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Private Banking:
Die Schweiz bleibt Nr. 1

Seit Jahren wird der Untergang des
Schweizer Private Banking prophe-
zeit. Schwarzmaler haben Hoch-
konjunktur. In der Tat stehen unsere
Banken und Vermégensverwalter seit
geraumer Zeit international unter
Druck. Konkurrenzierende Finanz-
plétze und klamme Finanzminister
reden die Schweiz schlecht. Unter-
stiitzung gibt es kaum, dafiir umso
mehr Hindernisse und Verbote.

Und dann das: Gemdiss einer
aktuellen Studie des Beratungsunter-
nehmens Deloitte ist die Schweiz nach
wie vor die Nr. 1 in der grenziiber-
schreitenden Vermégensverwaltung
fiir Privatkunden. In ihrem Wealth
Management Centre Ranking kommt
Deloitte zum Schluss, dass die
Schweiz mit 2°000 Mrd. US$ ver-
walteten Kundenvermogen ihren Platz
als weltweit wichtigstes Vermagens-
verwaltungszentrum auch 2014
behaupten konnte. Das weltweite
Marktvolumen der internationalen
privaten Vermogensverwaltung schitzt
Deloitte auf gut 9°000 Mrd. USS$.

Natiirlich gibt es andere Finanz-
pldtze, die sich (auf Kosten der
Schweiz) profilieren. Natiirlich steht
das Schweizer Private Banking vor
grossen Herausforderungen und
Umwilzungen. Die neusten Zahlen
belegen aber vor allem eines: Es ist
noch lange nicht aller Tage Abend.

Dr. Norbert Bernhard
bernhard@private.ch
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Die optimale Mittelallokation:
Ziel oder Ergebnis?

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

an der Universitdit Basel und

am Swiss Finance Institute in Ziirich

In den modernen Theorien der Port-
folioselektion im Privatkundenbereich
wird mit Hilfe der unterschiedlichsten
Methoden versucht, der Risikoféhigkeit
und dem Risikoappetit eines Kunden
auf die Spur zu kommen. Das beginnt
bei einfachen Gespriachen, geht iiber
verschiedene Arten von Fragebogen
bis hin zu psychologischen Testver-
fahren. Mit Hilfe dieser Verfahren wird
zu evaluieren versucht, ob der Kunde
zum einen versteht, in welcher Bezie-
hung Risiko und Ertrag einzelner An-
lagekategorien zueinander stehen und
andererseits, wie er sich selber dazu
stellt. Wenn «seine» Risikokategorie
spezifiziert ist, geht es darum, mit
Hilfe der Methoden der modernen
Portfoliotheorie das fiir ihn optimierte
effiziente Portfolio zu berechnen, um
ihm schliesslich aufzuzeigen, wie die
«richtige» Mittelallokation in Aktien,
Obligationen, Immobilien etc. etc. aus-
schaut.

Im néchsten Schritt geht es dann
um eine moglichst effiziente Aus-

fiihrung des Anlagevorschlags. Je nach
Grosse des anzulegenden Betrages und
der entsprechenden Risikoneigung wird
dies iiber Strategiefonds, eine Kombi-
nation strukturierter Produkte, eine
Mischung von Einzelfonds oder iiber
Direktanlagen empfohlen werden.

Im heutigen Aufsatz wollen wir ein
dazu alternatives Denkmodell disku-
tieren, bei welchem wir einerseits An-
leihen aufnehmen bei der Asset/Liabi-
lity-Literatur und andererseits bei den
«mentalen Konten» aus der Behavioral
Finance. Wahrend allerdings aus be-
havioral Sicht die «mentalen Konten»
eher in den Bereich der Anlagefehler
gehoren, schieben wir sie hier auf die
andere (sprich: die Passiv-)Seite der
Vermogensbilanz, wo sie eine vollig
andere Rolle spielen kdnnen.

Ein Beispiel: Nehmen wir an, wir
hitten einen 30jdhrigen Anleger vor uns,
der sich bewusst ist, dass er irgendein-
mal in eine demographische Falle tappt
und sich deswegen schon heute Gedan-
ken iiber seine dannzumalige Rente
macht. Ein durchaus verniinftiges Un-
terfangen. Sinnvollerweise wird ein
solcher Anleger zum Schluss kommen,
dass er wohl besser heute schon damit
beginnt, neben seinen staatlichen Vor-
sorgeplanen (denen er eben nicht mehr
so recht traut) auch ein privates Vor-
sorgekonto zu fithren. Daneben schmie-
det das eben neu verheiratete Paar Fa-
milienpldne mit einem kleinen Haus-
chen als Ziel in 5 Jahren. Im Ubrigen
muss der gute Mann in einem Jahr die
letzte Rate seiner nebenberuflichen
Ausbildung von 15’000 Franken be-
zahlen, hat aber gerade eine Lebens-
versicherung von ebenfalls 15’000
Franken ausbezahlt bekommen. Diese
soll die Finanzierung der Ausbildungs-
kosten decken.

Etwa so konnten die impliziten Ver-
pflichtungsstrukturen der Vermogens-
bilanz unseres 30jihrigen ausschauen.
Es liegt auf der Hand, dass die Finan-
zierung bzw. die Anlage von Mitteln
zur Deckung der unterschiedlichen
Verpflichtungen in dieser Bilanz eine

jeweils unterschiedliche Mittelalloka-
tion rechtfertigen. Die eben ausbezahl-
ten 15’000 Franken, welche der De-
ckung der Ausbildungskosten dienen,
werden fiir die ndchsten 12 Monate
wohl kaum in den Aktienmarkt inves-
tiert werden. Hingegen werden diejeni-
gen Gelder, die unser 30jdhriger fiir die
Aufbesserung seiner Rente in 35 Jah-
ren zur Seite legt, hoffentlich zu 100%
in den Aktienmarkt investiert werden.
Und all das, was er noch zur Erfiillung
seines Familientraumes zur Seite legt,
wird — mit seiner Schitzung von 5 Jah-
ren — wohl auch nicht allzu aggressiv
investiert sein.

Und seine Mittelallokation insge-
samt? Ist nicht wirklich relevant. Denn
vollig zu Recht ist die Allokation fiir
sein mentales (und hoffentlich auch
effektives) Konto «Ausbildung» eine
vollig andere als fiir sein mentales
Konto «Rente in 35 Jahren» oder fiir
alles, was er fiir sein Haus zur Seite
legt. Und die konsolidierte oder aggre-
gierte Asset Allocation ist dann nur
mehr ein mehr oder weniger zufilliges
Ergebnis der Einzelelemente und recht-
fertigt keine separate Optimierung.
Natiirlich wire es — in Anlehnung an
das Vorgehen bei Pensionskassen —
moglich, eine Optimierung der Mittel-
allokation relativ zu den Verpflich-
tungsstrukturen vorzunehmen. Bis wir
aber im Privatkundenbereich so weit
sind, werden wohl noch ein paar Jahre
ins Land ziehen.

Asset & Liability Gedankengut spielt
auch im Privatkundenbereich eine zu-
nehmend wichtige Rolle. In der Tat
sollte jegliche Anlagetitigkeit immer
zundchst mit einer Vermdgensbilanz
bzw. der Analyse der impliziten und/
oder expliziten Verpflichtungsstruktur
des individuellen Anlegers beginnen.
Seit Jahren ist dies der Standard bei in-
stitutionellen Anlegern wie Versiche-
rungen oder Pensionskassen. Es wird
Zeit, dass diese Denkhaltung sich auch
im Privatkundenbereich durchsetzt.

e.heri@fintool.ch
www.fintool.ch
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Schweizer Unternehmen als Kaufer
deutscher Familiengesellschaften

Von Edy Fischer

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

Die drastische Aufwertung des Fran-
ken ist der Gau fiir Schweizer Unter-
nehmen, die stark exportorientiert sind.
Die unerwartete Authebung des Min-
destkurses fiihrte zu einer Verteuerung
der Produkte und Waren auf Euro-Basis
um etwa 17% (Wechselkurs 1:1). Zwi-
schenzeitlich ist der Wechselkurs wie-
der leicht angestiegen. Marktteilneh-
mer gehen davon aus, dass er sich zwi-
schen 1,05 und 1,10 einpendeln wird.
Welche Auswirkungen dies fiir den zu-
kiinftigen Export-Umsatz hat, ist nicht
absehbar. Gleichzeitig brach der Ak-
tienmarkt in der Schweiz in der Spitze
um fast 14% ein. Dieser Einbruch spie-
gelt die kiinftigen Absatz- und Gewinn-
erwartungen von Schweizer Unterneh-
men wider. Mittlerweile haben sich die
Aktienkurse wieder erholt.

Die Mehrheit der Schweizer Mana-
ger geht davon aus, dass sich die Erlose
negativ entwickeln werden. Die Aufwer-
tung des Frankens werden Unterneh-
mer nicht allein durch Kosteneinspa-
rungen und Produktivititsfortschritte
kompensieren konnen. Aktuell hat die
Schweizer Konjunkturforschungsstelle
(KOF) die Prognose fiir die Entwick-

6

lung des BIP fiir 2015 von +1,4% vor
der Aufwertung auf —1,5% reduziert.

Vorteile eines Standortes

in einem anderen Wihrungsgebiet
Fiir die Ubernahme deutscher Unter-
nehmen gibt es vielfiltige Griinde: Die
Produktion erfolgt auf Euro-Basis und
wird nicht durch die Franken-Aufwer-
tung «verzerrt». Durch die Verlagerung
der Produktion kann der Wettbewerbs-
nachteil durch die Aufwertung ausge-
glichen werden. Die Unternehmen kon-
nen weiterhin ausldndische Kunden zu
wettbewerbsfahigen Preisen beliefern.
Aufgrund der Abwertung des Euros
konnen sich auch fiir Produkte aus dem
Euro-Raum interessante Absatzmog-
lichkeiten in der Schweiz ergeben.

Die verstirkte Kontaktaufnahme
von Schweizer Unternehmen mit deut-
schen M&A-Beratern zeigt, dass der
Kauf deutscher Produktionsunterneh-
men sehr gefragt ist. Neben vertriebs-
orientierten Synergien sind auch weitere
Synergie- und Skaleneffekte vorstellbar,
die in der Regel den Unternehmenswert
steigern und die Wettbewerbsposition
verbessern. Durch das Zusammenwir-
ken von zwei oder mehr Unternechmen
sollen Erlose gesteigert und/oder Kos-
ten gesenkt werden. Durch die Stér-
kung der Marktstellung konnen sich
Synergien im Beschaffungsbereich er-
geben. Durch eine optimierte Planung
konnen die Fertigungs- und Leistungs-
kapazititen besser genutzt werden.
Haufig erfolgt auch ein Technologie-
und Know-how-Transfer. Neben Sy-
nergie- und Skaleneffekten ist nicht zu
unterschétzen, dass keine sprachlichen
Barrieren bestehen. Auch kulturelle
Unterschiede sind eher gering. Diese
Aspekte erleichtern eine Ubernahme
und anschliessende Integration der Un-
ternehmen ungemein.

Akquisitionsmoglichkeiten

Aufgrund der Franken-Stirke kommt
noch hinzu, dass Schweizer Unterneh-
men auch in der Lage sind, angemes-
sene Verkaufspreise fiir deutsche Un-
ternechmen zu zahlen, die zuvor nicht

moglich waren. Fiir Schweizer Unter-
nehmer ist es zurzeit aber nicht unkom-
pliziert, geeignete Unternehmen zu
identifizieren, die verkaufsbereit sind.
Der deutsche M&A-Markt ist aktuell
dadurch gekennzeichnet, dass mehr
Kéufer als Verkdufer vorhanden sind.
Die verkaufsbereiten Unternehmer kon-
nen vor diesem Hintergrund «wiéh-
lerisch» sein. Viele verkaufsbereite
Unternehmer beschéftigen sich mit
den Eigenschaften, die ein potenzieller
Kéaufer mitbringen sollte. Neben der
Fahigkeit, den angestrebten Kaufpreis
zu zahlen, sollte ein Kéufer auch die
Fahigkeit mitbringen, das Unterneh-
men weiterzuentwickeln.

Schweizer Unternehmen

als Unternehmenskiufer

Aktuell gibt es in vielen Branchen
mehr Kiaufer als Verkdufer. Deshalb
konnen sich deutsche Unternehmen
darauf konzentrieren, den «besten
Kéufer» herauszufinden. Nicht selten
erwarten verkaufsbereite deutsche Un-
ternehmen die folgenden Merkmale
von einem geeigneten Kaufer:

¢ Er sollte eine definierte Zielsetzung
haben, die mit denen des deutschen
Unternehmens iibereinstimmt;

® bevorzugt werden dabei Kaufer, die
spezifische Starken haben, um die Be-
diirfnisse des deutschen Unternehmens
zu befriedigen — das bedeutet Mirkte,
Management, Wachstumschancen, eine
komplementére Vertriebsorganisation
und komplementére Produkte.

¢ Die Organisationsstruktur sollte eine
Verbindung der zwei Unternehmens-
einheiten erlauben.

¢ Und natiirlich sollte der verlangte
Preis bezahlt werden kdnnen.

Die Praxis hat gezeigt, dass Schweizer
Unternehmen diese Voraussetzungen
oft erfiillen. Aufgrund ihrer soliden
finanziellen Ausstattung ist es vielen
Schweizer Unternehmen moglich, stra-
tegische Kaufpreise zu zahlen.
e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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Trusts in Israel

Alon Kaplan hat an der Universitit Ziirich eine Dissertation in englischer Sprache
zum Thema «Trusts in Israel» verfasst, welche im Jahr 2014 abgenommen wurde.
Ich habe dabei als Zweitgutachter mitgewirkt und behandle nachfolgend einige

Aspekte aus dieser Arbeit.

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

Entwicklung

Der Trust in Israel geht einerseits auf
das Common Law zuriick. Zunéchst
wurde der Ausdruck Hekdesh fiir ge-
meinniitzige Trusts (im Bereich von
Ausbildung, Religion, Kultur, Sport
u.a.) verwendet. Mit der Schaffung des
ersten Trust Laws (5739-1979) wurde
Hekdesh dann nur noch fiir Trusts ver-
wendet, welche durch einen Hekdesh
Deed errichtet werden, gestiitzt auf
dieses neue Trust-Recht.

Schon vor dem Erlass des Trust
Laws im Jahre 1979 wurden Trusts
unter muslimischem Recht (Wakf) an-
erkannt. Sie kdnnen sowohl private wie
gemeinniitzige Zwecke verfolgen. Die-
ses Instrument wird etwa verwendet,
um Grundstiicke zu halten. Die Kir-
chen in Israel hielten ihre Grundstiicke
daneben auch iiber liechtensteinische
Anstalten.

Grundlagen

Der Trust wurde in Israel verwendet,
um Familienvermdgen zu bewahren, es
zu verwalten und vor Glaubigern zu
beschiitzen und es Familienmitgliedern
oder gemeinniitzigen Institutionen zu-
kommen zu lassen. Daneben wird der
Trust fir die Nachfolgeplanung ver-
wendet. Wenn Gerichte iiber Trusts be-
finden missen, tun sie dies oft, indem
sie Parallelen zu anderen Jurisdiktio-
nen suchen.

Ein Trust wird in Israel definiert als
«a relationship to any property by vir-
tue of which a trustee is bound to hold
the same, or to act in respect thereof, in
the interest of a beneficiary or for some
other purpose». Dies beschreibt umfas-
send, wie man Vermdgenswerte zum
Nutzen eines anderen halten kann. Der
Trustee hat die Kontrolle iiber das Trust-
vermogen, allerdings nicht zu seinem
eigenen Nutzen. Weil das Verhéltnis von
Trustee und Trustvermdgen im Gesetz
nicht genauer beschrieben wird, kann
entweder das Eigentum am Trustver-
mogen auf den Trustee iibertragen wer-
den oder dann nur die Kontrolle daran.

Der Settlor ist diejenige Person,
welche den Trust errichtet und das
Trustvermogen einbringt. Er bestellt
den Trustee. Ein Trust kann unter Le-
benden oder von Todes wegen errichtet
werden.

Der Trustee verwaltet das Trustver-
mogen gestiitzt auf den Trust Deed und
das Trust Law. Er kann ersetzt werden,
ohne dass der Trust beendet wird. Als
Trustee kann eine natiirliche oder juris-
tische Person wirken. Der Trustee muss
handlungsfahig sein und er wird er-
setzt, wenn er ausfillt. Obwohl den
Trustee umfangreiche Pflichten tref-
fen, nennt das Gesetz keine spezifi-
schen Anforderungen fiir ihn.

Der Beneficiary ist die Person, wel-
che den Nutzen aus dem Trustvermo-

gen ziehen darf. Die Art und Weise der
Begiinstigung beschreibt der Settlor
Ublicherweise in einem «Letter of
Wishesy.

Es kommt oft vor, dass einem Pro-
tector Aufsichtsfunktionen zugedacht
werden: Der Protector stellt sicher,
dass die Wiinsche des Settlors umge-
setzt werden. Er kann definiert werden
als «the person who, under the trust
deed, has the power to appoint and to
dismiss the trustee, to give the trustee
orders, or whose approval is needed for
the trustee’s acts». Das Trust Law von
Israel regelt den Protector nicht, wohl
aber das israelische Steuerrecht. Die-
ses weist ihm folgende Aufgaben zu:
Ernennung, Instruktion und Entlastung
des Trustees sowie Zustimmung zu
dessen Handlungen. Israel ist eines der
wenigen Lander, welches den Protector
in seinen Gesetzen tliberhaupt beriick-
sichtigt.

Entstehungsarten von Trusts

Ein Trust kann in Israel auf drei Arten
entstehen, nidmlich von Gesetzes we-
gen, durch Vertrag mit dem Trustee
oder durch einen Hekdesh Deed.

Von Gesetzes wegen entstehen
Trusts unter anderem aufgrund der Er-
nennung durch ein Gericht. Dazu ge-
horen etwa der Gesellschaftsliquidator
(Company Liquidator), der Konkurs-
verwalter (Trustee in Bankruptcy), der
Beistand (Guardian) und der Erb-
schaftsverwalter / Willensvollstrecker
(Estate Administrator / Executor). Der
Trustee kann aber auch unter der Auf-
sicht einer Verwaltungsbehdrde stehen,
so etwa der Public Trustee oder der
Verwalter von nachrichtenlosem Ver-
mogen (Administrator of Abandoned
Assets respektive Absentee’s Assets).
Schliesslich gibt es Trustees, welche nur
mit Zustimmung einer Regulierungs-
behorde eingesetzt werden diirfen,
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etwa der Debenture Trustee oder
Trustees im Zusammenhang mit Stock
Option Pldnen. Auch der sog. Blind
Trust gehort in diese Kategorie, wenn
er auch strikt genommen nicht von Ge-
setzes wegen entsteht. Politiker (wie
Benjamin Netanyahu oder Mitt Rom-
ney in den USA) haben diese Form der
Vermogensverwaltung gewéhlt, um In-
teressenkonflikte auszuschliessen. In
Israel basiert der Blind Trust auf der
«Notice of Rules to Prevent Conflicts
of Interest by Ministers and Deputy
Ministers of 2003».

Aufgrund eines Vertrags entstehen
Trusts, wenn in einer Transaktion alle
Anforderungen an einen Trust erfullt
werden. Das hat das Gericht in The Ar-
non v. Pieutrekovsky wie folgt ausge-
driickt: «A transaction will be regarded
as a trust-transaction to which the trust
law applies, if substantively all of the
provisions of the definition of a trust
have been fulfilled according to the
law.» Dabei muss keine Schriftform
gewahrt werden, es ist also auch eine
miindliche Vereinbarung denkbar. Es
geniigt eine Ubertragung von Ver-
mogen auf den Trustee in einer Art,
welche es ihm ermoglicht, das Trust-
vermdgen zu halten, zu vermieten oder
zu investieren. Hervorzuheben ist, dass
keine vollstindige Eigentumsiibertra-
gung an den Trustee verlangt wird.

Aufgrund eines Hekdesh Deeds
entstehen Trusts in der Form eines no-
tariellen Akts, durch letztwillige Verfii-
gung oder durch eine Zahlungsinstruk-
tion. In der Rechtsprechung wurde
auch noch die gerichtliche Errichtung
hinzugefiigt. Neben diesen unter-
schiedlichen Entstehungsarten unter-
scheiden sich diese Trusts von denjeni-
gen, welche durch Vertrag entstehen,
vor allem dadurch, dass sie — soweit im
Deed keine Vorbehalte gemacht wer-
den — unverdnderlich sind. Zudem
haben die Gerichte bei ihnen stérkere
Uberwachungs- und Verwaltungsfunk-
tionen. Auch die Stellung der Begiins-
tigten kann nur aufgrund einer Er-
méchtigung im Deed oder eines Ge-
richts verdndert werden.

Real Estate Trust

Grundstiick kdnnen in einen Real Es-
tate Trust (RET) eingebracht werden.
Das Einbringen von Grundstiicken in
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einen solchen Trust sowie die Riick-
fiihrung sind nach dem Real Property
Tax Law steuerlich neutral. In einem
Fall, in welchem der Trustee den Kon-
kurs anmelden musste, wurden die
Rechte der Begiinstigten hoher ange-
siedelt als diejenigen der Glaubiger
(Receiver v. Tauber Tov), obwohl der
Trust aus dem Grundbuch nicht er-
sichtlich war und die Gldubiger ihn
also nicht erkennen konnten.

Testamentary Trust

Das israelische Erbrecht schriankt den
Erblasser in seinem Verfiigungsrecht
nicht ein, es kennt kein eigentliches
Pflichtteilsrecht. Deshalb kann der
Erblasser letztwillig grundsétzlich frei
iiber seinen Nachlass verfiigen, d.h. er
kann sein ganzes Vermdgen in einen
Trust einbringen und die Begiinstigten
frei wihlen. Allerdings gibt es gewisse
Schutzrechte fiir den iiberlebenden
Ehegatten und die Nachkommen des
Erblassers: Diese haben das Recht, aus
dem Nachlass gewisse Zahlungen zu
erhalten. Zudem gibt es ein Verbot der
testamentarischen  Verfiigung iiber
Miri-Land. Das israelische Erbrecht
wird auf Erblasser in Israel und dort
befindliches Vermodgen angewendet.
Weil dem Trustrecht der Vorrang iiber
das Erbrecht gegeben wird (siehe etwa
den Fall Attorney General v. Lishitz-
ky), kann man mit der Errichtung eines
Trusts unter Umstdnden auch Restrik-
tionen des Erbrechts iberwinden.

