Kapitalbezug eine mindestens gleich
grosse Rente erzielen konnen, miissten
Sie das Kapital mit einer bestimmten
jéhrlichen Rendite anlegen. Diese Ren-
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dite nennen wir «implizite Rendite».
Je hoher der Umwandlungssatz ist,
desto hoher ist die implizite Rendite.

Anhand der Tabelle sehen wir, dass
z.B. ein Umwandlungssatz von 6% einer
impliziten Rendite von 3,7% entspricht.
Das heisst, Sie konnen beim Kapital-
bezug nur eine mindestens gleich hohe
Rente erreichen, wenn es Thnen ge-
lingt, das Geld mit einer Jahresrendite
von 3,7% anzulegen. Angesichts der
zurzeit rekordtiefen Zinsen ldsst sich mit
sicheren Obligationen diese Rendite
nicht erzielen. Obligationen der Eidge-
nossenschaft mit einer Laufzeit von 20
Jahren weisen derzeit eine Rendite von
knapp tiber 1% p.a. auf. Die angestrebte
Rendite ldsst sich aber nur erreichen,
wenn Sie Anlagerisiken tragen, was
wiederum bedeutet, dass die Rendite-
ziele unter Umstidnden nicht erreicht
werden. So gesehen sind die meisten
heutigen Umwandlungssitze sehr at-
traktiv fir die Neurentner (die Finan-
zierung erfolgt durch die Mitglieder
der Pensionskasse, die noch nicht pen-
sioniert sind) und sprechen deshalb ge-
gen einen Kapitalbezug.

Weitere Aspekte sind genauso wichtig
Fiir die lebensldngliche Rente gibt es
auch noch andere gute Griinde: Die
Rente erhalten Sie auch weiterhin,
wenn Sie ldnger leben als die Statistik
erwarten ldsst. Das Kapital wire dann
vielleicht schon aufgebraucht. Eben-
falls ist der Ehepartner — bei gewissen
Pensionskassen auch der Lebenspart-
ner — im Todesfall des Rentenbeziigers
abgesichert, was bei grossen Alters-
unterschieden wichtig sein kann.

Ein weiterer wichtiger Aspekt sind
die Steuern. Renten werden als Ein-

kommen zum ordentlichen Satz be-
steuert, der aufgrund des nach der
Pensionierung im Vergleich zu frither
tieferen Einkommens aber auch tiefer
sein kann. Beim Kapitalbezug hinge-
gen gilt ein Sondertarif, was mogli-
cherweise ein Vorteil ist. Durch gute
Planung, z.B. Staffelung der Auszah-
lung, Wechsel der Wohnsitzgemeinde
und andere legale Massnahmen ldsst
sich die Steuerbelastung senken.

Auch wenn die hohen impliziten
und garantierten Renditen der meisten
heutigen Umwandlungssitze gegen
den Kapitalbezug sprechen, so kann es
trotzdem gute Griinde dafiir geben. So
besteht mehr Flexibilitdt bei der Ver-
wendung der Vorsorgegelder. Je nach
Priaferenzen und finanziellen Mitteln
konnen Anschaffungen getitigt, die
Hypothek amortisiert oder den Kin-
dern ein Erbvorbezug ausbezahlt wer-
den. Wenn Sie das Kapital selbst an-
legen wollen, sollten Sie {iber die not-
wendigen Erfahrungen, Kenntnisse und
Zeit verfligen.

Bei ausreichend grossem Sparkapi-
tal ist die Aufteilung in einen Renten-
teil und eine Kapitalauszahlung eine
hiufige Variante. Der Rententeil dient
in diesem Fall dazu, den Lebensunter-
halt sicherzustellen, und mit dem Kapi-
talteil lassen sich zusétzliche Ausgaben
finanzieren. Rente, Kapital oder eine
Mischform — es ist ein definitiver Ent-
scheid fiir viele Jahre und betrifft den
fiir die meisten Arbeitstitigen wich-
tigsten Vermogensteil. Zeit und Geld,
die Sie fiir Planung und Beratung auf-
wenden, sind deshalb gut investiert.

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

Umwandlungssatz Implizite Rendite
6.80% 4.90%
6.00% 3.70%
5.20% 2.45%
Beispiel: Mann im Alter 65, mitversicherte Ehegattenrente 60%.
Grundlage: BVG 2010, Periodentafel 2014 + A Zunahme Lebenserwartung und Kosten.
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