Die Errichtung eines Testamentary
Trusts hat insbesondere den Zweck, das
Erbschaftsverfahren (Probate Proce-
dure) zu vermeiden. Dieses Institut ist
aber auch dann besonders geeignet,
wenn es unter den Erben Personen gibt,
welche wegen ihres Alters (oder aus
anderen Griinden) nicht mit grosseren
Vermdgen umgehen konnen. Es ist zu-
dem moglich, mit diesem Instrument
gewissen Schwierigkeiten zu begeg-
nen, welche das Internationale Privat-
recht in gewissen Konstellationen be-
zliglich Zustindigkeit oder anwend-
barem Recht bietet.

Regeln des

Internationalen Privatrechts

Fiir das anwendbare Trustrecht gibt es
in Israel keine Regeln des Internationa-
len Privatrechts. Zudem hat Israel das

PRIVATE

Haager Trust-Ubereinkommen (HTU)
nicht ratifiziert. Deshalb werden die
Regeln zur Bestimmung des anwend-
baren Rechts aus der Rechtsprechung
abgeleitet, insbesondere aus dem eng-
lischen Common Law. Die wichtigste
Regel lautet, dass das vom Settlor ge-
wdhlte Recht massgebend ist. Wenn
das nicht der Fall ist oder wenn die
Wahl ungiiltig ist (etwa weil ein Trust
von der Art seiner Errichtung her im
betroffenen Land nicht anerkannt
wird), stellt man auf den engsten Zu-
sammenhang ab.

Da in Israel viele Immigranten le-
ben, besteht eine grosse Erfahrung im
Umgang mit auslindischen Trusts. Da-
bei werden u.a. auch Trusts anerkannt,
welche schon lange vor der israeli-
schen Trust-Gesetzgebung (1979) er-
richtet wurden (vgl. etwa den Fall Is-
rael British Bank Ltd.).

Schiedsgerichte

In einigen Staaten wurde die Schieds-
gerichtsbarkeit von Trusts gesetzlich
geregelt, so etwa in Florida, Arizona,
Guernsey, Malta und den Bahamas.
Das isracelische Recht regelt die Schieds-
gerichtsbarkeit von Trusts nicht. Den-
noch ist es auch in Israel denkbar, dass
Trusts in ein Schiedsverfahren einbe-
zogen werden.

Wenn der Trust aufgrund eines Ver-
trags errichtet wurde, werden mindes-
tens die Vertragsparteien (nicht aber
die Begiinstigten) durch den Deed ge-
bunden und miissen sich eine darin ent-
haltene Schiedsklausel entgegenhalten
lassen. Beim Testamentary Trust kann
die Durchfiihrung des Probate-Verfah-
rens nicht als Anerkennung des Testa-
ments (und damit der Schiedsklausel)
angesehen werden. Aber der Erblasser
kann in seinem Testament anordnen,
dass jeder, der von seinem Trust be-
giinstigt werden will, zuvor seine Zu-
stimmung zum Trust Deed gibt und da-
mit auch die Schiedsklausel akzeptiert.
Wenn eine Schiedsklausel in einem
Hekdesh Deed enthalten ist, wird diese
(dhnlich wie in den USA — vgl. Rachal
v. Reitz) mindestens dann als verbind-
lich angesehen, wenn ein Begiinstigter
seine Rechte geltend macht und den
Trustee einklagt.

h.kuenzle@kendris.com
www. kendris.com
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Medienpreis fiur Finanzjournalisten:
Ausschreibung

Am 7. Mai 2015 wird PRIVATE zum 14. Mal den Medienpreis fiir Finanzjournalisten verleihen. In Frage kommen Artikel und
Sendungen in deutscher, englischer oder franzdsischer Sprache, die sich mit Bank- und Finanzfragen, Versicherungen,
Vorsorge und Pensionskassen oder Steuer- und Fiskalpolitik befassen. Die Beitrdge miissen zwischen dem 1. April 2014 und
dem 31. Mérz 2015 in einem &ffentlichen Medium publiziert bzw. ausgestrahlt worden sein. Ausgeschlossen sind Beitrdge in
Kundenmagazinen, gesponsorten Medien, PR-Publikationen oder -sendungen oder selbst verlegten Broschiiren. Online-Medien
sind zugelassen, sofern sie iiber eine eigene Redaktion verfiigen; Blogs sind ausgeschlossen. Teilnahmeberechtigt sind nur
hauptberufliche Journalisten. Pro Autor darf 1 Artikel bzw. 1 Sendung eingereicht werden. Team-Arbeiten sind willkommen.
Mogliche Genres: Berichte, Features, Reportagen, Dokumentationen, Ratgeber- und Servicebeitrage sowie Kommentare.

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

e 1. Preis Print Fr. 10°000.—

e 1. Preis TV Fr. 10°000.— Einsendeschluss: 1. April 2015

e |. Preis Radio Fr. 10°000.— Weitere Informationen: www.medienpreis.info
e Ehrenpreise Fr.  5°000.—

e Preisgeld total Fr. 50°000.—

KENDRIS 31% UBS *SwissBanking SFAMA
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INDEPENDENCE Asset Management
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PRODUCTS g
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lG — 2R
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TRUST&FAMILY OFFICE
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investments

BS/ threadneedie
J I@?P Henley & Partners

1
+~
1A

BIERMANNNEFF soundcap

QBasler
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E. Bank Linth %ﬁﬁ% QBanise

LAY HOMES £ F K/ BVESTMENTS.

Asset Management

HAuUCK & AUFHAUSER FINOPS LEGATAX GBCIIOISQ

Fund Invest
(SCHWEIZ) AG
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Prisident der Eidgendssischen Medienkommission (seit 2013)
Vorsitzender der Jury

Larissa Alghisi

Group Head of Communications
GAM Holding AG
www.gam.com

Dr. Andreas Bickel
CIO

Sound Capital AG
www.sound-cap.com

Markus Fuchs

Geschiftsfiihrer

Swiss Funds & Asset Management
\ Association

www.sfama.ch

Dr. Nikodemus Herger
Head of Marketing & Communications

responsAbility Investments AG
www.responsability.com

Christian H. Kilin
Partner

Henley & Partners
www. henleyglobal.com

Medienpreis fur Finanzjournalisten:
Jury

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

Fouad Bajjali
CEO

1G Bank SA
WWW.ig.com

Dagmar Fissler-Zumstein
Head of Communications
McKinsey Switzerland
www.mckinsey.ch

Dominique Gerster

Head Corporate Communications
Wealth Management Europe
UBS AG

www.ubs.com

Beat Hiigli

Leiter Marktbearbeitung
Avadis Vorsorge AG
www.avadis.ch

Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle
Titularprofessor Universitét Ziirich
Partner Kendris AG
www.kendris.com
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Medienpreis fur Finanzjournalisten:
Jury

Michael Leysinger
Inhaber

Legatax Advisors Ltd.
www.legatax.ch

Dr. Thomas Miichtel
Leiter Sales and Marketing
LLB Asset Management
www.lIb.li

Valeria Montesoro
Head of Media Relations
BSI Bank
www.bsibank.com

Martin Oberhausser
Marketing & Kommunikation
Baloise Investment Services
www.baloise.ch

Alfonso Papa

CEO Switzerland

ING Investment Management (Switzerland)
www.ingim.ch

Christian Reuss

Chief Executive Officer

SIX Structured Products Exchange AG
www.six-structured-products.com

Roman Limacher
Geschiftsfiihrer

Hauck & Aufhiuser (Schweiz) AG
www.hauck-aufhaeuser.ch

Dr. Peter Moertl

Chairman & CEO

Premier Suisse Group
WWW.premier-suisse-group.com

Jonas Neff

Partner

BiermannNeff Executive Search
www.biermann-neff.ch

Oliver Oehri

Founding Partner

Center for Social and Sustainable Products
WWW.CSSp-ag.com

Dr. Matthias Reinhard-DeRoo
Leiter Compliance

Lexperience AG

www.lexp.ch

Susanne Ruschinski

Leiterin Marketing und Kommunikation
Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG
www.frankfurter-bankgesellschaft.com
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Medienpreis fur Finanzjournalisten:
Jury

Hansjorg Ryser
Mediensprecher
Helvetia Versicherungen
www.helvetia.ch

Dr. Ansgar Schott
Rechtsanwalt und Partner
Froriep

www.froriep.com

Cosimo Schwarz
Geschiftsfiihrer

Schwarz & Partner Finanzkonsulenten AG

www.finanzkonsulenten.ch

Dr. Reto Sutter
Rechtsanwalt und Steuerexperte
www.retosutter.com

Thomas Thiiler
CEO

Finops AG
www.finops.ch

Dr. Norbert Bernhard
Sekretdr des Medienpreises
Herausgeber PRIVATE
www.private.ch

Stefan Schir

Leiter Unternehmenskommunikation
BDO AG

www.bdo.ch

Luc Schuurmans

Mitglied der Geschiftleitung
Private Banking Bank Linth
www.banklinth.ch

Dr. Norbert Seeger
Geschiftsfithrer

Seeger Advokatur und
ArComm Trust & Family Office
www.seeger.li

Thomas Sutter

Leiter Kommunikation

und Deputy CEO

Schweizerische Bankiervereinigung
www.swissbanking.org

Christian Trix]

Direktor

Threadneedle Investments
www.threadneedle.ch
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Medienpreis fiur Finanzjournalisten:
Gewinner 2002 bis 2014

1. Preis 2002: Claude Baumann (Weltwoche)
1. Preis 2003: Beat Kappeler (NZZ am Sonntag)
1. Preis 2004: Carmen Gasser und Stefan Liischer (Bilanz)
1. Preis 2005: Meinrad Ballmer und Marco Zanchi (Tages-Anzeiger)
1. Preis 2006: Daniel Ammann (Weltwoche)
1. Preis 2007: Albert Steck (Bilanz)
1. Preis 2008: Markus Schneider (Weltwoche)
1. Preis 2009: Michael Ferber und Michael Rasch (NZZ)
1. Preis 2010: Harry Biisser (Bilanz)
1. Preis 2011: Mark Dittli (Finanz und Wirtschaft / Tages-Anzeiger-Magazin)
Hansjiirg Zumstein (Schweizer Fernsehen, Dokumentationen)
1. Preis 2012: Zoé Baches (NZZ)
Reto Gerber und Andreas Kohli (Schweizer Fernsehen, Eco)
1. Preis 2013: René Ammann und Balz Ruchti (Beobachter)
Michael Haselrieder, Karl Hinterleitner, Reinhard Laska (ZDF)
1. Preis 2014: Philippe Béguelin, Mark Dittli, Christoph Gisiger, Tina Haldner, Ruedi Keller,

Tommaso Manzin, Andreas Neinhaus, Clifford Padevit, Alexander Trentin (Finanz und Wirtschaft)
Michael Rasch (NZZ) / Markus Stideli (NZZ am Sonntag)

Martin Vetterli und Bernhard Raos (Beobachter)

Katharina Deuber (Schweizer Fernsehen, Eco) / Samuel Emch (Schweizer Radio, Trend)

Pasquale Ferrara, Charlotte Michel, Christian Schiirer, Wolfgang Wettstein, Ueli Schmezer
(Schweizer Fernsehen, Kassensturz)

Wir geben Tieren Recht!

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

Helfen Sie uns mit lhrer Spende!

Spendenkonto PC: 87-700700-7
IBAN: CH17 0900 0000 8770 0700 7
Herzlichen Dank fiir Ihre Unterstiitzung!

Die Spende ist steuerabzugsfahig.

STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)
Rigistrasse 9

8006 Zurich

Tel.: +41 (0)43 443 06 43 STIFTUNG | FUR DAS
info@tierimrecht.org

www.tierimrecht.org TIER IM RECHT
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Fonds & Asset Management

Finanzierung der Vorsorgewerke als Schlusseltreiber
Von Markus Fuchs, Geschdftsfiihrer Swiss Funds & Asset Management Association SFAMA

Frither kamen ausldndische Kunden in die Schweiz, um ihre
Vermogenswerte hier «offshore» verwalten zu lassen. Dieses
Geschéft wird auch kiinftig bedeutend sein, sich jedoch
schwieriger gestalten. Im Fokus steht nicht mehr primér der
«Import» (privater) Vermodgenswerte in die Schweiz, sondern
der «Export» Schweizer Finanzdienstleistungen und -produkte
ins Ausland. Wenn der hiesige Finanzplatz auch in Zukunft
zu einem starken Player der Welt zidhlen will, muss er sich so
ausrichten, dass er vom internationalen Wachstumspotenzial
profitieren kann. Hier spielt das Asset Management — das in-
stitutionelle Vermdgensverwaltungsgeschift inklusive Fonds-
markt — eine zentrale Rolle.

Der Schweizer Asset-Management-Markt wird in den
nichsten Jahren nur beschrinkt wachsen. Demgegeniiber
sind die globalen Prognosen geméss diversen Studien ver-
gleichsweise hoch. Dieses Wachstum findet primér im Vor-
sorgebereich statt mit Pensionskassen, Versicherungen und
Staatsfonds als Hauptinvestoren. Weil die «Baby-Boomer»-
Generation das Rentenalter erreicht, werden sich die Anzahl
Rentenbeziiger und die entsprechenden Ausgaben erhéhen.
Aufgrund der immer hoheren Lebenserwartung wird die
Dauer der Rentenbeziige zudem immer ldnger. Dabei neh-
men die Einkiinfte der Vorsorgewerke wegen der demo-
graphischen Entwicklung nicht im erforderlichen Mass zu.
Die derzeitigen Trends an den Kapitalmérkten, insbesondere
Niedrigstzinsen, Staatsverschuldungen sowie tiefes Wirt-
schaftswachstum, verschérfen die Finanzierungsliicke zu-
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sdtzlich. Diese Problematik ist nicht nur in Industrieldndern
ein Thema, sondern akzentuiert sich zunehmend auch in
Schwellenldndern, da neben der generellen Erh6hung der
Lebenserwartung auch in weniger entwickelten Landern die
Geburtenrate zu sinken beginnt.

Vor diesem Hintergrund wird klar, dass zur Deckung des
kiinftigen Vorsorgebedarfs mehr Kapital gedufnet werden
muss. Dies kann durch verschiedene Massnahmen sicher-
gestellt werden, wie beispielsweise Ausdehnung des Vorsorge-
bzw. Versicherungsobligatoriums, Anreize fiir freiwillige Bei-
trige oder Erhohungen des Rentenalters. In vielen Landern
wurden bereits entsprechende Massnahmen zur langfristigen
Sicherung der Altersvorsorge ergriffen oder sind in Planung.

Gemiss der neusten «Global Pensions Assets» Studie
von Towers Watson beliefen sich die Pensionsvermégen der
16 stirksten Lander Ende 2014 schitzungsweise auf 36’119
Mrd. USS. Dies entspricht einer Zunahme von 6,1% im Ver-
gleich zum Vorjahr. Von 2004 bis 2014 verzeichneten diese
Lander durchschnittlich ein Wachstum von 6,0% pro Jahr.
Im gleichen Zeitraum erzielten Mexiko (16,1%), Australien
(11,7%), Hongkong (10%), und Brasilien (9,7%) die hochs-
ten jahrlichen Wachstumsraten ihrer Pensionsvermdgen. Die
Schweizer Vorsorgevermodgen wuchsen 4,5% pro Jahr. Mit
Abstand am meisten Pensionsvermdgen befinden sich in den
USA (61,2% der Pensionsvermogen), UK (9,2%) und Japan
(7,9%).

In den kommenden Jahren werden auch die weltweiten
privaten Vermogen weiter steigen. Das grosste Wachstum
findet dabei abseits von Europa und den USA statt. Jedoch
diirften das in Fonds gebiindelte Vermdgen wie auch die auf
Mandatsbasis betreuten Gelder im Vorsorgebereich aus den
genannten Griinden weitaus stirker zunehmen. Es muss des-
halb mit hoher Prioritit sichergestellt werden, dass Schwei-
zer Anbieter an diesem internationalen Wachstum der insti-
tutionellen Vermdgenswerte partizipieren konnen. Nur so
kann das Schweizer Asset Management langfristig gestarkt
werden und wettbewerbsfahig sein. Dies ist nur moglich, wenn
Schweizer Asset Manager ihre Dienstleistungen und Produkte
tatsdchlich ins Ausland exportieren konnen und diirfen. Eine
Grundvoraussetzung dafiir ist, dass sich unser Finanz-
marktrecht im Einklang mit internationalen Regulierungs-
standards befindet. Das Finanzinfrastrukturgesetz sowie die
Vorlagen fiir ein Finanzdienstleistungs- und Finanzinstituts-
gesetz miissen letztlich dem Zweck der Exportfahigkeit
Schweizer Finanzdienstleistungen und -produkte dienen.

markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Was bedeutet die neue Freiheit
des Euro-Franken-Wechselkurses?

Ein ausserordentlicher Umstand hat die Anlageberatung Anfang 2015 geprigt. Die Schweizerische National-
bank (SNB) hat mit der Aufgabe der Euro-Untergrenze am 15. Januar und der damit verbundenen Franken-
aufwertung die Wirtschaft einem Anpassungsschock ausgesetzt. Es droht eine Rezession, auch wenn sich die
Wechselkurssituation inzwischen wieder leicht entspannt hat. Im Folgenden werden diese besondere Situation
und ihre Auswirkungen betrachtet.”

Von Markus Ziisli
Regionenleiter Ziirichsee
Private Banking, Bank Linth LLB AG

Die SNB sah sich im September 2011
am Kulminationspunkt der europdischen
Schuldenkrise gezwungen, fiir den Euro
eine Untergrenze von 1.20 Franken fest-
zusetzen. Ziel dieser Massnahme war
es, der Wirtschaft Zeit zu verschaffen,
sich an die neuen Wechselkursrelatio-
nen anzupassen. Es war von Anfang an
klar, dass die Nationalbank den Euro-
Kurs irgendwann wieder freigeben wiir-
de. Ob der 15. Januar der richtige Zeit-
punkt dafiir war, dartiber 14sst sich strei-
ten. Als flankierende Massnahme hat die
SNB mit der Freigabe des Euro-Kurses
den Zinssatz fiir bei ihr gehaltene Bank-
einlagen um 50 Basispunkte auf—0,75%
und das Zielband fiir den Dreimonats-
Libor auf—1,25% bis —0,25% gesenkt.
Trotzdem diirfte sie das Ausmass der
Frankenaufwertung gegeniiber allen
wichtigen Wahrungen {iberrascht ha-
ben. Aus Sicht der Nationalbank hat
der Franken iiberschossen und sollte
sich mittelfristig wieder abschwéchen.

16

und Marcel Riiegg
Regionenleiter Obersee
Private Banking, Bank Linth LLB AG

Fiir diese Annahme spricht nicht
nur der Umstand, dass Mirkte zu Uber-
reaktionen neigen, sie ist auch aus dko-
nomischer Sicht plausibel. Als Folge der
Frankenaufwertung droht der Schwei-
zer Wirtschaft eine Anpassungsrezes-
sion, auch wenn der BIP-Riickgang
nach der jiingsten Wechselkursent-
spannung niedriger ausfallen diirfte als
die Konjunkturforschungsstelle an der
ETH Ziirich (KOF) geschitzt hat. Sie
ging in ihrer Prognose nimlich von ei-
ner Wechselkursrelation von 1:1 zwi-
schen Franken und Euro bis Ende 2016
aus. Die wirtschaftliche Entwicklung
in der Eurozone hingegen scheint sich
zu verbessern. Die Vorlaufindikatoren
haben inzwischen in den positiven Be-
reich gedreht. Der Wertverlust des
Euro und der Olpreisverfall unterstiit-
zen die wirtschaftliche Erholung. Aus-
serdem werden von der Budgetpolitik
weniger restriktive Wirkungen ausge-
hen. Es ist somit zu erwarten, dass im

2. Halbjahr einer sich abschwichenden
Schweizer Konjunktur eine an Dyna-
mik gewinnende Eurozone gegeniiber-
steht. Unter diesen Voraussetzungen
miisste der Franken einen Teil seiner
Uberbewertung wieder abbauen.

Eine starke Wahrung sorgt in einer
Volkswirtschaft generell fiir eine ef-
fiziente und schlanke Produktions-
struktur. Eine solche Politik fordert vor
allem die dem internationalen Wett-
bewerb ausgesetzten Sektoren wie
Tourismus und Exportwirtschaft. Die
durch den jiingsten Frankenschock
notwendig gewordene Ausschopfung
vorhandener Rationalisierungspoten-
ziale wird sich jedoch nur iiber einen
langeren Zeitraum realisieren lassen.
Kurzfristig wird die Exportwirtschaft
deshalb wahrscheinlich Marktanteils-
verluste erleiden. Wie gross diese und
die damit verbundenen Wachstums-
einbussen ausfallen, hingt wesentlich
vom Ausmass der Aufwertung und
dem Vorleistungsanteil der betroffenen
Unternehmen ab. Da sich die Importe
verbilligen, reduziert sich der Riick-
gang des Exportvolumens mit der Hohe
des Anteils importierter Vorprodukte.
Simulationsrechnungen zeigen, dass
das Exportvolumen bei einer Aufwer-
tung um 1% und einem Importanteil
von 30% um rund 0,7% sinkt, wahrend
es bei einem Importanteil von 70% um
rund 0,6% steigt. Die Folgen der SNB-
Entscheidung vom 15. Januar treffen
somit nicht alle Unternehmen im expo-
nierten Sektor gleichermassen. Ein
Umstand, den der Aktienmarkt in sei-
ner ersten Reaktion sehr wohl beriick-
sichtigt hat, auch wenn die Kurskor-
rektur in Einzelfdllen zu schwach bzw.
zu stark ausfiel.

Inwieweit die Anpassungslasten im
Allgemeinen und die damit verbunde-
nen Ungleichheiten im Speziellen durch
Subventionen gemildert werden sollen,
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ist umstritten. Sollte man sich trotzdem
fiir staatliche Hilfen aussprechen, wa-
ren diese auf jeden Fall degressiv, das
heisst im Zeitablauf abnehmend, zu
gestalten.

Aus makrodkonomischer Sicht sind
grundsétzlich die Konsumenten und
Sparer die Nutzniesser einer starken
Wihrung, auch wenn man allféllige
Arbeitsplatzrisiken, Lohneinbussen und
momentan die negativen Zinsen den
Wohlfahrtsgewinnen  gegenrechnen
muss. Das tiefe Nominalzinsniveau auf
dem schweizerischen Obligationen-
markt ist nicht auf die SNB-Entschei-
dung zuriickzufiihren, es ist das Ergeb-
nis weltweit tiefer Zinsen. Nicht wenige
Experten fiihren das schwache Wachs-
tum der Weltwirtschaft auf das globale
Ungleichgewicht zwischen geplanter
Ersparnis und geplanter Investition zu-
riick. Weltweit gesehen muss jedoch
der Ersparnis eine entsprechende Ver-
schuldung gegeniiberstehen. Im We-
sentlichen sind es der Zins- und der
Nachfragemechanismus, welche die
Plane mit dieser Ex-post-Identitdt in
Ubereinstimmung bringen. Allerdings
um den Preis, dass die wirtschaftlichen
Akteure ihre Pline nicht im gewiinsch-
ten Masse umsetzen kdnnen. Die Kon-
sequenz davon sind stagnierende oder
sinkende Einkommen, Arbeitslosig-
keit, Budgetdefizite und nicht zuletzt
das tiefe Nominalzinsniveau. Mit der
Einfilhrung von Negativzinsen beab-
sichtigen die Zentralbanken, den Zins-
mechanismus zu stdrken, der Sparen
und Investieren ins Gleichgewicht
bringen soll. Inzwischen haben auch
die Notenbanken von Dinemark und
Schweden negative Zinsen eingefiihrt.

Auf dem schweizerischen Obliga-
tionenmarkt sind die Nominalzinsen
zurzeit bis zu Laufzeiten von 8 Jahren
im negativen Bereich. Das sind keine
guten Nachrichten fiir den Sparer, vor
allem nicht fiir jenen, der nicht in Ak-
tien investiert sein will oder kann.
Mochte er Vermogensverluste vermei-
den, muss er grossere Anlagerisiken
eingehen. Im festverzinslichen Bereich
hat er die Wahl zwischen Zinsénde-
rungs-, Kredit- oder Wihrungsrisiko.
Das Zinsédnderungsrisiko wird zurzeit
durch zwei gegenldufige Krifte be-
stimmt: die sich in den USA und
Grossbritannien abzeichnende Zins-
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Wirtschaftsentwicklung Schweiz
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wende und den Umstand, dass nichts
auf einen raschen Abbau des globalen
Spartiiberhangs hindeutet. In diesem
Spannungsfeld ist mit einer erhohten
Volatilitit an den Obligationenmérkten
zu rechnen, die vor allem am langen
Ende zu deutlichen Kursreaktionen
fihrt. Obwohl anzunehmen ist, dass
das Nominalzinsniveau historisch ge-
sehen tief bleiben wird, ist noch nicht
absehbar, auf welchem Niveau sich der
Gleichgewichtszins einpendeln wird.
Es ist deshalb nicht ratsam, aus-
schliesslich Langlaufer ins Portfolio zu
legen. Nachdem sich die Risikopra-
mien in den vergangenen Jahren mar-
kant abgebaut haben, ist auch hinsicht-

lich der Kreditrisiken eine gewisse Zu-
riickhaltung geboten. Der Einzelfall ist
jeweils sorgfiltig zu priifen. Die Bei-
mischung von Fremdwahrungsanleihen
erhoht ebenfalls das Portfoliorisiko.
Das Zinsgefille und der deutlich iiber-
bewertete Franken lassen dieses Risiko
in Relation zum erwarteten Ertrag je-
doch als vertretbar erscheinen.

1) Dieser Artikel entstand mit Unterstiitzung
von Peter Goller, Chefokonom der LLB Asset
Management AG (peter.goller@llb.li).

marcel.rueegg@banklinth.ch
markus.zuesli@wbanklinth.ch
www.banklinth.ch
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Geschaftsmodelle entscheidend

Die Analyse von Geschiftsmodellen stellt den bedeutendsten Baustein fiir langfristig erfolg-
reiche Investmentstrategien dar.

Von Rémy Schraner, CIO, Hauck & Aufhduser (Schweiz) AG

Je linger der Investmenthorizont ist,
desto mehr Erfolg versprechen Anla-
gen in Firmen mit starken Geschéfts-
modellen. Die Forschungsergebnisse
sind auf diesem Gebiet eindeutig: So-
wohl quantitative als auch qualitative
Analysen zeigen, dass Geschiftsmo-
delle fiir den Erfolg einer Investment-
strategie entscheidend sind. Das gilt
insbesondere bei langfristigen Be-
trachtungszeitraumen. Unser Anlage-
prozess implementiert daher entspre-
chende Bewertungen.

Innovative Geschiftsmodelle
identifizieren

Eine umfassende Analyse eines Ge-
schiftsmodells beschreibt exakt die
Funktionsweise eines Unternehmens.
Dabei steht die spezifische Art und
Weise, wie ein Unternehmen Gewinn
erzielt, im Mittelpunkt der Untersu-
chung. Unser Ziel ist es, die Schliissel-
faktoren fiir den geschéftlichen Erfolg
beziehungsweise den Misserfolg von
Firmen moglichst exakt zu identifi-
zieren. Daraus abgeleitet konnen wir
unter anderem kiinftige Umsatzent-
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wicklungen, Margen und Gewinne
prognostizieren.

Die Erfahrung zeigt, dass Unter-
nehmen iiber die Zeit immer neue Ge-
schiaftsmodelle entwickeln, den Markt
durchdringen und gleichzeitig alte ver-
schwinden. Beispielsweise entstanden
in den 90er Jahren insbesondere im
Zusammenhang mit der zunehmenden
Verbreitung des Internets eine ganze
Reihe neuer kommerzieller Aktivita-
ten. Fiir Unternehmen erdffneten sich
neue Moglichkeiten, Gewinne zu er-
zielen — zum Beispiel, indem statt der
Endnutzer Dritte fiir ein Angebot zah-
len wie bei der Bannerwerbung im In-
ternet oder dass Software weitgehend
ohne Distributionskosten herunterge-
laden werden kann. Schon Jahre zuvor
eroffnete die Einfilhrung von Raten-
kdufen und Leasingvertrigen Firmen
neue Wege, Gewinne zu erwirtschaf-
ten. Innovative Geschiftsmodelle er-
génzen und ersetzen auf weitgehend
gesittigten Mérkten die Produkt- be-
ziehungsweise Prozessinnovationen.
Ikea und Dell sind gute Beispiele fiir
Unternehmen, die die Grundstrukturen

und Wettbewerbsregeln ihrer jeweili-
gen Branche verdndert haben. Beide
Firmen haben einen Teil der Wert-
schopfungskette zum Kunden ausgela-
gert. Bei Ikea war es der Transport und
der Zusammenbau der Mdbel, bei Dell
der Verzicht auf Zwischenhindler und
die Build-to-Order-Verfahren in der
Produktion.

Bei Innovationen von Geschifts-
modellen handelt es sich immer um
strategische Neuerungen, da sie die
grundlegende Struktur eines Geschifts
verandern. Ein Geschéftsmodell selbst
ist jedoch keine Strategie — seine be-
wusste Verdnderung, um sich gegen-
iiber Wettbewerbern zu unterscheiden,
aber sehr wohl. Bei der Innovation von
Geschiftsmodellen geht es immer um
die Schaffung eines Wettbewerbsvor-
teils, der auf einer Differenzierung ge-
geniiber Wettbewerbern beruht.

Starke Marken und Alleinstellungs-

merkmale als entscheidender Trumpf
Generell schaffen es Unternehmen mit
starken Geschiftsmodellen, Wettbe-
werbsvorteile zu erlangen. In der Regel
gelingt dies durch Innovationen, noch
haufiger sogar durch Differenzierung
gegeniiber der Konkurrenz. Dies kann
beispielsweise durch die Schaffung ei-
ner starken Marke wie typischerweise in
der Luxusgiiterindustrie erreicht wer-
den. Oftmals verschafft sich ein Unter-
nehmen einen Wettbewerbsvorteil auch
dadurch, dass es in der Wertschop-
fungskette iiber ein einzigartiges Wis-
sen verfiigt. Entsprechende Beispiele
finden sich héufig in der Gesundheits-
branche, wie beispielsweise bei der
Schweizer Pharmazie- und Logistik-
unternehmensgruppe Galenica mit ih-
rem sehr starken Distributionsnetz. Im
Industriebereich basieren die Wett-
bewerbsvorteile dagegen meistens auf
einer Technologiefiihrerschaft — zum
Beispiel beim Softwarehersteller SAP.
Ein Softwarewechsel der Kunden stellt
zudem eine grosse Hiirde dar und ist
mit entsprechend hohen Kosten ver-
bunden. Manchmal basieren Wettbe-
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Management-
qualitat

Faktoren in der Geschaftsmodell-Analyse

Mega-Trends

Mitbewerber

Substitutions-
produkte

Regulatorischer
Rahmen

Quelle: Hauck & Aufhduser (Schweiz) AG, 2015

Rivalitat

werbsvorteile auch auf staatlichen Re-
gulierungen, die heimische Unterneh-
men gegeniiber auslidndischen bevor-
zugen, also gewissermassen auf Protek-
tionismus. Ein Beispiel hierzu ist der
teilweise in staatlichem Besitz befind-
liche chinesische Hersteller von Schie-
nenfahrzeugen CSR Corporation.

Analyse-Methodik

Um die starken Geschiftsmodelle zu
identifizieren und zu definieren haben
Wissenschaft und Praxis {iber die Jahre
hinweg eine umfangreiche Methodik
entwickelt. Diese basiert zu einem we-
sentlichen Teil auf den Forschungs-
arbeiten von Professor Michael Porter.
Der US-amerikanische Okonom er-
langte vor allem mit der Formulierung
verschiedener Wettbewerbsstrategien
in Fachkreisen grosse Bekanntheit.

In der Praxis analysieren wir in
einem ersten Schritt die Wettbewerbs-
situation innerhalb einer Branche und
versuchen festzustellen, ob diese hoch
oder niedrig ausfallt. Wir bewerten ver-
schiedene Merkmale wie zum Beispiel
Uber- oder Unterkapazititen, Bran-
chenwachstum oder die Differenzie-
rung zwischen den angebotenen Pro-
dukten und Dienstleistungen. Der
zweite entscheidende Faktor ist die Ge-
fahr durch neue Konkurrenten. Diese
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lasst sich vor allem anhand bestehen-
der und kiinftiger Markteintrittsbarrie-
ren festmachen. Drittens priifen wir,
wie stark die Position sowohl der Kun-
den als auch der Zulieferer ist. Schliess-
lich gilt es zu untersuchen, inwieweit
es Ersatzprodukte gibt und wie gross
das Risiko ist, dass diese die Angebote
eines Unternehmens substituieren.

Bei unseren Analysen bewerten wir
ausserdem die Fiithrungskrifte und
Managementstrukturen einer Firma.
Generell préaferieren wir eine klare
Trennung zwischen Verwaltungsrat und
operativer Fiithrung. Glaubwiirdige
Kontrollstellen spielen ebenfalls eine
wichtige Rolle. Insgesamt ist die fach-
liche Kompetenz der Fiithrungskrifte
von zentraler Bedeutung.

Der regulatorische Rahmen, in dem
sich eine Firma bewegt, stellt ein wei-
teres wichtiges Merkmal dar. Je nach
Ausgestaltung konnen diese Rahmen-
bedingungen fiir Unternechmen lang-
fristige Wettbewerbsvorteile bedeuten,
umgekehrt aber auch die Gewinnaus-
sichten beeintrdchtigen.

Schliesslich ist zu beobachten, dass
seit rund 20 Jahren das Wachstum von
Unternehmen immer stirker mit iden-
tifizierbaren Megatrends korreliert.
Diese resultieren héufig aus einer
Kombination sozialer und 6konomi-

scher Entwicklungen und sind die
Folge der fortschreitenden Globalisie-
rung oder von Bevolkerungsstromen.
Diese Trends analysieren wir in den
Geschéftsmodellen in zwei Stufen. In
einem ersten Schritt untersuchen wir,
welcher Megatrend fiir eine Gesell-
schaft wirtschaftlich relevant ist. An-
schliessend beurteilen wir die Stirke
des Einflusses auf die Unternehmens-
ergebnisse. Die Geschéftsmodell-Ana-
lysen werden zunehmend auch mit
Nachhaltigkeitsanalysen ergénzt. Ne-
ben der Betrachtung der Fiihrungs-
grundsitze ist es hilfreich, die angebo-
tenen Dienstleistungen und Produkte
unter anderem auch auf ihre Legitimi-
tit aus gesellschaftlicher und 6kologi-
scher Sicht hin zu iiberpriifen.

Fazit
Die Analyse von Geschiftsmodellen
ist facettenreich und komplex. Erfolgt
sie exakt und umfassend, verschafft sie
bei der Prognose des Unternehmens-
wachstums, der Margen und damit des
Gewinns sowie des Kapitalbedarfs Si-
cherheit. Dies erlaubt es, im Anlage-
prozess Kursziele zu setzen und damit
das Gewinn- und Verlustpotenzial ein-
zelner Investments zu identifizieren.
remy.schraner@hauck-aufhaeuser.ch
www.hauck-aufhaeuser.ch
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Neue Bestimmungen
zu Derivaten und
strukturierten Produkten

~
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Von Dv. iur. Martin Liebi, LL.M., Rechtsanwalt, Deloitte AG

Die Schweizer Regulierung von Deri-
vaten und insbesondere von struktu-
rierten Produkten erfihrt momentan
eine grundlegende Verdnderung. Zum
einen werden strukturierte Produkte in
den Richtlinien {iber die Information
der Anlegerinnen und Anleger zu
strukturierten Produkten der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung vom
September 2014 (Richtlinien 2014),
die von der Finma im September 2014
als Mindeststandard anerkannt wurden
und am 1. Mirz 2015 in Kraft getreten
sind, einer verdnderten Regulierung
unterworfen und zum anderen werden
Derivate neu nach dem Vorentwurf des
Bundesgesetzes iiber die Finanzmarkt-
infrastrukturen und das Marktverhalten
im Effekten- und Derivatehandel (VE-
FinfraG) unter gewissen Voraussetzun-
gen unter das FinfraG fallen. Der VE-
FinfraG wird in der Friihjahressession
vom Nationalrat und in der Sommer-
session vom Sténderat beraten werden.
Das FinfraG wird voraussichtlich am
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1. Januar 2016 in Kraft treten. Nachfol-
gend werden die wichtigsten anstehen-
den Neuerungen beziiglich strukturier-
ten Produkten und Derivaten unter dem
VE-FinfraG kurz dargelegt.

1. Neue Terminologie:

«Derivate oder Derivatgeschifte»
und «strukturierte Produktey
Geméss Art. 2 Bst. ¢ VE-FinfraG ver-
steht man unter einem Derivat oder
einem Derivatgeschift einen Finanz-
kontrakt (bilateraler Vertrag), dessen
Wert sich unmittelbar oder mittelbar
vom Preis oder Mass eines Basiswerts
ableitet. Unter Finanzkontrakten wer-
den demnach Swaps, Optionen und
Termingeschifte verstanden. Kassa-
geschifte, d.h. Verkaufsgeschifte nach
deren Bedingungen die Lieferung in-
nert zweier Handelstage oder der
marktiiblichen Lieferfrist erfolgt, sind
keine Derivate. Der im VE-FinfraG
neudefinierte Begriff «Derivaty wiirde
demnach grundsitzlich auch struktu-

rierte Produkte erfassen. Das ist pro-
blematisch, weil alle Derivate gemaiss
dem Kapitel tiber den Handel mit Deri-
vaten des VE-FinfraG (Kapitel) ge-
maéss Art. 93 Abs. 3 VE-FinfraG grund-
sitzlich der Pflicht zur Abrechnung
iiber eine zentrale Gegenpartei, der
Meldepflicht an ein Transaktionsregis-
ter bzw. moglicherweise der Risiko-
minderungspflicht oder der Plattform-
handelspflicht unterliegen. Geméss
Art. 93 Abs. 3 VE-FinfraG gelten
«strukturierte Produkte wie kapitalge-
schiitzte Produkte, Produkte mit Maxi-
malrendite und Zertifikate» jedoch
nicht als Derivate im Sinne des Kapi-
tels. Strukturierte Produkte unterliegen
demnach nicht den Abrechnungs-,
Melde-, Risikominderungs- und Platt-
formhandelspflichten des VE-FinfraG.
Strukturierte Produkte sind aber Ge-
genstand der Straftatbestinde « Ausniit-
zung von Insiderinformationen» geméiss
Art. 151 VE-FinfraG und «Marktmani-
pulation» geméss Art. 152 VE-FinfraG.
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Schematische Ubersicht der Pflichten im Derivatehandel nach Gegenparteien

Finanzielle GP Kleine finanzielle GP 1:Ilcht finanzielle GP Nicht finanzielle GP
iiber Schwellenwert unter Schwellenwert

Abrechnung ja nein ja nein

Meldung ja ja ja ja

Risikominderung i i 'a i

operationelles Risiko J J J J

Risikominderung

Bewertung aus- ja nein ja nein

stehender Geschiifte

Risikominderung

Austausch von ja ja ja nein

Sicherheiten

Plattformhandel ja nein ja nein

2. Die neuen Richtlinien iiber die
Information der Anlegerinnen

und Anleger zu strukturierten
Produkten vom September 2014

Die neuen Richtlinien 2014, die die
Richtlinie tiber die Information der An-
legerinnen und Anleger zu strukturier-
ten Produkten vom Juli 2007 ersetzen,
enthalten neu die folgenden Elemente:

® Geltungsbereich

Die Richtlinien 2014 stellen klar, dass
ein vereinfachter Prospekt nur erstellt
werden muss, wenn ein Vertrieb im
Sinne von Art. 3 KAG bzw. des Finma-
Rundschreibens 2013/9 «Vertrieb Kol-
lektiver Kapitalanlagen» erfolgt. Diese
Anpassung wurde notwendig, weil im
Rahmen der KAG-Revision 2013 das
Prinzip der «6ffentlichen Werbungy mit
dem Prinzip «Vertrieb» ersetzt wurde.

®Der Begriff «strukturierte Produkte»
Die Richtlinien 2014 verzichten neu
auf eine Legaldefinition des Begriffs
«strukturierte Produkte» und verwei-
sen neu fiir die Begriffsumschreibung
bloss auf Art. 5 KAG, der wiederum
keine Legaldefinition enthdlt und die
Definition des Begriffs der Lehre und
Rechtsprechung tiberldsst. Die Erldu-
terungen zu den Richtlinien 2014 ver-
zichten neu darauf zu erwihnen, dass
Produkte, bei denen im Wesentlichen
der Risikotransfer im engeren Sinne im
Vordergrund steht, zu den strukturier-
ten Produkten gezihlt werden. Zudem
fallt der Hinweis weg, dass auch Pro-
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dukte, welche eine kollektive Kapital-
anlage als Basiswert aufweisen, struk-
turierte Produkte sind. Man wird sich
neu demnach bloss auf die Lehre und
Rechtsprechung zu Art. 5 und 7 KAG
und die Finma-FAQ «strukturierte Pro-
dukte» abstiitzen konnen, wenn kollek-
tive Kapitalanlagen von strukturierten
Produkten abzugrenzen sind.

o Informationspflicht: Grundsatz

Der vereinfachte Prospekt muss inte-
ressierten nicht qualifizierten Anlegern
proaktiv angeboten werden und diese
miissen darauf hingewiesen werden,
wo der vereinfachte Prospekt bezogen
werden kann. Im vorldufigen verein-
fachten Prospekt miissen die einzelnen
wirtschaftlichen Parameter noch nicht
definitiv festgelegt werden und kénnen
bloss mit indikativen Werten angege-
ben werden. Diese indikativen Werte
sind klar als solche zu bezeichnen.

® Informationspflicht: Inhalt

Der vereinfachte Prospekt ist in drei
Oberkategorien: 1. Produktebeschrei-
bung, 2. Gewinn- und Verlustaussich-
ten und 3. Bedeutende Risiken fiir An-
legerinnen und Anleger zu gliedern.
Weitere leicht verstidndliche Informa-
tionen konnen hinzugefiigt werden.

® Inhalt: «Produktebeschreibungy

Neu istin jedem Fall anzugeben, ob der
Emittent einer prudentiellen Aufsicht
untersteht oder nicht (mit Angabe der
Aufsichtsbehorde) bzw. auf eine feh-

lende Unterstellung ausdriicklich hin-
zuweisen. Ein Rating muss ebenfalls
aufgefiihrt werden bzw. es muss darauf
hingewiesen werden, dass kein Rating
besteht. Die Kategorisierungsnummer
und Produktebezeichnung gemiss Ka-
tegorisierung des Schweizerischen Ver-
bands fiir Strukturierte Produkte bzw.
eine mogliche Kotierung miissen ange-
geben werden. Alle Gebiihren fiir den
Vertrieb, einschliesslich Vertriebsver-
giitungen an Vertriebspartner, miissen
offengelegt werden. Die Offenlegung
erfolgt grundsétzlich als Prozentsatz
des Nominalbetrags, kann aber auch in
der Form von Berechnungsparametern
erfolgen, wenn die Gebiihren von der
Performance des strukturierten Pro-
dukts abhingig sind. Bei Produkten,
deren Basiswert wihrend der Laufzeit
diskretiondr verwaltet wird, ist auf der
ersten Seite des vereinfachten Pro-
spekts, an prominenter Stelle und in
Fettdruck, auf die dynamische, diskre-
tiondre Verwaltung hinzuweisen. Zu-
dem miissen neu die Eckwerte der
Anlagestrategie, der Verwalter, die Ver-
waltungskommission, die Angabe, wo
die Information zur Anlagestrategie
kostenfrei bezogen werden kann und
die Angabe, bei welcher Stelle die ak-
tuelle Zusammensetzung des Basis-
werts zugénglich ist, offengelegt wer-
den. Schliesslich miissen auch die Si-
cherheiten beschrieben sowie die Me-
thodik, Hohe, Qualitdt, allfidllige An-
passung der Laufzeit und der Verwer-
tungsmechanismus dargelegt werden
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(inklusive der Angabe {iber die Ver-
wahrstelle und die Angabe, bei welcher
Stelle der Sicherungsvertrag kostenfrei
zugénglich ist).

o [nhalt: «Gewinn- und Verlustaus-
sichteny

Im vorldufigen und im definitiven ver-
einfachten Prospekt muss aufgezeigt
werden, wie sich die Kursentwicklung
in den Basiswerten auf den Riickzah-
lungsbetrag bzw. die Lieferverpflich-
tungen unter dem strukturierten Pro-
dukt auswirken. Dem Anleger muss in
leicht verstindlicher Sprache erklart
werden, wie hoch die maximale Ren-
dite bzw. der maximale Verlust sein
konnen.

3. Derivate im Vorentwurf zum
Finanzmarktinfrastrukturgesetz
Derivate unterstehen neu nach dem
VE-FinfraG grundsitzlich einer Ab-
rechnungs-, Melde- bzw. moglicher-
weise einer Plattformhandels- oder
Risikominderungspflicht. Die noch zu
erlassende Verordnung zum FinfraG
wird die Kategorien von Derivaten, die
der Abrechnungs-, Melde-, Plattform-
handels- oder Risikominderungspflicht
unterliegen, festlegen. Unter der Ab-

rechnungspflicht werden Verarbeitungs-
schritte zwischen dem Abschluss und
der Abwicklung eines Geschifts (Clear-
ing), welches nicht an einem Handels-
platz erfolgte, verstanden. Keiner Ab-
rechnungspflicht unterliegen insbeson-
dere geméss Art. 97 Abs. 3 VE-FinfraG
Derivate, die von keiner bewilligten oder
anerkannten zentralen Gegenpartei ab-
gerechnet werden, Wahrungsswaps und
-termingeschifte, soweit sie Zug um
Zug (payment versus payment) abge-
wickelt werden, sowie geméss Art. 96
Abs. 2 VE-FinfraG Transaktionen, bei
denen es sich bei einer der Gegenpar-
teien entweder um eine kleine finan-
zielle (d.h. Finma-beaufsichtigte Lizenz-
triagerin, deren OTC-Derivatbruttoposi-
tion einen bestimmten Schwellenwert
nicht iibersteigt) oder um eine kleine
nicht finanzielle (d.h. alle nicht unter
den Begriff «finanzielle Gegenpartei»
fallenden Gegenparteien, deren Brutto-
position per Derivatkategorie einen be-
stimmten Schwellenwert nicht iber-
steigen) Gegenpartei handelt.

Alle Derivatgeschéfte (sowohl OTC-
Derivatgeschifte als auch iiber einen
Handelsplatz oder ein organisiertes
Handelssystem gehandelte Derivate)
miissen am folgenden Tag an ein

Finma-bewilligtes oder anerkanntes
Transaktionsregister gemeldet werden.
Anders als bei den europdischen Be-
stimmungen unter EMIR ist jedoch
grundsitzlich nur eine Gegenpartei fiir
die Meldung zustdndig. Gegenparteien
von OTC-Derivatgeschéften, die nicht
iiber eine von der Finma anerkannte
oder bewilligte zentrale Gegenpartei
abgerechnet werden miissen, miissen
grundsitzlich das operationelle und
Gegenparteirisiko erfassen, beobach-
ten und mindern (confirmation, port-
folio reconciliation, dispute resolution,
portfolio compression) sowie ausste-
hende Geschifte bewerten und Sicher-
heiten austauschen. Die Finma kann
auch Derivate bestimmen, die iber
einen bewilligten oder anerkannten
Handelsplatz oder ein Handelssystem
gehandelt werden miissen. Dieser
Pflicht konnen jedoch Derivate, die
von keinem entsprechenden Handels-
platz oder Handelssystem zum Handel
zugelassen sind oder Wihrunsswaps
und -termingeschéfte, soweit sie Zug
um Zug (payment versus payment) ab-
gewickelt werden, nicht unterworfen
werden.
mliebi@deloitte.ch
www.deloitte.ch

FINTOOL.CH

...denn wir mochten,
dass Sie Finanzesisch

Kostenfreie (Kurz)Videos

Finanzausbildung der
breiten Bevolkerung

verstehen...»
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fur eine bessere
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Terre des hommes, Kinderhilfe weltweit.

Langfristig handeln fiir die Gesundheit und den Schutz der Kinder. ] o
Terre des hommes unterstiitzt seit 54 Jahren mangelernéhrte Kin- ' ,f‘
der, verbessert den Zugang zu sauberem Wasser und fordert den — -

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

L3 * L3 L3 . * .*
Freiheit leben und Gefahren wie Naturkatastrophen oder humani- d"ek‘ n d!e Pro;ek.arbel.,

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

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

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

Bestellen Sie kostenlos unsere Ratgeber

Bitte zurticksenden per Email, per Fax oder per Post.

Name: PLZ/ Ort:
Vorname: Tel:
Adresse: Email ;
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1EWg Avenue de Montchoisi 15, CH-1006 Lausanne
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Immobilien

Buroflachen: Verborgene Verinderungen

Von Dr. Robert Weinert, Manager bei Wiiest & Partner AG, Projektleiter Immo-Monitoring

Schon seit einigen Jahren betrachten die Immobilienanleger
das Segment der Geschéftsflichen — insbesondere dasjenige
der Biiroflichen — mit kritischen Blicken. Weil die zusétz-
liche Nachfrage nach hiesigen Biiroflichen bei weitem nicht
so stark gestiegen ist wie das Angebot an neu erstellten Fli-
chen, stehen die Mietpreise unter Druck. Mit dem Entscheid
der Schweizerischen Nationalbank, den Euro-Mindestkurs
aufzuheben, diirfte dieser Trend vorerst anhalten, denn es
werden in naher Zukunft weniger neue Stellen geschaffen.
Infolgedessen wird die Nachfrage nach zusitzlichen Ge-
schéftsflichen weiter nachlassen. Grund genug, das Biirofla-
chenangebot und die Nachfrage danach genauer unter die
Lupe zu nehmen. Zwei Trends fallen auf: Es gibt Verschie-
bungen bei den angebotenen Flachengrossen, und es werden
Vertrige mit kiirzerer Laufzeit abgeschlossen.

In den fiinf Schweizer Grossstidten sind Angebote mit
Biiroflachen von mehr als 500 Quadratmetern gegeniiber An-
geboten mit kleineren Flichen in der Unterzahl. Nur etwas
mehr als jedes dritte Biiroobjekt im Angebot weist eine Fla-
che von mehr als 500 Quadratmetern auf. Diese Gruppe ver-
eint allerdings rund 70% der angebotenen Flachen und bildet
damit die grosse Masse. Offensichtlich teilt sich das Angebot
in den Grossstadten in zwei Halften: in eine Vielzahl von zur
Vermietung stehenden Kleinbiiros und in eine Gruppe von
Objekten mit grossen zusammenhéngenden Flachen. In den
vergangenen Jahren hat sich der Anteil an grossflichigen
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Angeboten jedoch reduziert. Im aktuell sehr liquiden Biiro-
markt erstaunt dies auf den ersten Blick. Es wird damit aber
deutlich, dass heute grossere Biiroflichen im Falle einer
Wiedervermietung — falls moglich — 6fters auch in kleineren,
nachfragegerechten Grdssen angeboten werden.

Bei der Analyse von neu abgeschlossenen Biiromietver-
trigen zeigt sich, dass Mietvertrdge mit einer Laufzeit von
mindestens 10 Jahren heute deutlich seltener abgeschlossen
werden als noch vor einer Dekade. Ebenfalls abgenommen,
wenn auch weniger akzentuiert, hat der Anteil an Mietvertra-
gen, die auf unbestimmte Zeit, also unbefristet, abgeschlos-
sen wurden. Eine Aufschliisselung der Vertragsabschliisse
nach Grossenklassen der Mietfliche bringt Nuancierungen
und Variationen ans Tageslicht. So bestehen fiir Flachen bis
zu 140 Quadratmetern die meisten unbefristet abgeschlosse-
nen Mietvertrdge. Bei Biiroflichen ab 500 Quadratmetern
werden aktuell — bei sinkendem Trend — immerhin noch rund
50% aller Vertrdge mit einer Mietdauer von mindestens 5
Jahren abgeschlossen.

Ganz offensichtlich schldgt die grossere wirtschaftliche
und gesellschaftliche Unsicherheit der vergangenen Jahre
bei kleineren Mietobjekten stirker durch. Dafiir gibt es zwei
Erkldrungen: Einerseits machen Jungunternehmen bei den
Nachfragern nach kleineren Mietflichen einen wesentlichen
Teil aus — und diese lassen bei der Anmietung von Biiro-
flichen in der Regel Vorsicht walten. Andererseits setzt das
Mietrecht regulative Anreize: Eine Vereinbarung, dass der
Mietzins dem Teuerungsindex folgt, ist nur giiltig, wenn der
Mietvertrag fiir 5 oder mehr Jahre abgeschlossen wird. In einem
anspruchsvollen Marktumfeld bei gleichzeitig moderaten
Inflationserwartungen diirften die Vermieter eine erhohte
Bereitschaft signalisieren, auch befristete Mietvertrige mit
kiirzerer Mietdauer oder zumindest mit mieterseitigen Vor-
zugskiindigungsrechten («early breaks») abzuschliessen.

Fir Immobilieninvestoren bleibt der Biiroflichenmarkt
in der kurz- bis mittelfristigen Zukunft anspruchsvoll, denn
eine Zunahme der Nachfrage ist vorerst unwahrscheinlich.
Einen Lichtblick stellt die riicklaufige Bautatigkeit dar; diese
wird dazu beigetragen, dass die Uberkapazititen an Biiro-
flichen zumindest nicht grosser werden. Dennoch stehen die
Immobilieninvestoren in diesem Segment weiterhin vor
grossen Herausforderungen, weil sich nur mit nachfrage-
gerechten Angeboten neue Mieter finden lassen.

robert.weinert@wuestundpartner.com
www.wuestundpartner.com
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Harzige Umsetzung
von Steuervorlagen

Sei es die Eigenmietwertbesteuerung, die Forderung von energetischen Sanierungen oder die Mehrwert-
steuerpraxis beim Erwerb von Wohneigentum: In Bern tut man sich schwer mit Steuervorlagen fiir Immo-
bilien, obwohl der Handlungsbedarf von kaum jemandem bestritten wird.

Von Pavlo Stathakis
Rechtsanwalt
Hauseigentiimerverband Schweiz

Eigenmietwert

Nachdem die Volksinitiative «Sicheres
Wohnen im Alter» am 23. September
2012 sehr knapp abgelehnt worden ist
und gemdss VOX-Analyse 37% der
Mieter mit Ja gestimmt haben, ist der
Handlungsbedarf bei der Besteuerung
des Eigenmietwerts anerkannt. Nach
einer Standortbestimmung hat der Pra-
sident des HEV Schweiz und National-
rat Hans Egloff die Motion Egloff
«Sicheres Wohnen. Einmaliges Wahl-
recht beim Eigenmietwert» im Parla-
ment eingereicht. Der Vorstoss wird
von Vertretern der CVP, der FDP, der
BDP, der SVP sowie der GLP unter-
stiitzt. Bei Ausiibung des einmaligen
Wabhlrechts wird der Schuldzinsabzug
sowie der Abzug flir die effektiven
Unterhaltskosten beschriankt. Die Ver-
sicherungspramien und die Kosten der
Verwaltung sind nicht mehr abziehbar.
Nur die Kosten fiir Massnahmen, wel-
che dem Energiesparen und der Denk-
malpflege dienen, bleiben im heutigen
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Umfang abziehbar. Wird vom Wahl-
recht kein Gebrauch gemacht, bleibt
alles beim Alten. Die Motion Egloff
greift moderat ins geltende System ein
und beseitigt dessen grobste Méngel.
Die Motion wurde vom Bundesrat ab-
gelehnt, im September 2014 jedoch
vom Nationalrat angenommen und
kommt nun in den Sténderat.

Energetische Sanierung

Ergénzend zur Energiestrategie 2050
sind auch drei Vorstosse zur Forderung
der energetischen Sanierung zu behan-
deln. Die Standesinitiativen der Kan-
tone Aargau und Graubiinden wollen
bei dlteren Bauten die volle Abzugs-
fahigkeit von energiesparenden Mass-
nahmen sowie weitere fiskalische An-
reize schaffen bzw. die energetischen
Sanierungen fordern. Ein dritter Vor-
stoss will der Energieeffizienz und dem
Umweltschutz dienende Investitionen
bei der direkten Bundessteuer iiber
mehrere Jahre und nicht nur im Jahr
der Investition zum Abzug zulassen.
Besonders Altbauten, die vor 1980 er-
richtet wurden, haben ein erhebliches
Potenzial zur Reduktion der CO»-
Emissionen und des Energieverbrauchs.
Dieses Potenzial wird durch die heu-
tige Sanierungsrate sowie die Art und
den Umfang der Sanierung ungenii-
gend ausgeschopft. Dies, weil die In-
vestitionen nur im Jahr der effektiven
Aufwendungen steuerlich abzugsfahig
sind. Fiir Privatbesitzer bedeutet dies,
dass sie zwar im Renovationsjahr oft
wenig, im Folgejahr aber bereits wie-
der voll Steuern zahlen. Deshalb arbei-
ten viele Eigentiimer mit kleinen Sa-
nierungsschritten iiber mehrere Jahre
verteilt. Eine sinnvolle energetische
Gesamtsanierung bleibt aus. Der Bun-
desrat lehnt, ohne inhaltlich Bezug zu
nehmen, den Vorstoss ab. Im Vernehm-
lassungsentwurf zur Energiestrategie
2050 vom 28. September 2012 war je-
doch vorgeschlagen, dass die Abziige
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fiir energetische Massnahmen {iber
mehrere  Steuerperioden abziehbar
sind. Leider wurde diese Massnahme
in der Energiestrategie 2050 ohne Be-
griindung wieder gestrichen.

Mehrwertsteuer
Gemiss Mehrwertsteuergesetz kommt
der Unterscheidung zwischen einer
steuerbaren werkvertraglichen Liefe-
rung und dem steuerfreien Grund-
stiickskauf eine wichtige Bedeutung
zu. Die Eidgendssische Steuerverwal-
tung (ESTV) hat mit der Mwst-Praxis-
Info 01 vom 31. Mérz 2010 riickwir-
kend per 1. Januar 2010 die Praxis fiir
diese Abgrenzung umschrieben. Da
die Regelung kompliziert und praxis-
untauglich war, wurde der HEV
Schweiz mit der Motion Rutschmann
«Mehrwertsteuerschranken bei Immo-
bilienverkauf beseitigen» (10.4030)
aktiv. Im Parlament versprach der Bun-
desrat als Begriindung fiir die Ableh-
nung der Motion, diese unsachgemasse
Praxisfestlegung «in Zusammenarbeit
mit den betroffenen Branchen zu prii-
fen», und es wurde auf die Gespriche
mit den Branchenvertretern verwiesen.
Darauf erliess die ESTV eigenmichtig
eine ausgearbeitete Prizisierung «Pra-
xis-Info 05 Anderung und Prizisierung
zur Mwst-Branchen-Info 04». Diese
stellt fiir die Steuerpflicht auf die Ver-
urkundung der Kauf- bzw. Vorvertrige
vor Baubeginn ab. Dies birgt beim viel-
fach praktizierten «Kauf ab Plan» das
Risiko, dass das Geschift mehrwert-
steuerpflichtig wird. Hingegen wire
das Abstellen auf Nutzen und Gefahr
sachlich richtig. Dieser Zustand hat zur
Folge, dass Nationalritin Petra Gossi
mit der Motion «Mehrwertsteuerfreier
Grundstiickskaufy» (13.3238) mit dem-
selben Anliegen im Parlament erneut
vorstellig wurde. Wahrlich, es bleibt
viel zu tun in Bern.
pavlo.stathakis@hev-schweiz.ch
www. hev-schweiz.ch
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PSP Swiss Property —
Qualitat auf dem
Schweizer Immobilienmarkt

PSP Swiss Property verfiigt iiber ein ganz spezielles, fokussiertes Immobilienportfolio mit qualitativ hoch-
wertigen, gut gelegenen Schweizer Geschiftsliegenschaften und Entwicklungsprojekten. Besonderen Wert
legt das Unternehmen u.a. auf 6kologische Nachhaltigkeit und umfassende Renovationen und Sanierungen —

auch wenn dies zu einem temporiren Anstieg der Leerstandsquote fiihrt.

Investitionen in Geschiftsliegenschaf-
ten sind nach wie vor v.a. fiir Pensions-
kassen und andere institutionelle, aber
auch flir private Anleger interessante
Anlagealternativen. Solche Investitio-
nen zeichnen sich durch ihre lang-
fristig konstanten Mieteinnahmen und
relative Wertbestandigkeit aus. Auslén-
dische Investoren schitzen zudem die
Waihrungsdiversifikation und den «Safe
Haven» Schweiz.

Gut unterhaltene Objekte an 1A-
Standorten (Innenstddte und andere
Wirtschaftszentren) gelten als beson-
ders wertbesténdig und verfiigen iiber
ein attraktives Risiko/Rendite-Profil.
Im Gegensatz zu Wohnhéusern haben
die meisten kommerziellen Liegen-
schaften liberdies den Vorteil indexier-
ter, langfristiger Mietvertrdge. Genau
in diesem Segment ist PSP Swiss Pro-
perty seit bald 15 Jahren «zu Hause».

Okologische Nachhaltigkeit

PSP Swiss Property ist iiberzeugt, dass 6kologische Nachhaltigkeit nicht nur gut
ist fiir die Umwelt, sondern auch fiir das Geschift. Die permanente Kontrolle des
Energie- und Wasserverbrauchs bei den Liegenschaften steigert nicht nur die
Energieeffizienz; sie macht sich auch wirtschaftlich bezahlt: Sie reduziert die
Nebenkosten und bietet den Mietern damit einen Mehrwert. Und wenn die Heiz-
kosten und CO:-Abgaben sinken, sind die Mieter tendenziell auch bereit, eine
héhere Nettomiete zu bezahlen. Okologische Nachhaltigkeit generiert so letztend-
lich eine «Okorendite fiir die Firma und die Aktionire.

Aufgrund der Grosse des Liegenschaften-Portfolios ist sich PSP Swiss Pro-
perty seiner besonderen Verantwortung bewusst, wenn es um die effiziente und
nachhaltige Nutzung von Energie und Ressourcen geht. Ziel des Unternehmens
ist es, den okologischen Fussabdruck in allen Phasen der Geschéftstitigkeit so
klein wie moglich zu halten, vom Bau neuer Liegenschaften iliber Renovationen
und Sanierungen bis zum Betrieb und Unterhalt. Doch die Deklaration von Nach-
haltigkeitszielen ist das eine; die notwendigen Massnahmen auch wirklich umzu-
setzen, ist etwas ganz anderes. Aus diesem Grund hat PSP Swiss Property den
Energiestatus seiner Liegenschaften erfasst, einen Nachhaltigkeitsmanager einge-
setzt, ein umfassendes Energie-Managementsystem eingefiihrt und ein 6kologi-
sches Nachhaltigkeitsprogramm definiert. Um die Fortschritte zu belegen, verof-
fentlicht PSP Swiss Property seit 2010 jeweils im Rahmen des Geschéftsberichts
einen speziellen Nachhaltigkeitsbericht. Die Zahlen belegen, dass das Unterneh-
men auf dem richtigen Weg ist.

Eine objektive Bestéitigung fiir den Erfolg der Bestrebungen von PSP Swiss
Property im Bereich der 6kologischen Nachhaltigkeit liefern unabhéngige Nach-
haltigkeitsumfragen. So schneidet PSP Swiss Property beispielsweise beim «Car-
bon Disclosure Project» oder beim «Global Real Estate Sustainability Bench-
mark» regelmédssig mit guten Resultaten ab.
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Auf dem Biiromarkt ist das Ange-
bot derzeit vielerorts grosser als die
Nachfrage, v.a. ausserhalb der Stadt-
zentren. In den letzten Jahren wurde
schlicht zu viel gebaut. Und obwohl
die Bautitigkeit bei den Geschifts-
liegenschaften mittelfristig abflachen
wird, muss aufgrund des strukturellen
Uberangebots an Biiroflichen v.a. an
peripheren Standorten in den néchsten
Jahren mit tendenziell sinkenden Miet-
preisen gerechnet werden. Im Central
Business District von Ziirich, einem
geographischen Schwerpunkt von PSP
Swiss Property, ist der Leerstand seit
einiger Zeit stabil; hier ist der Druck
auf die Mietpreise weniger ausgepragt.
Die Verlagerung von Bank-Arbeits-
pldtzen an die Peripherie scheint weit-
gehend abgeschlossen zu sein. Die Ab-
sorption der Leerstinde erfolgt mehr-
heitlich durch kleinere und mittlere
Unternehmen.

Auf die Positionierung kommt es an
Der kommerzielle Immobilienmarkt
wird in den kommenden Jahren an-
spruchsvoller werden. Mieter von
Biiro- und Verkaufsflichen wiinschen
ein attraktives Angebot, das sich va.
durch flexible Nutzungsmoglichkeiten,
die Beriicksichtigung 6kologischer As-
pekte und eine gute Anbindung an den
offentlichen Verkehr auszeichnet.
Aufgrund des Uberangebots steht
den Anbietern auf dem Markt ein Ver-
dringungswettbewerb bevor. Deshalb
ist es entscheidend, dass man sich als
Vermieter richtig positioniert und ver-
altete Liegenschaften umfassend re-
noviert. Damit verzichtet man zwar
wihrend der Umbauzeit auf Mietein-
nahmen, ist dafiir aber fiir die kiinftige
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Vermietung umso besser aufgestellt.
Dies ist genau einer der Geschéfts-
schwerpunkte von PSP Swiss Property:
In den letzten Jahren wurden bereits
etliche Immobilien neu ausgerichtet.
Gegenwirtig befinden sich mehrere
Liegenschaften in einem umfassenden
Renovationsprozess, so z.B. am Bahn-
hofquai/Bahnhofplatz und an der Bahn-
hofstrasse in Ziirich. Zudem werden fiir
drei Liegenschaften in Ziirich-West neue
Konzepte erarbeitet, wahrend fiir zwei
Objekte Ersatzneubauten in Betracht
gezogen werden. Gesamthaft plant PSP
Swiss Property in den kommenden bei-
den Jahren Renovationen und Umbau-
ten fiir rund 300 Mio. Franken.

Gut Ding will Weile haben

Umfassende Renovationen und Sanie-
rungen konnen oft nur durchgefiihrt
werden, wenn die Gebédude leer stehen.
Dies erfordert lange Vorlaufzeiten und
intensive Gesprache mit bestehenden
Mietern. Und es bedeutet Leersténde.
Nicht von ungefahr rechnet PSP Swiss
Property deshalb mit einem Anstieg der
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Das Wichtigste in Kiirze

PSP Swiss Property besitzt schweizweit 161 Biiro- und Geschéftshduser im Wert
von gut 6,1 Mrd. Franken. Die Objekte befinden sich vorab an zentralen Lagen in
Ziirich, Genf, Basel, Bern und Lausanne. Dazu kommen 5 Entwicklungsareale
und 5 Einzelprojekte mit einem Wert von iiber 0,4 Mrd. Franken. Der Bilanzwert
des gesamten Portfolios belduft sich auf 6,6 Mrd. Franken. Damit gehort PSP
Swiss Property zu den fithrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz. Mit 3,8
Mrd. Franken Eigenkapital, einer Eigenkapitalquote von 57% und einer Verschul-
dungsrate von 29% verfligt PSP Swiss Property iiber eine starke Bilanz. Die
unbenutzten zugesicherten Kreditlinien belaufen sich auf 580 Mio. Franken. Der
Reingewinn ohne Liegenschaftserfolge erreichte 2014 169 Mio. Franken. Die PSP
Swiss Property AG verfiigt iiber ein Rating von «A-» mit stabilem Ausblick (Fitch).

Alle Zahlen per 31. Dezember 2014

Leerstandsquoten. Dies wird jedoch
nicht als Problem betrachtet, sondern,
im Gegenteil, als Notwendigkeit fiir
den langfristigen Geschéftserfolg.
Ahnlich wie mit Renovationen und
Sanierungen verhdlt es sich mit Area-
len und Entwicklungsliegenschaften:
Zuerst miissen substanzielle Summen
und viel Zeit investiert werden, bevor
die Mieteinnahmen fliessen konnen.
Beispiel «Grosspeter Tower» in Basel:

Hier begannen nach zeitaufwendigen
Vorarbeiten im November 2014 die
Bauarbeiten fiir den Neubau eines
Hochhauses mit 78 Metern Héhe und
18’000 m? Mietflache fiir ein Hotel und
Biiros. Die Kosten: schitzungsweise
115 Mio. Franken. Die Bauzeit: vor-
aussichtlich bis Ende 2016.
Gut Ding will eben Weile haben.
Im Immobiliengeschéft ganz besonders.
info@psp.info / www.psp.info
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Die PSP-Aktie im Vergleich mit dem SPI

7.3.2000 bis 2.3.2015. Beide Kurven ohne Beriicksichtigung von Dividendenausschiittungen.

Marz 2004

Seit dem IPO des Unternehmens am 7.3.2000 hat sich der Aktienkurs von PSP Swiss Property wesentlich besser und konstanter
entwickelt als der Swiss Performance Index. Besonders interessant ist die Zeit nach der Aufgabe des Euro-Mindestkurses von
1.20 Franken pro Euro durch die Schweizerische Nationalbank am 15. Januar 2015: Wiihrend der SPI innert kiirzester Zeit
14% verlor, fiel der Wert der PSP-Aktie nur geringfiigig und erklomm kurz darauf neue Hochststinde.

— PSP

SPI rebased

Marz 2005
Méarz 2006
Marz 2007
Méarz 2008
Méarz 2009
Méarz 2010
Marz 2011
Méarz 2012
Mérz 2013
Méarz 2014
Mérz 2015

Quelle: Bloomberg
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Privat vermietete Liegenschaften
steueroptimiert verwalten mit der Errichtung
einer Immobilien-AG als Nutzniesserin

Von Dr. iur. Christian R. Rossmann
Head Private Clients, PrimeTax AG

Die Einrdumung von Nutzniessungs-
rechten an privaten Liegenschaften ge-
geniiber einer eigens dafiir gegriindeten
Kapitalgesellschaft —sei es eine AG oder
eine GmbH — kann zu einer von den
kantonalen Steuerdmtern anerkannten
Steueroptimierung fithren. Um nicht
sdamtliche bereits bestehenden Hypothe-
karvertridge mit den involvierten Banken
neu verhandeln zu miissen, was erhebli-
che Mehrkosten mit sich ziehen koénnte,
wird ein unentgeltliches Nutzungsrecht
an einer oder mehreren vermieteten (pri-
vaten) Liegenschaften eingerdumt. Dies
wird im Grundbuch der betreffenden
Liegenschaften eingetragen.

Als Nutzniesserin der Liegenschaf-
ten wird die Immo AG sémtliche Liegen-
schaftenertrige (Mieten) vereinnahmen
und auch Unterhaltsarbeiten ausfithren
lassen. Bei einer Nutzniessung ist vorge-
sehen, dass die Immo AG die Auslagen
fiir den gewdhnlichen Unterhalt und die
Bewirtschaftung der Grundstiicke, die
Zinsen fir die darauf haftenden Kapital-
schulden sowie die Steuern tragt. Steuer-
planerisches Ziel ist die tiefere Steuerbe-
lastung von Mietertrdgen — die Gewinn-
steuerbelastung der Immo-AG ist nor-
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malerweise deutlich niedriger als die
Einkommensteuerbelastung; allféllige
Dividendenausschiittungen werden bei
einer qualifizierten Beteiligung privile-
giert besteuert.

Steuerliche Aspekte der
privaten Immobilieneigentiimer
Der Grundstiickgewinnsteuer unterlie-
gen Gewinne, die aus Eigentumswechsel
und Ubertragung der wirtschaftlichen
Verfiigungsgewalt von Grundstiicken des
Privatvermogens oder von Anteilen an
solchen erzielt werden. Der Immobilien-
eigentiimer bleibt Eigentiimer der Lie-
genschaften und somit kommt es zu kei-
nem Eigentumswechsel — im Grundbuch
wird lediglich das Nutzniessungsrecht,
welches der Immo AG eingerdumt wird,
eingetragen. Weiter ist die Einrdumung
einer unentgeltlichen Nutzniessung des-
halb grundstiickgewinnsteuerfrei, da die
Nutzniessung hdchstens 100 Jahre dau-
ern kann und damit das Steuerkriterium
der Dauerhaftigkeit nicht gegeben ist.
Durch die Einrdumung der Nutznies-
sung an den Liegenschaften an die Immo
AG fliessen sdamtliche Mietertrage der
Liegenschaften der Immo AG zu, bei der
sie auch besteuert werden. Wahrend der
Laufzeit der Nutzniessung realisiert der
Immobilieneigentiimer somit keine der
Einkommensteuer unterworfenen Ein-
kiinfte aus den Liegenschaften — kann
allerdings auch keine Hypothekarzinsen
mehr abziehen. Dies natiirlich unter der
Voraussetzung, dass wihrend der Lauf-
zeit der Nutzniessung dem Eigentiimer
keine (periodischen) Entschddigungen
fiir die Nutzniessung an sich und keine
Ertridge aus den Nutzniessungsobjekten
zufliessen. Das Nutzniessungsvermogen
wird zudem ebenfalls nicht mehr beim
Eigentiimer der Liegenschaften versteu-
ert, und die Hypothekarschuld kann
auch nicht mehr bei ihm abgezogen
werden.

Steuerliche Aspekte der
Nutzniesserin (Immo AG)

Die Einrdumung der unentgeltlichen
Nutzniessung an den Liegenschaften ge-

geniiber der Immo AG bildet fiir die
Nutzniesserin keinen steuerbaren Ge-
winn. Die Mieteinnahmen, die aus den
Liegenschaften generiert werden, flies-
sen vollstindig der Immo AG als Nutz-
niesserin zu und werden bei dieser be-
steuert. Entsprechend kann die Immo
AG die bei ihr anfallenden Unterhalts-
arbeiten und Hypothekarschuldzinsen
als geschiftsmissig begriindeten Auf-
wand verbuchen. Die Schuldzinsen sind
objektmissig abzugsfihig und werden
nicht durch allfélliges iibriges Vermdgen
verwassert.

Bei der Kapitalsteuer richtet sich die
Beriicksichtigung der Nutzniessung nach
den handelsrechtlichen Regeln. Grund-
sitzlich ist ein unentgeltliches Nut-
zungsrecht nicht separat zu bilanzieren
bzw. zu aktivieren, so dass keine Ab-
schreibungen moglich sind. Besteuert
wird nur das Aktienkapital (und gegebe-
nenfalls zukiinftige Gewinnreserven). In
der Regel ist die Kapitalsteuer tiefer als
die Vermogenssteuer der Privatperson.
Zudem kann die Immo AG mehrwert-
steuerlich Vorsteuern zuriickfordern,
was insbesondere im Zusammenhang
mit Umbauten materiell sein kann.

Ruling einholen
Infolge der Vielfalt in der kantonalen
Steuerpraxis sowie in Anbetracht der
Problemstellungen des Einzelfalls und
der meist unterschiedlichen Gestal-
tungsmoglichkeiten bedarf die Steuer-
optimierung der konkreten Beratung im
Einzelfall. Mit einem Steuervorbescheid
(Ruling) ist man auf der sicheren Seite.
Achtung: Auslandschweizer miissen
bei Ausschiittung der Dividenden der
Immo AG darauf achten, dass zwi-
schen ihrem Anséssigkeitsstaat und der
Schweiz ein Doppelbesteuerungsabkom-
men (DBA) besteht. Ohne DBA kann die
Schweizer Verrechnungssteuer nicht zu-
riickgefordert werden. Diese fiihrt zu
einer zusitzlichen Steuerbelastung von

35%.

christian.rossmann@primetax.ch
www.primetax.ch
www.andersentax.com
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Recht & Steuern

Frankenstarke:

Burokratieabbau ist angesagt

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

Die Umverteilung sollte Thema dieser Kolumne sein — aus
aktuellem Anlass ein Wort zur Frankenstérke.

Sie beschiftigt, naturgemdss, auch die Wirtschaftsver-
bande. Auf die Frage, was zur Entlastung der Firmen getan
werden kann, sind als Antwort auch Steuersenkungen gefal-
len. Die Antwort ist nicht falsch, aber wohl abzuwégen.

Die Schweiz muss steuerlich attraktiv sein. Es ist weitum
unbestritten, dass sie sich etwas anderes gar nicht leisten
kann. Zur steuerlichen Attraktivitidt gehdren massvolle Ge-
winnsteuersitze. In gewissen Kantonen sind sie noch zu
hoch, weshalb hier frither oder spiter Anpassungen erfolgen
miissen. Die Zielsetzung dabei ist entscheidend: Es sollte im-
mer um die langfristige Ausrichtung des Schweizer Steuer-
und Unternehmensstandorts gehen. Dann werden Steuersen-
kungen legitimierbar sein, und dann werden sie sich auch
auszahlen. Drehungen an der Steuerschraube aus dem ra-
schen Affekt heraus sind dagegen zu vermeiden. Allzu sehr
besteht die Gefahr, dass die Steuern noch stirker als heute
zum leichten Spielball der Politik werden. Heute runter und
morgen dafiir umso starker rauf — steuerpolitisches Hiist und
Hott fiihrte rasch in Teufels Kiiche. «Gute» Firmen und Bran-
chen wiirden bald tief besteuert, die, die es nicht besser
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verdienen, erhielten Hochstbelastungen. Die Verstrickungen
wiren bald kaum zu entwirren. Das beste, unrithmliche Bei-
spiel ist die Mehrwertsteuer. Fiir Begehrlichkeiten aller Art
ist sie bekanntlich das erste Objekt. So auch anlésslich der
Frankenstirke 2011, als man sie fiir einzelne Branchen kurz-
fristig aussetzen wollte. Als nicht beriicksichtigte Branchen
«ich auch!» riefen, brach man das Abenteuer rasch wieder ab
— zu Recht.

Wer Firmen kostenmadssig entlasten will, kann das bei der
Biirokratie tun. Im Steuerbereich wiegt die genannte Mehr-
wertsteuer am schwersten. Die Politisierung dieser Steuer
hat zu einem arabesken Gewirr von Steuersdtzen und Aus-
nahmen gefiihrt, das nach amtlichen Schitzungen die Firmen
administrativ mit jahrlich 1,8 Milliarden belastet. Nicht der
ganze Betrag davon ist vermeidbar, das Sparpotenzial ist
dennoch gross. Vereinfachungen werden seit Jahren disku-
tiert; vergeblich. Brot sei eben kein Lamborghini, heisst es.
Und der Sport und manches andere tiberhaupt forderungs-
wirdig. Warum jedoch der Eintritt ins Hallenbad Mehrwert-
steuer kostet, aber nicht ins Fussballstadion; Dancings aus-
genommen sind, aber nicht Buchmessen; Zahnimplantate
ohne Steuer verkauft werden, Zahnspangen aber mit; und die
korrekte Parkplatz-Abrechnung iiber sieben Instruktions-
seiten und elf Fallbeispiele abgehandelt werden muss, damit
man es versteht —das kann politisch niemand sagen, die Ant-
wort wire aber einfach: neu aufsetzen das Ganze.

Die Mehrwertsteuer ist lange nicht das einzige Beispiel
dafiir, wie Firmen unnétig mit Kosten belastet werden und
Einsparungen mdglich wiren, wire nur alles etwas einfacher,
verniinftiger und, ja, auch konsequenter durchgestaltet.
Dem «Staaty allein dafiir die Schuld zu geben, ist zu einfach.
Dass die Verwaltungen tiber grosse Freiheiten und teilweise
wenig Sinn flir die Anforderungen und Moglichkeiten der
Unternehmen verfligen, ist richtig. Am Ende ist es aber die
Politik, die die Gesetze macht und damit auch die Regulato-
rien verantwortet. Und die Politik ist es auch, die die Gesetze,
wenn nicht abschaffen, doch wenigstens so anpassen kann,
dass sie fiir die Wirtschaft vertriglich werden. Das wire ein
echter Beitrag zur Losung der Frankenproblematik. Er ginge
in seiner heilsamen Wirkung weit iiber sie hinaus.

frank.marty@economiesuisse.ch
www.economiesuisse.ch
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Wohin mit Compliance?

Gedanken zur Positionierung
von Compliance im Unternehmen

Von Nadine Balkanyi-Nordmann
CEO Lexperience AG
Ziirich

Unbeliebt und doch unverzichtbar
In einem Artikel des Wirtschaftsma-
gazins «Bilanz» vom vergangenen Ok-
tober wurde ausgerufen: «Compliance-
Manager erobern die Macht im Unter-
nehmen». Von «Aufpassern», von
«lastigen und gefiirchteten Bedenken-
tragern» war da die Rede. Aber un-
abhingig davon, wie gross die Klage
sein mag: Niemand pladiert fiir die
Abschaffung von Compliance. Somit
stellt sich die Frage: Wo soll man Com-
pliance sinnvollerweise im Unterneh-
men ansiedeln? Gute Corporate Gover-
nance, also Fithrungsorganisation, ist
folglich gefragt. Hierzu nachfolgend
ein paar Uberlegungen.

und Dr. Matthias Reinhard-DeRoo
Head Compliance Lexperience AG

Ziirich

Wie hiilt man Gesetze ein?

Compliance bedeutet ja nichts mehr,
aber auch nichts weniger, als Normen-
einhaltung. Normen sollen verhindern,
dass sich Unerwiinschtes wiederholt.
Nun haben aber schon die alten Grie-
chen erkannt, dass sich zwar alles wie-
derholt, aber eben nie genau gleich.
Und Diirrenmatt meinte, das wirkliche
Leben kdme ohnehin zuerst und «die
Gesetze waren ja danach». Die Finma
scheint hier derselben Ansicht zu sein,
indem sie verlangt, «dass die Gefah-
ren, die von der Entwicklung neuer
Produkte oder Geschiftspraktiken (...)
ausgehen, im Voraus eingeschétzt und
im Rahmen des Risikomanagements

angemessen erfasst, begrenzt und tiber-
wacht werden»”. Compliance muss
folglich nicht nur verhindern, dass sich
altes Ubel wiederholt, sondern auch
voraussehen, welches Ubel um die
Ecke lauert. Entlang dieser Vorgaben
muss sich Compliance organisieren,
aber auch im Gesamtunternehmen ein-
gegliedert werden.

Administration und Aufkliarung

Zur Meisterung dieser Kernaufgaben
braucht es Compliance-Officer unter-
schiedlichen Zuschnitts: Administrato-
ren, aber eben auch Aufklarer. Erstere
konnen ihre Arbeit in Ruhe erledigen,
ohne ins Management eingebunden zu
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sein. Aufkldrer hingegen miissen die
neusten Entwicklungen und deren
Gefahrenpotenzial erkunden. Sie sind
zwingend darauf angewiesen, immer
auf dem neusten Stand zu sein, was
neue Produkte oder Geschiftsprakti-
ken betrifft. Hierzu sollten die Auf-
klarer moglichst direkten Zugang zum
Geschéft haben. Doch mehr dazu wei-
ter unten.

Risiken

Praktisch alle grosseren Rufschidden
der Vergangenheit lassen sich ganz
offensichtlich auch auf ein Versagen
der Aufkldrung zuriickfithren. Neben
administrativer Perfektion ist auch un-
ternehmerischer Spiirsinn gefragt. Das
Risiko, regulatorische Vorgaben nicht
oder nicht vollstindig einzuhalten und
deshalb den Zorn der Behorden auf
sich zu laden, ist sehr ernst zu nehmen.
Mit Bussen oder Lizenzentzug ist nicht
Zu spassen.

Genauso ernst zu nehmen ist aber
auch das Risiko, dass selbst bei sduber-
licher und gewissenhafter Nachfiih-
rung aller regulatorischen Vorgaben
Verstosse passieren. Solche Verstosse
diirften viel seltener absichtlich ge-
schehen als man manchmal den Ein-
druck hat. Sie entstehen viel hdufiger
mangels Kenntnis des regulatorischen
Umfelds, was allerdings im Nach-
hinein nichts rechtfertigt. Gerade hier
kann und muss Compliance aktiv wer-
den. Das kann sie aber nur effektiv und
effizient, wenn sie richtig eingebettet
ist im Unternehmen.

Corporate Governance

Im «Swiss Code of Best Practice for
Corporate Governance» der Econo-
miesuisse findet sich die Bestimmung;:
«Der Verwaltungsrat trifft Massnah-
men zur Einhaltung der anwendbaren
Normen (Compliance).»? Ein Quént-
chen mehr findet sich dann wie folgt:
«Der Verwaltungsrat ordnet die Funk-
tion der Compliance nach den Be-
sonderheiten des Unternehmens.» Ein
paar solche Besonderheiten sollen
nachfolgend angeschaut werden.

Unabhiingigkeit

Hier gilt es, das richtige Mass zu fin-
den. Vom Business vollstindig abhén-
gige Compliance-Abteilungen verlie-
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ren nicht nur an Glaubwiirdigkeit, sie
sind schlichtweg tberfliissig. Allzu
unabhingige Compliance-Abteilungen
werden wiederum vom Business abge-
héngt. Sie hantieren blind im Neben-
zimmer und wetteifern nur unter ihres-
gleichen. Das wichtigste Mittel zur
Unabhéngigkeit ist die Personlichkeit
des Einzelnen. Kompetenz, nahbares
Auftreten und nachvollziehbare und
berechenbare Denkart verleihen Res-
pekt beim Business und bei seinesglei-
chen.

Draht zum Verwaltungsrat
Betreffend den Verwaltungsrat halt das
Rundschreiben der Finma bereits in
der Einleitung von RZ 2 fest: «Eine
wirksame Kontrolle umfasst u.a. (...)
die Einhaltung der anwendbaren Nor-
men (Compliance) (...)»* Konkreter
steht dazu in RZ 52: «Das Audit Com-
mittee (des Verwaltungsrats) beurteilt
die Funktionsfahigkeit der iiber den
Bereich der finanziellen Berichterstat-
tung hinausgehenden internen Kon-
trolle, namentlich der Compliance-
Funktion...»*? Das Audit Committee
soll also den direkten Draht zu Compli-
ance haben. Es ist dabei gut beraten,
seinen strategischen Weitblick nicht
von den Datenmassen triiben zu lassen,
sondern seinen Blick dazu nutzen,
Compliance bei der Einschidtzung der
Gefahren und Risiken immer von
Neuem herauszufordern.

Zugang zur Geschiftsfiihrung
Unabhédngig davon, ob von einem Kon-
zern mit Hunderten oder von einer
kleinen Bank mit dreieinhalb Com-
pliance-Mitarbeitern die Rede ist, zwei
Fragen stellen sich immer: Wie tief im
operationellen Geschift und wie hoch
in der Hierarchie soll man Compliance
einbetten?

Ein Finma-Rundschreiben legt fest:
«Das Institut bestimmt ein Mitglied
der Geschiftsleitung, das fiir die Com-
pliance-Funktion zustdndig ist und ge-
wiahrleistet damit einen ungehinderten
Zugang der Compliance-Funktion zur
Geschiftsfithrung.»® Ob die Compli-
ance-Funktion nur dadurch ungehin-
derten Zugang erhélt, indem sie per-
sonlich in der Geschéftsleitung Einsitz
hat, ist damit nicht gesagt. Dieser
ungehinderte Zugang kann in einer
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Weisung festgehalten werden, ohne
dass man dem Compliance-Chef Ein-
sitz in die Geschiftsleitung gewahrt.
Ratsam ist hier allerdings, dass die
indirekte Vertretung von Compliance-
Anliegen durch ein mit Compliance-
Angelegenheiten nur oberflachlich ver-
trautes Geschéftsleitungsmitglied zu
vermeiden ist. In einem solchen Fall
konnte man gegebenenfalls nicht mehr
von ungehindertem Zugang sprechen.
Es scheint einfacher, dem Compliance-
Chef systematisch Einsitz zumindest
in die erweiterte Geschéftsleitung zu
geben. Dies hat durchaus auch ge-
schiftspolitische Vorteile.

Compliance als Teil

des Geschiftsmodells

Ein CEO meinte neulich, er sithe Com-
pliance schon lange nicht mehr als Ge-
schiftsverhinderer, sondern vielmehr
als Verkaufsargument. Immer mehr
Kunden dusserten ndmlich das Bediirf-
nis, ihr Vermdgen bei einem nach allen
Regeln der Kunst gesetzeskonform
agierenden Finanzinstitut angelegt zu
haben. Dafiir seien Kunden durchaus
bereit, mehr Geld in die Hidnde zu
nehmen.

Eine gut organisierte, von der Be-
legschaft akzeptierte und an der rich-
tigen Stelle platzierte Compliance-
Organisation kann jedenfalls zum
Gedeih eines Unternehmens beitragen,
indem sie Ausgaben (insbesondere
Bussen etc.) verhindert und, wie eben
dargelegt, sogar von der Kundschaft
als deutliche Stirke erachtet werden
kann.

1) Art. 22 vom neuen Entwurf der Verordnung
zur Bekdmpfung von Geldwischerei und
Terrorismusfinanzierung,

SR. 955.033.0 vom 11. Februar 2015

2) Economiesuisse, Swiss Code of Best
Practice for Corporate Governance, 15 a.E.

3) Finma RS, 2008/24, RZ 2

4) ibid., RZ 52

5)ibid, RZ 102

balkanyi@lexp.ch
reinhard@lexp.ch
www.lexp.ch
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Canadian tax authorities come
to the rescue of Swiss bankers

By Claude E. Jodoin, M. Fisc.

Tax Lawyer at

Fasken Martineau Du Moulin LLP
Toronto

Introduction

It should come as no surprise that
Swiss bankers have been increasingly
in the spotlight concerning their rela-
tionship with clients residing in other
countries. Following leaks and infor-
mation exchanges, many countries
have become aware of assets held in
Swiss accounts that belong to resident
taxpayers of their country and have
begun coordinated efforts to require
greater disclosure aimed at preventing
tax evasion. Swiss bankers and advis-
ers who have dealings with Canadian
residents should be aware of the issues
involved and the solutions available to
minimize and resolve related risks. In
this article, we will present:

(i) the current approach to information
sharing between Switzerland and
Canada;
(i1) the exposure and risk of Swiss
bankers;
(iii) Canada’s approach to the disclo-
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sure process and the proposed solution,
resulting in the protection of Swiss
bankers;

(iv) Canadian regulatory issues.

Exchange of information

Over the past few years, the U.S. and
Canadian governments have made
great strides in improving their access
to information concerning the offshore
assets of their taxpayers, and the focus
has often been on offshore accounts in
Switzerland.

In addition to automatic informa-
tion exchange agreements, the U.S. and
Canada have adopted whistleblower
reward provisions, which, in combi-
nation with other sources of leaked in-
formation, may provide a substantial
volume of information concerning tax-
payers in those countries. For example,
in February 2015 the Canadian authori-
ties confirmed having received 1,349
bank files concerning accounts held
by Canadians at HSBC, of which 396

were “high-risk accounts” with sub-
stantial balances, which have since been
earmarked for audit and investigation.

Exposure
Canadian taxpayers who have assets
(including bank accounts) outside Cana-
da having a total cost of $100,000 or
more are required to disclose such as-
sets in form T-1135 — Foreign Income
Verification Statement. All income and
gains derived from such foreign assets
must also be reported in the taxpayers’
regular income tax returns.

Failing to declare foreign income
and to file Form T-1135 exposes tax-
payers to significant penalties:

® Gross negligence relating to unre-
ported income and gains can result in a
penalty equal to 50% of the tax related
to the unreported income.

* Gross negligence in failing to file the
required foreign reporting forms or in
failing to disclose all reportable assets
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on these forms can result in a penalty
of up to 5% of'the cost of the undeclared
assets for each year in which the negli-
gence occurred.

¢ Criminal prosecution for tax evasion.

According to Canadian legislation, the
threat of prosecution can also extend to
third parties (such as advisers and
bankers) who participated in the mis-
representations made to the Canadian
tax authorities.

Nevertheless, the focus of Cana-
dian tax authorities has thus far been
the taxpayers themselves. Perhaps this
can be explained by the sizeable sums
the Canada Revenue Agency (CRA)
has been able to recover through the
voluntary disclosure process described
below.

Voluntary disclosures

Canada has chosen a pragmatic and lu-
crative approach to allow taxpayers to
come forward and correct any past in-
accuracies or failures in filing and/or
reporting.

As noted above, taxpayers who
have in the past been falling short in
reporting all sources of their income
must be conscious of the serious risk
they hold of being found out through
one of the many channels now open to
tax authorities.

Canadian taxpayers who wish to
correct any past reporting deficiencies
can now do so through a voluntary dis-
closure process (VDP), whereby they
freely come forward to ‘make amends’
and fulfil their reporting obligations.

The benefits of electing to partici-
pate in this process include reducing or
eliminating income tax, interest and
penalties in respect of taxes for un-
reported income and inaccurate filings
and, even more importantly, avoiding
the risk of prosecution.

Three conditions must be met to be
eligible to carry out a VDP:

(1) Disclosure must be voluntary. The
taxpayer must not be aware of or have
knowledge of an audit, investigation or
other enforcement action set to be con-
ducted by any tax authority or adminis-
tration with respect to the information
being disclosed to the Canadian au-
thority. It is thus crucial to start the dis-
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closure process as soon as possible be-
fore being contacted by a tax authority.
(i1) The taxpayer must provide full and
accurate facts and documentation for
all taxation years or reporting periods
where there was previously inaccurate,
incomplete or unreported information
relating to any and all tax accounts
with which the taxpayer is associated.
(iii) Disclosure must involve the appli-
cation or potential application of a
penalty. The penalty type may be a late
filing penalty, a failure to remit penalty,
an instalment penalty or a discretionary
penalty, such as an omission penalty or
a gross negligence penalty.

Disclosures can initially be made on an
anonymous basis, to provide an oppor-
tunity for preliminary discussions with
a tax officer to confirm principles and
relief that may be applicable in each
particular case.

We have carried out a large number
of VDPs, ranging from the simple to
the very complex, both in terms of
structure and other elements and in-
volving relatively small to very sub-
stantial amounts of assets. It is usually
possible to restrict disclosure to a cer-
tain number of years and still benefit
from blanket protection for all infor-
mation, thus materially reducing expo-
sure and cost.

We can safely say that in all cases,
the total cost of carrying out a VDP (in-
cluding income tax, interest, legal and
accounting fees) is by far outweighed
by the savings in tax, penalties and in-
terest, not to mention eliminating the
risk of criminal prosecution.

In all cases, using the services of an
expert attorney also provides a level of
peace of mind for taxpayers and their
Swiss bankers or advisers. A reputable
and experienced attorney will see that
the interests of all parties involved —
the Swiss banker, the adviser and the
Canadian taxpayer — are protected and
can properly assess exposure and re-
duce the overall cost and risk of un-
certainty.

Taxpayers rarely get a second
chance, and with successive leaks and
the pending transmission of informa-
tion, tomorrow may already be too late.

Exposure to prosecution, income
tax, interest and penalties becomes
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increasingly real as each day passes.
Taxpayers and their advisers (and
bankers) cannot afford to postpone deal-
ing with this matter, especially con-
sidering the affordable cost of remedy-
ensuring protection to both taxpayers
and their advisers or bankers.

Regulatory issues

Of equal importance to the regulariza-
tion of previously undisclosed assets is
ensuring compliance with Canadian
securities legislation. Dynamic Tree
Asset Management AG (Dynamic Tree)
is a specialist investment manager that
since 2010 has been delivering long-
term investment solutions that comply
with securities and tax regulations for
clients residing in Canada. Over the
last five years, Dynamic Tree has de-
veloped and continues to amass robust
in-house expertise and experience re-
lated to all aspects of serving Canadian
clients. An important element of Dy-
namic Tree’s comprehensive service
offering is its collaboration with lead-
ing tax specialists and law firms to de-
liver wealth structuring services and,
where necessary, to advise on and man-
age VDPs. Dynamic Tree is thus able to
provide complete solutions for insti-
tutions and advisers in Switzerland
throughout the regularization process,
thereby increasing efficiency and ex-
pediting the procedure. As Dynamic
Tree is also a registered portfolio man-
ager, its advisers are able to meet with
clients in Canada regularly and support
them through the entire transition
process.

Over the past several years, Dy-
namic Tree has collaborated with nu-
merous institutions and independent
asset management companies to offer
the best solution for all parties in-
volved, including firms, advisers and
clients. As the Canada Revenue Agency
and provincial securities regulators
continue to increase pressure on tax-
payers in the light of pending auto-
matic information exchange, it is im-
perative for both firms and advisers to
seek future-oriented, fully compliant
solutions for their Canadian clients.

cjodoin@fasken.com
www.fasken.com
beat.meier@dynamictree.com
www.dynamictree.com
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Dealing with the United States
and the IRS

By Martin Straub
Envisage Wealth Management
Riiti / Zurich

Boris Johnson, the mayor of London, is
American by birth. He is a British citi-
zen and has lived in London since he
was four years old. In 2014 Johnson
sold his house in London. For a gain.
He then received a completely unex-
pected — and large — bill from the IRS
for capital gains tax. Shouting “Out-
rageous!” to the world, he refused to
pay. In early 2015 he settled with the
IRS for “an undisclosed sum”. He an-
nounced thereafter that he would be
giving up his U.S. citizenship.

In early 2014 a London business-
man, who was born in America but
moved to Britain as a child, received a
huge tax bill from the IRS. For many
years of unpaid taxes and unfiled re-
turns. A lightning bolt from the blue.
Which almost killed him. This busi-
nessman had founded and built a suc-
cessful technology company, of which
he was the majority shareholder. This
company is considered under U.S. tax
law a “Controlled Foreign Corpora-
tion” or CFC, thus making a large per-
centage of the income of the company
to be treated as direct income to the

individual, taxable at the individuals
marginal (U.S.) rate. The businessman
almost lost his business (and his wife)
as a result. He settled, sum undis-
closed. His U.S. citizenship is likewise
toast.

In late 2014 a client came to see me.
A banker. He had been a U.S. green
card holder from 1984 to 2008. In 2013
he retired and received a lump sum
payout of 3.2 million francs from his
Swiss Pillar 2 (BVG) pension fund. In
mid-2014 he received a bill from the
IRS for 970,000 francs. Tax plus inter-
est and penalties for not reporting his
account. He wasn’t even aware that his
Swiss pension fund was considered a
foreign financial account under U.S.
tax law — and fully taxable. He settled.

Note carefully that everybody paid.
Everybody pays. Not the original bill
from the IRS. But a substantial figure.
Not paying is not an option.

These are but three examples of
what is a familiar litany to anyone
working with Americans. You don’t
even have to have set foot in America
in your entire adult life to get hit with a
tax bill. For clients or families with any
U.S. exposure at all, ignoring this lia-
bility is no longer an option. It must,
must, must, be dealt with.

Let’s put some perspective on this
and why it is happening. In the U.S., the
system has evolved over time. An ag-
gressive, rapacious IRS — think veloci-
raptor on acid — is kept in check by a
huge industry of lawyers, tax accoun-
tants and other professionals whose
objective and meaning in life is to
minimize their clients’ tax bills, there-
by maximizing their own revenues —
think velociraptors on steroids. The
result is effective stasis. A battle of
equals, waged in tax court, effectively
checkmating one another. No one is
even pretending the US. tax code
makes sense, therefore, the protective
structures and techniques used have
evolved with the tax code.

Once you are outside of the U.S.,
however, the IRS — rapacious veloci-

raptor — can do pretty much as it wants.
To the extent and letter of U.S. tax law.
Generally, there is little to no protec-
tion for many (most) people living
overseas. Your client, sometimes the
client’s entire family, may be presented
naked and defenseless to the veloci-
raptor. Your, mine, our objective is to
prevent even getting into this situation.

What do you as advisor do?

You must find and hire your own rap-
tors. There is however a problem: You
must find the right raptor for your
clients’ specific issue. Because raptors
are specific, different raptors feed on
different prey. There is a further prob-
lem: Because all this is relatively new,
it can be difficult to work out among all
the new entrants to the protection busi-
ness, which raptors are good, which are
merely competent and which are bad.
And which are so bad they will make
the situation worse.

You must also take steps to ensure
that the advice and the structure — and
it will almost certainly be a protective
structure of some kind — is appropriate
for your client. Often requiring a fur-
ther raptor.

Over the next few years clients will
continue to regularize. Advisors will
need to use structures to achieve tax
deferral, asset protection and succes-
sion planning objectives and provide
investment flexibility. Structures must
be U.S. tax compliant and usually com-
pliant in at least one other jurisdiction.
This presents much greater levels of
complexity than what we have known
in the past. Muddling through is not an
option.

As Fatca continues to be imple-
mented and automatic information ex-
change with associated cross-checking
gathers pace, U.S. connections are be-
ing and will be exposed. This is a
given. There is no doubt, no gray area,
no place to run to, no place to hide. It
must be dealt with. Pro-actively. Now.

martin.straub@envisage.ch
www.envisage.ch
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Wealth in a
World of Change

The world is changing faster and more fundamentally than at any
time in history. At Kaiser Partner, we believe that with such change comes
the need to change the way wealth is managed and created.

In our ‘Guide for Wealth Owners’ we have compiled a set of new thoughts
and principles to successfully navigate wealth in these unprecedented
times. To obtain a copy, or for a more connected conversation about
your wealth, please get in touch via our website.
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Bleibt abzuwarten, wieviel Grosse wir
zeigen, wenn es um seine Zukunft geht:
Tolles Leben in Freiheit oder toller Pelzmantel?

RESPEKT FUR TIERE
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Mahatma Gandhi

Bleibt abzuwarten, wieviel Grosse wir zeigen,
wenn es um seine Zukunft geht: Familie oder Labor?
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Das Beraterdilemma bei der
Steuerhinterziehung von Klienten

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

Als strafrechtlich relevanter Steuerhin-
terzieher kommt generell nur der Steu-
erpflichtige selbst in Frage. Ein invol-
vierter Dritter, bspw. der Treuhénder,
Vermogens- oder Steuerberater, kann
also grundsitzlich nicht fiir die Steuer-
hinterziehung des Steuerpflichtigen be-
straft werden.

Als Teilnehmer an der fremden
Steuerhinterziehung kann der Dritte je-
doch unter Umsténden dennoch steuer-
strafrechtlich belangt werden. Die
Steuergesetze stellen den Dritten flir
bestimmte Teilnahmeformen an der
fremden Steuerhinterziehung unter
Strafe. Demgemaiss kann (i) wer den
Steuerpflichtigen vorsétzlich zu einer
Steuerhinterziehung anstiftet, (ii) ihm
Hilfe leistet oder (iii) als sein Vertreter
die Steuerhinterziehung bewirkt oder
(iv) an ihr sonstwie mitwirkt mit Busse
bis zu 50’000 Franken bestraft werden.
Zwar geniigt die nur fahrléassige Teil-
nahme nicht, allerdings gilt als vorsétz-
lich bereits, wenn der Teilnehmer die
Steuerhinterziehung in Kauf nimmt
(sog. Eventualvorsatz).

Neben die Busse tritt bei der Teil-
nahme an der Steuerhinterziehung die
solidarische Haftung fiir die hinter-

2/2015 Das Geld-Magazin

zogene Steuer. Der Teilnehmer muss
solidarisch mit dem Steuerpflichtigen
fiir den durch die Steuerhinterzichung
verursachten Steuerausfall einstehen.
Die Haftung trifft den Teilnehmer im
vollen Umfang der hinterzogenen
Steuer und ohne Riicksicht darauf, in-
wieweit der Steuerausfall durch sein
Verhalten verursacht worden ist. Das
Gemeinwesen ist demgemass berech-
tigt, den gesamten hinterzogenen Steu-
erbetrag beim Teilnehmer zu beziehen.

Seit der Einfiihrung der straflosen
Selbstanzeige im Jahr 2010 kann auch
der Teilnehmer von einer steuerstraf-
rechtlichen Absolution profitieren. Zeigt
er sich erstmals selbst an, ist die ange-
zeigte Hinterziehung keiner Steuer-
behdrde bekannt und unterstiitzt er die
Steuerbehorden bei der Feststellung der
hinterzogenen Vermogens- und Ein-
kommenselemente vorbehaltlos, wird
von einer Strafverfolgung gegen ihn
abgesehen. Zusitzlich entfillt die Soli-
darhaftung.

Strittig ist in der Praxis, ob ein Teil-
nehmer, der zuvor bereits einmal fir
eine eigene Steuerhinterziehung eine
straflose Selbstanzeige eingereicht hat,
sich nun straflos fiir die Teilnahme an
einer fremden Steuerhinterziehung an-
zeigen kann. Bei korrekter dogmati-
scher Auslegung darf davon ausgegan-
gen werden, dass der Gesetzgeber je
einmal eine straflose Selbstanzeige fiir
eine eigene Steuerhinterziehung und
fiir eine Teilnahmehandlung an einer
fremden Steuerhinterziehung gewéh-
ren wollte.

Anders als die Selbstanzeige fiir die
eigene Steuerhinterziehung, fiihrt die
nicht erstmalige Selbstanzeige fiir die
Teilnahme an einer Steuerhinterzie-
hung nicht zu einer Reduktion der
Strafe auf 1/5 der hinterzogenen Steu-
ern. Ebenso wenig entfillt die Solidar-
haftung. Eine solche Selbstanzeige gilt
als reine Kooperationshandlung mit
entsprechender (voller) Bestrafung.

Weil der Teilnehmer unabhingig
von der Bestrafung des Steuerhinter-
ziehers fiir die Teilnahme bestraft wird

und er sich nur einmal fiir die Teilnahme
strafbefreiend selber anzeigen kann,
konnte sich manch ein mit Steuerhin-
terziehungen seiner Klienten betroffe-
ner Berater in einem Dilemma befin-
den. Er sieht sich dabei hauptsdchlich
zwei Problemkreisen ausgesetzt:

Zum einen befindet er sich spétes-
tens beim zweiten Klienten, der ihn
dazu einlddt, sich seiner straflosen
Selbstanzeige anzuschliessen, im Kon-
flikt zwischen seinen eigenen Interes-
sen und denen des Klienten, weil er
sich bereits nicht mehr strafbefreiend
und unter Befreiung von der Solidar-
schuld anzeigen kann.

Andererseits steht er, will er aktiv
seine Teilnahmehandlungen an ver-
schiedenen Steuerhinterziehungen an-
zeigen, vor dem Problem, dass er dies
in einem einzigen Schritt machen
miisste, um die Voraussetzung der Erst-
maligkeit zu erfiillen. Er miisste also
entweder alle seine betroffenen Klien-
ten von einer gleichzeitigen, sozusagen
gemeinsamen Selbstanzeige iiberzeu-
gen oder in einem Mal eine straflose
Selbstanzeige fiir samtliche (nicht ver-
jahrten) Teilnahmehandlungen an den
Steuerhinterziehungen ohne das Wissen
der betroffenen Klienten einreichen.

Beim letzteren Fall wire die Selbst-
anzeige hinsichtlich der betroffenen
Steuerhinterzieher eine Denunziation,
was bei ihnen die straflose Selbstanzeige
ausschliessen wiirde. Fiir den Berater
wire dieses Vorgehen nicht nur unter
Reputationsgesichtspunkten schwierig.
Je nach Konstellation séhe er sich unter
Umsténden Schadenersatzanspriichen
sowie auch straf-, disziplinarstraf- und
aufsichtsrechtlichen Massnahmen, z.B.
wegen Geheimnisverletzung, ausge-
setzt.

So oder so sollte der Berater seine
aktuelle Situation, aber auch das Expo-
sure bei der Annahme von neuen Man-
daten, genauestens analysieren und fiir
sich Handlungsoptionen schaffen.

sutter@umbricht.ch
www.umbricht.ch
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Die Unabhangigkeit
des Vermogensverwalters —
heute und morgen

Die Unabhiingigkeit der Vermogensverwalter wird gemiiss dem Vorentwurf zum neuen Finanzdienst-
leistungsgesetz auf die Probe gestellt. Sie wird zu einem aufsichtsrechtlich geschiitzten «Label». Was fiir
die einen Vermogensverwalter eine Einschrinkung bedeutet, kann fiir die anderen zum Marktvorteil
werden. Der vorliegende Beitrag geht auf diese Neuerung und ihre Konsequenzen ein.

Von Dr. Ansgar Schott, LL.M.
Partner Froriep, Ziirich

Die Unabhéngigkeit heute

Was ist eigentlich ein sogenannt unab-
héngiger Vermdgensverwalter (UVV)?
Die Bezeichnung der Unabhéngigkeit
ist weder reguliert, noch rechtlich be-
sonders geschiitzt. Gemeint ist damit
typischerweise die Unabhéngigkeit zur
Bank. Vermogensverwalter, die iiber
eine Banklizenz verfiigen oder in eine
Bankengruppe eingegliedert sind, be-
zeichnen sich im Allgemeinen nicht als
unabhingig.

Im Ubrigen besteht aber ein grosser
Spielraum in der Verwendung der Be-
zeichnung «unabhingig». Die Unab-
hingigkeit des Vermdgensverwalters
ist nach heutigem Verstindnis etwa
auch dann gegeben, wenn sich der Ver-
mogensverwalter aus der Sicht des
Kunden in eine finanzielle Abhingig-
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keit zu Dritten begibt, sich also der Ge-
fahr eines Interessenkonflikts aussetzt.
Diese Gefahr besteht insbesondere,
wenn der Vermogensverwalter Retro-
zessionen von Dritten entgegennimmt
(inkl. Vertriebsentschddigungen und
Bestandespflegekommissionen). Ge-
méss bundesgerichtlicher Rechtspre-
chung darf der Vermdogensverwalter
die Retrozessionen auch einbehalten,
sofern der Kunde auf die Herausgabe
rechtsgiiltig verzichtet. Diese Regel
gilt fir alle Vermoégensverwalter, ob
unabhingig oder nicht.

Als Finanzintermedidr untersteht
der UVV dem Geldwischereigesetz.
Zudem spielt der UVV im Bereich des
Kollektivanlagengesetzes eine Rolle,
da das Anbieten kollektiver Kapital-
anlagen tiber einen UVV keinen Ver-
trieb darstellt, sofern der UVV den von
der Finma anerkannten Verhaltens-
regeln einer Branchenorganisation un-
tersteht (und weitere Voraussetzungen
erfullt sind).

Die Unabhingigkeit morgen
(gemiss Vorentwurf Fidleg)

Mit der Totalrevision des Schweizer
Finanzmarktrechts wird auch der UVV
einem aufsichtsrechtlichen Regime un-
terstellt. Geméss Vorentwurf zum neuen
Finanzinstitutsgesetz (Finig) bediirfen
Vermogensverwalter einer Bewilligung
der Finma. Sie haben iiber angemessene
finanzielle Garantien zu verfiigen bzw.
eine Berufshaftpflichtversicherung ab-
zuschliessen. Gemass Vorentwurf zum
Finanzdienstleistungsgesetz (Fidleg)
hat der Vermogensverwalter auch be-
sondere Verhaltens- und Organisations-
regeln zu beachten.

Zudem wird der Begriff der Un-
abhingigkeit gesetzlich definiert und
die Verwendung der Bezeichnung «un-
abhingiger Vermdgensverwalter» ein-
geschrinkt. Als Teil der Informations-
pflicht sieht der Vorentwurf Fidleg vor,
dass jeder Vermogensverwalter seine
Kunden vor Erbringen der Dienstleis-
tung dartiber zu informieren hat, ob die
Dienstleistung unabhingig erfolgt oder
nicht (Art. 7 Abs. 2 lit. b und Art. 8
Abs. 1). Was darunter genau zu ver-
stehen ist, hat der Vermogensverwalter
dem Kunden aber nicht zu erldutern.

Vermogensverwalter diirfen sich
gemiss Vorentwurf Fidleg nur dann als
unabhingig bezeichnen, wenn sie (1)
eine ausreichende Zahl auf dem Markt
angebotener Finanzinstrumente beriick-
sichtigen und (2) im Zusammenhang
mit der Dienstleistungserbringung von
Dritten keine Vorteile annehmen oder
solche Vorteile zwar annehmen, sie
aber an die Kunden weitergeben (Art.
9). Die Regelung lehnt sich dabei an
die bestehende Rechtsprechung zu den
Retrozessionen an. Zu beachten gilt es
jedoch, dass ein giiltiger Verzicht des
Kunden auf die Weiterleitung der Re-
trozessionen nicht zur Unabhéngigkeit
fiilhrt. Aus zivilrechtlicher Sicht darf
der Vermogensverwalter die Retrozes-
sionen mit giiltiger Verzichtserklarung
des Kunden zwar einbehalten. Aus re-
gulatorischer Sicht bedeutet dies aber,
dass der Vermogensverwalter von Drit-
ten abhingig ist.

Es fragt sich insbesondere, was un-
ter «ausreichende Zahl auf dem Markt
angebotener Finanzinstrumente» sowie
«im Zusammenhang mit der Dienstleis-
tungserbringung» (s. oben (1) und (2))
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zu verstehen ist. Bei der «ausreichen-
den Zahl» wird es darauf ankommen,
dass Finanzprodukte verschiedener
Anbieter bzw. Emittenten zur Verfii-
gung stehen. Dies setzt voraus, dass
der Vermogensverwalter solche Pro-
dukte auch zur Auswahl hat. Allerdings
richtet sich diese Zahl nach den Fi-
nanzinstrumenten, die auf dem Markt
angeboten werden. Die Auswahl kann
sich gegebenenfalls auf ein einziges
Produkt beschrinken, sofern das Pro-
dukt einzigartig ist, das heisst sich
dafiir keine weiteren Anbieter finden
lassen.

Mit Bezug auf den «Zusammen-
hang mit der Dienstleistung» kann
wohl grundsétzlich die Rechtspre-
chung des Bundesgerichts zu Retro-
zessionen herangezogen werden, wo-
nach die Herausgabepflicht besteht,
sofern bei Zuwendungen Dritter ein
innerer Zusammenhang zur Auftrags-
ausfiihrung bejaht werden kann. Dies
ist dann der Fall, wenn die Gefahr be-
steht, der Beauftragte konnte sich da-
durch veranlasst sehen, die Interessen
des Auftraggebers nicht ausreichend
zu beriicksichtigen (BGE 138 III 755
762 f.). Diese offene Formel prizisiert
das Bundesgericht, indem es ausfiihrt,
dass kein Anreiz bestehen darf, durch
eigene Entscheidung einen Bestand
bestimmter Anlageprodukte zu be-
griinden, zu erhalten oder zu erhohen,
wenn dies moglicherweise nicht durch
die Interessen des Kunden gerecht-
fertigt ist (BGE, a.a.0.). Zu beachten
ist aber, dass es sich bei den Verhal-
tensregeln des Fidleg um 6ffentliches
Recht handelt, widhrend die bundes-
gerichtliche Rechtsprechung zu den
Retrozessionen auf Privatrecht basiert.
Dies kann zu inhaltlichen Unterschie-
den fiihren.

Der Vermogensverwalter hat sich
iiberdies generell fiir die Abhéngigkeit
oder Unabhingigkeit zu entscheiden,
da er bereits dann als abhingig gilt,
wenn er nur mit Bezug auf eine einzige
Finanzdienstleistung Retrozessionen
einbehdlt. Der Finanzdienstleistungs-
begriff ist gemass Vorentwurf Fidleg
breit gefasst, so dass auch die Anlage-
beratung und «Execution only»-Aus-
filhrung darunter fallen. Auch solche
Dienstleistungen unterliegen im Fall
der Unabhédngigkeit einem Retrozes-
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sionseinbehalts-Verbot (etwas anderes
mag aus zivilrechtlicher Sicht gelten).
Allerdings fiihrt eine organisatorische
oder vertriebsmissige Eingliederung
in eine Finanzgruppe (z.B. ein Exklu-
sivvertriebsrecht) geméss vorgeschla-
gener Regelung nicht zwingend zum
Verlust der Unabhingigkeit, sofern die
genannten Voraussetzungen erfiillt
werden.

Gemiss Vorentwurf Fidleg kann
eine Falschbezeichnung mit Bezug auf
die Unabhingigkeit nebst aufsichts-
rechtlichen Massnahmen eine Busse
(bei Vorsatz bis 50’000, bei Fahrléssig-
keit bis 15’000 Franken) zur Folge
haben. Der Kunde kann in einem auf-
sichtsrechtlichen Verfahren keine Par-
teistellung beanspruchen. Er hat eine
allfallige Klage auf Herausgabe von
Retrozessionen bzw. Schadenersatz vor
dem Zivilgericht zu erheben. Aller-
dings enthélt der Vorentwurf Fidleg
prozessuale Vorschlidge, welche auch
die Zivilklage des Kunden gegen den
Vermogensverwalter regeln.

Mifid-II-Aquivalenz

Die EU-Richtlinie iiber Markte fiir
Finanzinstrumente (Mifid II) enthélt
Bestimmungen, die den Drittstaaten-
zugang in die EU regeln. Davon sind
auch Schweizer Vermogensverwalter
als sog. Drittstaateninstitute betroffen.
Es stellt sich die Frage, ob die vorge-
schlagene Schweizer Regelung beziig-
lich Mifid II gleichwertig ist.

Im Gegensatz zum Schweizer Vor-
schlag sieht die Mifid II keine Infor-
mationspflicht {iber die Unabhingig-
keit der Vermogensverwaltung vor, da
die Richtlinie bei der Vermogensver-
waltung jede Zuwendung von dritter
Seite generell verbietet. Ausgenom-
men sind kleinere nicht-monetire Vor-
teile, die die Dienstleistungsqualitét
fiir den Kunden verbessern konnen und
die von ihrem Umfang und ihrer Art
her keinen Anlass fiir Interessenkon-
flikte geben. Diese sind unmissver-
standlich offenzulegen.

Wie dargelegt, soll dagegen gemaiss
der Schweizer Losung die Annahme
von Vorteilen Dritter weiterhin erlaubt
sein, wenn dies auch den Verzicht auf
die Unabhingigkeit zur Folge hat.
Retrozessionen sind somit nicht gene-
rell verboten. Damit unterscheidet sich
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das Schweizer Recht von Mifid II. Ob
die EU dieses Vergiitungsmodell als
gleichwertig ansehen wird, bleibt ab-
zuwarten.

Die Unabhéngigkeit als

Bestandteil des Business Plans

Jeder UVV wird sich iiberlegen miis-
sen, welche Auswirkungen die bevor-
stehenden regulatorischen Neuerun-
gen auf ihn haben werden. An erster
Stelle wird er sich fragen, wie die regu-
latorischen Anforderungen organisato-
risch umzusetzen sind und welche
Kosten dabei anstehen. Weiter wird er
sich aber auch die Frage stellen, ob er
an der neu definierten Unabhdngigkeit
festhalten mochte. Unabhangigkeit kann
ein Marketingvorteil sein, da sie sozu-
sagen einen «Upgrade» erfdhrt. Diese
Unabhéngigkeit hat jedoch ihren Preis,
denn sie ldsst sich nur umsetzen, wenn
u.a. auf das Einbehalten von Retro-
zessionen verzichtet wird. Umgekehrt
konnen sich bereits heute regulierte
Finanzinstitute (oder in eine Finanz-
gruppe integrierte Vermogensverwal-
ter), welche die genannten Vorausset-
zungen der Unabhéngigkeit erfiillen,
aber auch fragen, ob sie sich das
«Label» der Unabhéngigkeit (neu) zu-
legen mdchten.

Es ist anzunehmen, dass der Gross-
teil der UVV auf ihren Status der Un-
abhingigkeit verzichten werden. Die
neue Regelung ist streng, da sie eine
Teil-Abhdngigkeit nicht zuldsst und
sich auf sidmtliche Dienstleistungen
des Vermogensverwalters bezieht. Eine
Verletzung der Unabhingigkeitsrege-
lung (Fehlinformation an den Kunden)
hat aufsichtsrechtliche und strafrecht-
liche Folgen. Eine konsequente Umset-
zung lohnt sich also.

Wer an der Unabhéngigkeit fest-
hélt, muss sich unweigerlich mit neuen
Formen der Preisgestaltung auseinan-
dersetzen. Die Frage nach der Unab-
héngigkeit ist somit Bestandteil des
Business Plans des Vermdgensverwal-
ters. Allerdings bleibt abzuwarten, ob
sich die vorgeschlagenen Neuerungen
im Gesetzgebungsprozess durchsetzen
werden, dies nicht zuletzt auch unter
dem Aspekt der Mifid-I1I-Aquivalenz.

aschott@froriep.ch
www.froriep.ch
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Wie ehrenamtliche Stiftungsrate einer
Pensionskasse es vermeiden, dass sie
mit ihrem privaten Vermogen haften miissen

Der Umgang mit dem Vorsorgevermogen, das im Interesse der Versicherten sorgfiltig, effizient und sicher
zu verwalten ist, bringt fiir alle daran Beteiligten eine hohe Verantwortung mit sich. Stiftungsriite bekunden
zu Recht ein Bediirfnis, sich angemessen abzusichern. Vorsorgeeinrichtungen, die dies nicht erkennen,
werden Miihe haben, geeignete Kandidaten fiir den Stiftungsrat zu gewinnen.

Von Gregory Walker
Geschdftsfiihrer
Walker Risk Solution AG

In der beruflichen Vorsorge hat sich ge-
maéss der Pensionskassenstatistik von
2013 ein Gesamtvermdgen von mehr
als 720 Mrd. Franken angesammelt.
Dieses Vermogen wird in knapp 2’000
Vorsorgeeinrichtungen treuhdnderisch
betreut. Viele mittlere und grosse Pri-
vatunternehmen haben autonome Vor-
sorgeeinrichtungen fiir ihr Personal ge-
griindet. Kleinere Unternehmen hinge-
gen nehmen die Dienste und Garantien
der Sammel- und Gemeinschaftsstif-
tungen von Lebensversicherungsgesell-
schaften, Banken oder Berufsverbianden
in Anspruch.

Noch immer wird die Fiihrungsar-
beit in den meisten Vorsorgeeinrichtun-
gen von ehrenamtlichen Stiftungsriten
im Milizsystem wahrgenommen. Der
paritétisch aus Arbeitgeber- und Arbeit-
nehmervertretern zusammengesetzte
Stiftungsrat ist als oberstes Organ zu-
standig fiir die Fiihrung der Vorsorge-
einrichtung und damit fiir die Verwal-
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tung des Stiftungsvermdgens. Die Stif-
tungsrite der Vorsorgeeinrichtung be-
finden sich allzu oft in einem Dilemma
zwischen volatilen Kapitalméarkten,
versicherungstechnischen Unwigbar-
keiten, strukturellen Herausforderun-
gen der Arbeitgeber und gestiegenen
Anspriichen der Versicherten.

Verantwortung zu iibernehmen be-
deutet, dafiir zu sorgen, dass (in be-
stimmten Situationen) das Notwendige
und Richtige getan wird und kein
Schaden entsteht. Sollte ein Schaden
entstehen, tragen die dafiir Verantwort-
lichen die Folgen. So haften Stiftungs-
rite fiir den absichtlich oder fahrldssig
verursachten Schaden solidarisch und
unbeschriankt mit ihrem gesamten pri-
vaten Vermdgen. Angehende Stif-
tungsréite bekunden deshalb zu Recht
das Bediirfnis, sich vor Annahme eines
Mandates angemessen absichern zu
lassen. Die Absicherung kann durch
den Arbeitgeber, der die Vorsorgeein-
richtung sponsert, erfolgen, oder die
Vorsorgeeinrichtung schliesst eigens
fiir die Stiftungsratsmitglieder eine
Haftpflichtversicherung ab.

Arbeitgeber bzw. deren Vorsorge-
einrichtungen, die dies nicht erkennen
und keine entsprechenden Vorkehrun-
gen treffen, werden zunehmend Miihe
bekunden, geeignete Kandidaten fiir
den Stiftungsrat zu gewinnen.

Die Haftung der Stiftungsriite

im Allgemeinen...

Eine Stiftung ist geméss Art. 80 ZGB
ein gewidmetes Vermogen mit eigener
Rechtspersonlichkeit. Sie handelt vor
allem durch den Stiftungsrat und unter-
steht einer staatlichen Aufsichtsbehorde.
Seit dem 1.1.2006 gilt das revidierte
Stiftungsrecht. Dabei wurden die An-
forderungen an die Professionalitét der
Stiftungen weiter erhoht. Der Stiftungs-
rat ist das oberste Organ der Stiftung.

Er hat einzustehen nach Massgabe der
allgemeinen Haftungsregelungen. Ge-
geniiber der Stiftung selbst haftet der
Stiftungsrat dhnlich wie ein Arbeitneh-
mer aus (Anstellungs-)Vertrag und aus
unerlaubter Handlung. Gegeniiber Des-
tinatiren und Dritten haftet er nur fiir
unmittelbaren Schaden aus unerlaubter
Handlung.

Die Anforderungen an die Sorgfalt
und das Verschulden, die gleichermas-
sen flir Arbeitgeber- und Arbeitneh-
mervertreter gelten, sind denjenigen
von Verwaltungsriten dhnlich. Die Er-
teilung der Décharge, wie dies das Ak-
tienrecht fiir die Verwaltungsratsmit-
glieder vorsieht, gibt es im Stiftungs-
recht hingegen nicht. Es widersprache
dem Wesen der Stiftung, da die Stiftung,
anders als eine Aktiengesellschaft,
nicht frei auf Vermogenswerte verzich-
ten darf, um Stiftungsrite zu entlasten.

Eine Haftungsbeschrankung des
Stiftungsrates kann nicht vereinbart
werden. Wer sich in den Stiftungsrat
wihlen lasst, obgleich ihm die notwen-
digen Fahigkeiten fehlen, dem kann ein
Ubernahmeverschulden vorgeworfen
werden. Auch Unerfahrenheit, man-
gelnde Kenntnis und Zeitmangel sowie
Fernbleiben von Sitzungen oder Stimm-
enthaltung bei kritischen Entscheidun-
gen entlasten nicht.

...und bei BVG-Stiftungen

im Besonderen

Fiir Vorsorgestiftungen gelten zudem
die Bestimmungen des BVG. Zusétz-
lich zu Art. 80 ff. ZGB konnen Stif-
tungsrite deshalb fiir den absichtlich
oder fahrlédssig verursachten Schaden
wie folgt behaftet werden:

* Art. 52 BVG: Haftung gegeniiber der
Stiftung;

* Art. 56a BVG: Haftung gegeniiber
dem Sicherheitsfonds bei Insolvenz
der Vorsorgeeinrichtung.
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Fiir die Pflichten des BVG-Stiftungs-
rates sind das BVG und die BVV 2
sowie die Pflichten im Zusammenhang
mit der Vermogensanlage massgebend.
Unter anderem zéhlen diese die nicht
delegierbaren Aufgaben des Stiftungs-
rates in weitgehender Analogie zum
Pflichtenheft des Verwaltungsrates bei
Aktiengesellschaften auf.

Wichtiger denn je wird fiir den Stif-
tungsrat ein nachhaltiges und gut do-
kumentiertes Risikomanagement. Die
Strukturen, Prozesse und Instrumente
einschliesslich der internen Kontrolle
miissen professionellen Anforderun-
gen geniigen. Eine liickenlose Doku-
mentation dessen, wie die Fiithrungs-
aufgaben wahrgenommen werden, ist
unverzichtbar.

Mit Bezug auf die Verantwortlich-
keit der einzelnen Stiftungsratsmitglie-
der besteht kein Unterschied zwischen
Arbeitnehmer- und Arbeitgebervertre-
tern. Da sowohl Arbeitgeber- als auch
Arbeitnehmervertreter in der Regel beim
Arbeitgeber angestellt sind, kénnen In-
teressenkonflikte entstehen. Hier ist zu
betonen, dass die Verantwortung ge-
geniiber der Vorsorgeeinrichtung als
Stiftungsrat der arbeitsvertraglichen
Treuepflicht gegeniiber dem Arbeitge-
ber vorgeht. Die Stiftungsratsmitglie-
der haben die Interessen der Stiftung
iiber jene ihres Arbeitgebers zu stellen.

Wann haftet der Arbeitgeber?

Macht die Stiftung eine Schadenersatz-
forderung gegeniiber einem Stiftungs-
rat geltend, so kann dieser unter Um-
stinden auf seinen Arbeitgeber zuriick-
greifen. Sofern die Voraussetzungen
der Geschiftsherrenhaftung (Art. 55
OR) gegeben sind, haftet der Arbeitge-
ber nimlich aufgrund seiner Stellung
fiir Schéden, die sein Arbeitnehmer ge-
geniiber Dritten — hier gegeniiber der
Stiftung — verursacht hat. Es diirfte
zum Betriebsrisiko des Arbeitgebers
gehoren, wenn dem Arbeitnehmer auf-
grund seiner Arbeitstitigkeit ein Scha-
den entsteht. Um eine Haftung zu ver-
meiden, hat der Arbeitgeber deshalb
dafiir besorgt zu sein, dass der Arbeit-
nehmer seinen Pflichten als Mitglied
des Stiftungsrates nachkommt. Das
Unternehmen sollte sich aus eigenem
Interesse um eine sorgfiltige Fiihrung
der Vorsorgeeinrichtung kiimmern.
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Durch diese Einflussnahme auf die
Tatigkeit seiner Vorsorgeeinrichtung
lauft der Arbeitgeber allerdings Ge-
fahr, als faktisches Organ von der Stif-
tung direkt zur Rechenschaft gezogen
zu werden. Die Abgrenzung zwischen
gebotener Einflussnahme und Ein-
nahme einer Position, welche eine Ver-
antwortlichkeit als faktisches Organ
mit sich bringt, ist jedoch schwierig.

In der Praxis kommt es hiufig vor,
dass der Arbeitgeber — ohne einen Ge-
richtsentscheid tiber die Verantwort-
lichkeit abzuwarten — die entstandenen
Schiaden deckt und damit den Stif-
tungsrat vor einem Schadenersatzan-
spruch schiitzt. Dies geht jedoch nur
solange als die Arbeitgeberfirma zum
Zeitpunkt der Entschidigung solvent
ist. Ansonsten verbleibt der Stiftungs-
rat mit seinem privaten Vermogen in
der Haftung. Dies gilt auch umgekehrt
fiir den Arbeitgeber, der im Fall einer
Haftung als Geschiftsherr sein Riick-
griffsrecht auf den Stiftungsrat im Fall
von grobfahrldssigem Verschulden oder
gar absichtlichem Handeln beanspru-
chen mochte.

Haftpflichtversicherungen

fiir Stiftungsrite

Die schwierige Abgrenzung zwischen
Stiftungsrat und Arbeitgeber beziiglich
der ultimativen Kostentragerschaft fiir
Schadenersatzanspriiche aus der Stif-
tungsratstitigkeit bei einer Arbeitgeber-
gesponserten Vorsorgeeinrichtung be-
darf einer einfacheren Losung.

Der Transfer der Vermogensschaden-
Haftungsrisiken — seien es diejenigen
der Stiftungsrite oder die des Arbeit-
gebers — hin zu einem Versicherer er-
moglicht es, langwierige und kostspie-
lige Verfahren der Haftungszuordnung
zu vermeiden und Kreditrisiken im Fall
eines Riickgriffs-Anspruchs vorzubeu-
gen. Gewinner einer solchen Ldsung
sind die Destinatére, die Stiftungsrite
und der Arbeitgeber. Der Versicherer
lasst sich diesen Transfer durch eine
jahrliche Pramie entgelten.

Seit etlichen Jahren konnen Stif-
tungsrite auf Anfrage in die Organ-
haftpflichtversicherung der Arbeitge-
berfirma eingeschlossen werden. Einer
der Vorteile davon ist, dass der Arbeit-
geber die Pramienkosten tragt und da-
mit die Stiftungsrechnung entlastet.
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Diese Losung hat jedoch einige Nach-
teile, denn die Organhaftpflichtversi-
cherung schliesst Anspriiche aufgrund
operationeller Fehler, die sich im Ta-
gesgeschift der Vorsorgeeinrichtung er-
geben, grundsétzlich aus. Einige Versi-
cherer bieten daher eine Versicherungs-
16sung an, die die Berufshaftrisiken der
Stiftung und die Organhaftrisiken der
Stiftungsriate in einer kombinierten
Police abdeckt.

Diese Losung bietet Schutz fiir:

® Anspriiche gegen die Vorsorgeein-
richtung oder deren Stifterfirma (Be-
rufshaftpflicht);

¢ das Privatvermdgen der Organmit-
glieder;

e die Vorsorgeeinrichtung oder Stifter-
firma, sofern sie die Organe schadlos
halten;

* und —sofern vereinbart — die Vorsorge-
einrichtung im Fall von strafbaren Hand-
lungen (Vertrauensschaden).

Sie bietet diesen Schutz durch:

e Ubernahme von berechtigten Scha-
denersatzforderungen;

* Abwehr von unberechtigten Ansprii-
chen;

* und Kostenersatz fiir straf- und ver-
waltungsrechtliche Verfahren und wei-
tere im Versicherungsvertrag aufge-
filhrte Ausgaben.

Beim Einkauf von Versicherungen gilt
es wie immer, deren Ausschliisse (und
«Nicht-Einschliisse») zu identifizieren
und mit der Situation und den Bediirf-
nissen der Vorsorgeeinrichtung abzu-
stimmen.

Fazit
Die Anforderungen an den Stiftungsrat
haben sich in den letzten Jahren auf-
grund der Komplexitit der gesetzli-
chen Vorschriften erhoht. Ein gut do-
kumentiertes Risikomanagement ist zur
Minimierung der personlichen Haf-
tung fiir den Stiftungsrat unabdingbar
geworden. Nicht zuletzt kommt eine
adaquat ausgestattete Haftpflichtversi-
cherung dem legitimen Schutzbediirf-
nis von angehenden und bereits amtie-
renden Stiftungsriaten entgegen. Sie
lassen sich so eher fiir eine verantwor-
tungsvolle, ehrenamtliche Tatigkeit im
Stiftungsrat verpflichten.
gregory.walker@risksolution.ch
www.risksolution.ch
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Corporate taxation
in Switzerland

Switzerland is internationally known for its favorable tax environment. Businesses benefit from the
special tax regime offered by most cantons, which reduces the already moderate tax burden to even
more attractive levels. Due to its federal structure, Switzerland does not have a uniform tax system.
Taxes are levied at federal, cantonal and communal level. Every canton has full control of its taxation,
excluding only those taxes that are reserved for the federal government, such as value added taxes
(VAT). As a consequence, Switzerland has 27 different tax jurisdictions — one for the federal level and
one for each of the 26 cantons. To simplify the procedure, direct taxes at all three levels are usually
levied by the cantons, so only one tax return has to be filed.

Although Switzerland has been undergoing a reform of
its tax system with the aim of formal harmonization of
cantonal tax systems, cantonal taxes still vary from one
canton to another, especially in respect of tax rates. Based
on the individual situation, a comparison of cantons
helps to find the best location from a taxation perspec-
tive. To encourage investment in Switzerland, cantons
and the federal government can grant tax holidays as part
of a regional policy to strengthen economically weaker
regions, but generally these incentives are only granted
for the creation of a significant number of new jobs.

Tax residency and taxable income

Except for certain tax-exempt organizations, all resident
corporations (registered office or effective place of man-
agement) are subject to corporate income tax in Switzer-
land. Non-resident corporations with a permanent es-
tablishment or real estate in Switzerland are considered
resident by economic affiliation. Resident companies are
subject to corporate income taxes on their worldwide
income except for income attributable to foreign per-
manent establishments or foreign immovable property.
These foreign elements are only considered for the tax
rate progression. Every company is taxed as an indi-
vidual entity, so tax groups or tax consolidations are not
possible in Switzerland.

Corporate taxation — federal level

At federal level, businesses pay a flat rate corporate in-
come tax of 8.5% on profits after tax, corresponding to
a 7.8% effective tax on pre-tax profits. For associations,
foundations and other legal entities (such as investment
trusts), a flat-rate tax of 4.25% is applicable on profits
after tax. There is no taxation on capital at federal level.

Corporate taxation — cantonal level
Income taxes vary considerably between cantons; some
apply a rate based on return of equity, while others apply

a proportional rate. Capital or equity tax is usually a pro-
portional rate of the net equity (nominal share capital,
share premium and retained earnings) and some cantons
credit the income tax to the capital tax. Tax on equity is
also applied on so-called ‘hidden equity’ for certain
thinly capitalized corporations. Overall effective corpo-
rate taxation on cantonal and communal levels currently
varies between 12 and 14% before taxes.

Dividends are considered as gain for the corporation
and as income for the beneficiary. To reduce double tax-
ation, dividends are tax-privileged for the beneficiary, if
the investment exceeds 10% of the share capital. In that
case only 50 to 60% of the dividends are considered as
taxable income.

Special tax regimes

Special tax regimes are similar in all cantons, but de-
tailed regulations can vary. When applying for a special
tax regime, it is advisable to clarify every case with the
responsible tax authority.

Companies with participation deduction: Dividend
income and capital gain on participations are generally
subject to taxation in Switzerland. For the tax exemption
of dividends, the investment must be at least 10% of the
share capital of a particular company or the book value
of the investment must be at least 1 million francs (for
participations mentioned below, we assume that the
criteria for tax exemption are met). For capital gains, a
minimum 1-year holding period is also required. Cor-
porate income tax on profit is then reduced at the ratio of
the net income from the participation in relation to the
total profit. The participation deduction is applicable
at the federal level as well as the cantonal and com-
munal levels. Effective tax on such income is usually
around 1%.

Holding companies: Holding companies are entities
whose main purpose is the holding and managing of long-
term investments in affiliated corporations. If certain
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requirements are met, holding companies are exempt
from cantonal and communal income taxes, while at
federal level the participation deduction effectively re-
duces the tax rate. In addition, there is a reduced capital
tax at cantonal and communal levels.

Pure domiciliary companies: Domiciliary companies
are entities that have commercial and financing activities
abroad, but not in Switzerland. The registered office in
Switzerland does not have its own premises or staff in
Switzerland. The supervision is done from abroad and
transactions have no relation to the Swiss market. At the
federal level there is no favorable treatment, but at the
cantonal level income from participations is free from
any taxation. Swiss-sourced income, if any, is normally
taxed, whereas foreign source income is exempt. Capital
tax is also levied at a reduced rate. Profits from real
estate are taxed normally.

Domiciliary companies with auxiliary functions:
Contrary to pure domiciliary companies, auxiliary func-
tions (management and financing services, research and
promotional activities) for group coordination for Swiss
and foreign entities are possible. For Swiss entities,
these auxiliary functions are limited to 20% of the gross
remuneration. The only difference in taxation compared
with purely domiciliary companies is that 10% of for-
eign source income is normally taxed.

Mixed trading companies: For mixed trading com-
panies, limited commercial activity in Switzerland is
allowed. At least 80% of the income from commercial
activity must, however, be from foreign sources. Ad-
ditionally, some cantons require at least 80% of the costs
to occur for foreign activities. Costs are allocated to
Swiss and foreign sources, based proportionally on the
relation of income. Swiss profit is fully taxed; 15% of the
foreign profit is considered for taxation; income from
participations is tax free.

Corporate losses
At federal and cantonal level, losses can be carried for-
ward for up to 7 years.

Stamp duties

Specific legal transactions such as issuance of shares,
transfer of securities or payment of insurance premiums
are subject to stamp duty.

Tax rulings

Switzerland has an established and widely used tradition
of tax rulings, where tax issues can be discussed and ne-
gotiated with the responsible tax authorities in advance
to obtain a tax ruling. These rulings are binding for the
signing tax authority, as long as the relevant tax issues
have been disclosed completely and accurately and there
is no change in law. Tax rulings are generally processed
rapidly; most are signed within 2 months.

Switzerland
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Sustainable Finance

Die Zeit drangt, dem Prinzip der
Nachhaltigkeit zum Durchbruch zu verhelfen

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

Das Internet und die weltweite Verflechtung der Wirtschaft
beschleunigen schon lange anstehende Verinderungen in
beinahe allen Lebensbereichen in einem noch nie dagewese-
nen Ausmass. Das Konsumverhalten der Gesellschaft passt
sich den Moglichkeiten des elektronischen Kaufens und Ver-
kaufens an. Wer im Internet nicht présent ist, gerdt immer
mehr ins Hintertreffen. Die Tendenz hin zur Auflésung der
Solidargemeinschaft hin zur auf das Individuum ausgerich-
teten Marktwirklichkeit schafft neue Verlierer und Gewinner.
Die Zahl der Milliarddre steigt iiberdurchschnittlich, die Ar-
mutsbekdmpfung macht keine wesentlichen Fortschritte.

In diesem auf Verdnderung ausgerichteten Umfeld ver-
lassen sich die Aktienmairkte in ihrer Bewertung immer noch
auf traditionelle Grossen von Gewinn- und Verlustrechnun-
gen und nehmen nachhaltige Wachstumsmoglichkeiten nur
zogerlich in ihr Bewertungsschema auf. Dabei zeigt sich ein-
mal mehr, dass Anleger kurzfristig spekulieren. Die auf die
nahe Zukunft ausgerichteten Gewinnvorwegnahmen beein-
flussen den Kurs entscheidend. Der Anteil nachhaltiger In-
vestitionen im Markt ist immer noch sehr begrenzt.

Die Staaten ihrerseits tun sich schwer, ihren Staatshaus-
halt zu stabilisieren und ihre Schulden abzubauen. Die Euro-
pdische Zentralbank unterstiitzt die Konjunktur mit einer
Euroschwemme noch nie dagewesenen Ausmasses. 60 Mrd.
Euro sollen bis September 2016 monatlich fiir den Kauf von
Staatsanleihen zur Verfiigung gestellt werden. Damit sollen
Investitionsanreize geschaffen und das Schreckgespenst einer
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Deflation im Euro-Raum bekdmpft werden. Zugrunde liegt
den Problemen die prekdre Haushaltssituation der meisten
Staaten. Die Verlingerung des Sanierungsprogramms der
Euro-Staaten mit Griechenland schafft den néchsten Kom-
promiss, ohne auf die Frage der Erfolgsaussichten einer
grundlegenden Haushaltssanierung einzugehen. Siid und
Nord in der Eurozone sind sich in der Frage, wie die Krise
bewiltigt werden kann, nicht einig. Dabei kann ein Wirt-
schaftsaufschwung wohl nur gelingen, wenn nachhaltig die
Finanzierung der Staatstétigkeit und die notwendigen Kor-
rekturen in der sozialen Wohlfahrt, Umweltpolitik und Ener-
gienachfrage in Einklang gebracht werden.

In diesem Umfeld wird es die vorrangige Aufgabe der
Finanzmirkte sein, die notwendigen Mittel fiir diese Ver-
dnderungen zur Verfiigung zu stellen, indem sie die seridse
Finanzierung neuer Geschéftsmodelle sicherstellen. Wir wis-
sen heute, dass gigantische Probleme auf die Menschheit
zukommen. Die Versorgung mit Trinkwasser, Energie und
Lebensmitteln bleibt eine grosse Herausforderung. Die Ar-
mutsfalle, Kriege und politische Verfolgung sind weiterhin
die wesentlichen Ursachen von immer neuen Fliichtlings-
wellen. Langfristig angelegte Bildungsprogramme, der Auf-
bau einer funktionierenden medizinischen Infrastruktur, die
Einrichtung verlésslicher, demokratischer Strukturen und
der schonende Umgang mit natiirlichen Ressourcen wird
immer mehr zur Uberlebensfrage.

Das bedeutet auch, dass die Finanzmarkte sich fiir die Lo-
sung dieser Fragen neu aufstellen miissen, um die entspre-
chenden Mittel zur Verfiigung stellen zu konnen. Solange
mit Produkten weit ab von der Realwirtschaft spekulativ Un-
summen Geld verdient werden kann, wird die Finanzmarkt-
architektur kaum an Stabilitit gewinnen konnen.

Langfristiges Engagement ist, unabhingig von den kurz-
fristigen Verwerfungen an den Finanzmaérkten, der einzige
erfolgversprechende Weg, mehr Wohlstand und Sicherheit zu
schaffen. Eine genaue Analyse der Treiber der Verdnderung
ist dabei die Grundlage fiir notwendige Reformen. Unabhén-
gig von Wihrungskursen, Notenbankeingriffen und kurzfris-
tigen Markteinbriichen zeigt sich der Bedarf an einer grund-
legenden Neuausrichtung der Finanzmarktarchitektur immer
stiarker. Nur wenn die iiberfilligen Korrekturen in Angriff
genommen werden, kann generationeniibergreifend Lebens-
qualitit geschaffen und erhalten werden.

otmar.hasler@kaiserpartner.com / www.kaiserpartner.com
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Family Office Academy

Netzwerk- und Wissens-Plattformen fiir Family Offices und Stiftungen neu interpretiert.

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

Der angelsédchsische Begriff «Family
Office» steht fiir eine Organisations-
form oder Biindelung von Dienstleis-
tungen, die sich mit der Verwaltung
privater Grossvermogen befassen. Dies
kann durch familieneigene Gesell-
schaften geschehen, in denen das Fa-
milienvermdgen gebiindelt wird, oder
Gesellschaften wie zum Beispiel Ab-
teilungen von Banken, die Finanz-
dienstleistungen fiir diese Kunden-
gruppe erbringen.

Family Offices kiimmern sich um
unterschiedliche Bediirfnisse ihrer Kun-
den: Sie verwalten das Vermogen, bie-
ten eine umfassende Finanzplanung,
iibernehmen das Portfolio-Management
und betreuen direkte Unternehmens-
beteiligungen. Auch das Risiko- und
Cash-Management einschliesslich Be-
gleichung von Rechnungen, Steuer-
und Rechtsberatung sowie die Bera-
tung in familidren Angelegenheiten
zdhlen zu ihren Leistungen. Sie beraten
die Familien auch in Bezug auf Gover-
nance, Stiftungsmanagement, Philan-
thropie oder Vermogensiibergabe und
nehmen bei Bedarfauch die Ausbildung
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des Nachwuchses in die Hand. Diese
Themen sind in keinster Weise ab-
schliessend und zeigen, wie umfassend
die Tatigkeiten eines Family Offices
ausgestaltet werden konnen.

Wissenszugang vs.

Schutz der Privatsphére
Umfassende Tatigkeiten erfordern um-
fassendes Wissen. Aber wie sich nun
Wissen aneignen und gleichzeitig die
Privatsphére des Family Offices respek-
tive der vermogenden Familie schiit-
zen? Sind beispielsweise Konferenzen
mit der pragnanten Bezeichnung «Fa-
mily Office Conference» die Losung
oder lediglich ein Deckmantel fiir Ak-
quise-Bestrebungen? Sich durch adi-
quate Fachkrifte auf Informationsver-
anstaltungen oder Wissensplattformen
vertreten zu lassen — eine kluge Ent-
scheidung oder eine weitere Abhingig-
keits-Hiirde fiir Entscheidungstriger?

Ausbildung des Nachwuchses
Immer oOfter besteht der Wunsch des
Nachwuchses, in die Belange des Fa-
mily Offices umfassend einbezogen zu
werden. Aber wie sollen allfallige Auf-
sichtsfunktionen wahrgenommen wer-
den, ohne dabei iiber ein gleichzeitiges
Studium an einer juristischen, wirt-
schaftlichen und geisteswissenschaftli-
chen Fakultit verfiigen zu miissen?

YouTube und Wikipedia

Moglicherweise bieten die Wissenszu-
génge im Digitalisierungszeitalter eine
Losung. Online-Videoportale wie You-
Tube oder Online-Enzyklopadien wie
Wikipedia ermoglichen den 24h/7Tage-
Zugang zu Wissen. Der Benutzer ver-
fiigt tiber maximale Freiheitsgrade, sei

es wann, wo oder wie oft er sich dieses
Wissen aneignen mochte. Fehlende
addquate Qualitdtskontrollen und die
oft mangelnde Standardisierung fiir die
Informationsaufbereitung relativieren
aber sehr schnell die Vorteile dieser
Angebote.

FOA — Family Office Academy

Vor rund 2 Jahren entstand die Idee, ein
fokussiertes Online-Videoportal, ver-
kniipft mit einer themenspezifischen
Enzyklopédie und entsprechender Qua-
litatskontrolle, aufzubauen. Dieses Por-
tal soll ausschliesslich Family Offices
und Stiftungen dienen.

Die Family Office Academy ist die
erste Plattform fiir Family Offices und
Stiftungen, die Wissensvermittlung,
internationale Netzwerke und Ausbil-
dung des Nachwuchses mit den Mog-
lichkeiten des Digitalisierungszeitalters
in Einklang bringt. Das Angebot um-
fasst eine Online-Learning-Videothek,
die Zugang zu vielen Informationen
rund um die Themen Family Office,
Governance, Legal Structures, Asset
Management und Philanthropie bieten
soll. Zusétzlich bietet die Family Of-
fice Academy ihren Nutzern die Mog-
lichkeit, in kleinen Online-Sitzungen
mit Experten zu sprechen und sich aus-
zutauschen.

Die Family Office Academy wird
von mehreren Partnern unterstiitzt und
startet mit tiber 60 Experten und gut 70
Lern-Videos. Dabei wurde speziell
auch dem Bereich «Impact & Respon-
sible Investing» besondere Beachtung
geschenkt. Der Zugang ist kostenlos.

o.o0ehri@cssp-ag.com
WWW.CSSp-ag.com

klang bringt.

Plattform fiir Family Offices und Stiftungen

Die Family Office Academy ist die erste Plattform fiir Family Offices und Stif-
tungen, die Wissensvermittlung, internationale Netzwerke und Ausbildung
des Nachwuchses mit den Moglichkeiten des Digitalisierungszeitalters in Ein-

www.familyoffice-academy.li
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Asset management: financing
pension systems as a key driver

Be it in Switzerland, the U.S. or other countries, there is growth potential for asset management in the field of
retirement provision in particular. That said, there are differences between the individual pensions systems.

By Markus Fuchs

Managing Director

Swiss Funds & Asset Management
Association SEFAMA

One of the main challenges countries all
over the world will have to face in the com-
ing decades is the financing of their pen-
sion systems. This is true for countries with
well established social security systems,
but also for developing countries where
such systems have been established or
legally embedded only recently.

In contrast to the U.S., where pension
savings are essentially in the hands of the
individuals, in Switzerland, the social secu-
rity system is based on three pillars. The
first pillar is the mandatory state-run pen-
sion scheme, the old-age, survivors and in-
validity insurance (OASI or AHV), which
is operated on a pay-as-you-go basis and
provides a minimum pension income for
pensioners, dependents and disabled peo-
ple. Anyone working or living in Switzer-
land must contribute to this insurance,
which has redistributive elements toward
low-income earners. The second pillar —
occupational pension funds — is designed to
allow pensioners, survivors and those af-
fected by long-term illness or a disability to
maintain their usual standard of living. It is
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also mandatory for employees who earn at
least 21,150 francs per year, which means
many part-time or low-income workers are
also covered. Thirdly, individuals are free to
make additional voluntary contributions to
private pension funds which are partially
tax deductible. This is the third pillar.

Today, people are living longer than
they did some 50 years ago. Hence, their
pensions and savings have to last longer.
Meanwhile, due to slower population
growth, the contributions to old-age saving
systems will not increase to the extent re-
quired in order to ensure appropriate pen-
sions for the older generation. The current
situation on the financial markets (low
earnings and rates of growth) is further ag-
gravating this financing gap. Against this
background it becomes obvious that finan-
cial means to ensure pensioners’ incomes
must be increased. This is an issue not only
in industrialized countries, but also increas-
ingly in emerging markets, since in addi-
tion to the general rise in life expectancy,
birth rates are also beginning to decline in
developing countries”.

Significant assets,

different dynamics and solutions

The U.S. and Switzerland rank among the
major pension markets in the world. The
U.S. was by far the largest pension market
in the world in 2014, with more than US$
22,000 billion in assets, and has one of the
highest ratios of pension assets to GDP at
127%, as does Switzerland at 121%?. Tow-
ers Watson estimates that the pension assets
of the 16 largest markets totaled US$36,119
billion at the end of 2014, which represent-
ed an increase of 6.1% year-on-year. In the
10 years from 2004 to 2014, these countries
posted average annual growth of 6.0%.
Over the same period, Mexico (16.1%),
Australia (11.7%), Hong Kong (10.0%)
and Brazil (9.7%) posted the highest annual
growth rates in pension assets. Meanwhile
France recorded the lowest rate at —0.3%.
Swiss pension assets rose by 4.5% a year,
those in the U.S. by 6.6%. The asset man-
agement industry has thus far paid little

heed to the “payout phase”. The pivotal
question that has to be answered in this re-
gard is how individual pension needs can be
covered as efficiently as possible with
pooled investments.

At the end of 2014, the average global
asset allocation of the 7 largest markets was
42% equities, 31% bonds, 2% cash and
25% other assets (including property and
other alternatives) according to estimates
by Towers Watson. The U.S., Australia and
the UK have higher allocations to equities
than the other countries. More conservative
investment strategies — more bonds, fewer
equities — are to be found in the Nether-
lands and Japan, while Switzerland is the
most diversified with similar allocations to
equities, bonds and other assets.

In 2011, public pension expenditure as
a share of total government spending aver-
aged 18%, ranging from just below 5% in
Iceland to almost 32% in Italy®. The U.S. is
slightly below the average with about 16%,
whereas Switzerland is close to 20%. The
current need to reduce government debt to
more sustainable levels and the already
high level of public pension expenditure,
including survivors’ schemes in many
OECD countries, imply that additional pen-
sion reforms are likely to figure prominent-
ly on the policy agenda, because even these
huge assets will not be sufficient to fund
retirement over the longer run. There are
different ways of achieving this goal, such
as extending the coverage of mandatory
pensions or insurance plans and incentives
for voluntary contributions or to postpone
retirement. Most countries, including Swit-
zerland and the U.S., have implemented
such measures or are about to do so in order
to ensure long-term financing of their re-
tirement systems.

Swiss financial sector transforming

Private banking has been and remains an
essential core element of the Swiss finan-
cial sector. Switzerland is still by far the
largest center for the cross-border wealth
management business. However, cross-bor-
der private banking is increasingly being
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influenced by international regulatory and
economic developments and has come un-
der heavy pressure as a result in recent
years. This trend will continue to pose ma-
jor challenges for the Swiss financial sector
going forward.

While foreign clients previously came
to Switzerland to have their wealth man-
aged here offshore, this business will tend
to be more difficult in the future. The focus
is now no longer on importing (private) as-
sets into Switzerland, but rather on export-
ing Swiss financial services and products
to other countries. To ensure that the Swiss
financial sector can continue to be regarded
as a strong player globally going forward, it
must safeguard exportability and position
itself in such a way that it can profit from
the growth potential worldwide. A signifi-
cant amount of this potential is to be found
in the pensions segment, and asset manage-
ment for institutionals plays a pivotal role
here.

Asset management

as an important mainstay

Asset management is a key mainstay of our
financial industry, and it is set to become
increasingly important in the coming years.
Switzerland boasts extensive expertise in
the financial business and ranks among the
leading locations for wealth management
and insurance worldwide. These are trump
cards that have to be played in conjunction
with the well-known qualities our location
has to offer.

In addition to numerous traditional
Swiss businesses, increasing numbers of
experts and global players from these areas
have come to Switzerland in recent years.
Bolstering Swiss asset management could
create jobs in the financial sector in
Switzerland and enhance value creation.
More than 21,000 people already work in
this business area, which generates gross
value added amounting to 7.5 billion francs
annually. This could at the same time also
make up for part of the downturn in the tra-
ditional banking business.

Growth potential

primarily on the global market

Various studies show that the Swiss market
for institutional asset management will post
only modest growth of just under 2% p.a.
through to 2020. Meanwhile, the growth
forecasts for the global market are com-
paratively high at 6% p.a.”. This growth is
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The world’s 16 largest pension markets 2014°

Total assets (USS$ billion) Percent of GDP®
Australia 1,675 113%
Brazil” 268 12%
Canada 1,526 85%
France 171 6%
Germany 520 14%
Hong Kong 120 41%
Ireland 132 54%
Japan 2,862 60%
Malaysia 205 61%
Mexico 190 15%
Netherlands 1,457 166%
South Africa 234 69%
South Korea 511 35%
Switzerland® 823 121%
UK 3,309 116%
us.? 22,117 127%
Total 36,119 84%

likely to come primarily in the pension
segment, with pension funds, insurers and
sovereign wealth funds as main investors.
With the babyboomer generation reaching
retirement age, this means an increase in
the number of pensioners and thus higher
spending in the pensions sphere. The in-
creasingly higher life expectancy rates
mean that the length of time pensions are
being drawn is also rising. Meanwhile,
owing to the demographic trend, pension
scheme contributions are not increasing to
the required extent. This financing gap is
being exacerbated by the current trends on
the capital markets, in particular exception-
ally low interest rates, sovereign debt and
low economic growth®.

Prerequisites for competitiveness

Private assets are also set to rise further
worldwide in the coming years, with the
greatest growth being beyond Europe and
the U.S. That said, for the reasons set out
above, the pension assets pooled in funds or
managed on a mandate basis are likely to
continue to post stronger increases. It must
therefore be a top priority to ensure that
Swiss providers are able to participate in
this growth in institutional assets world-
wide, as this represents the only way that
Swiss asset management can be strength-
ened and remain competitive over the long

term. For this to be possible, Swiss asset
managers must actually be able and allowed
to export their products and services to
other countries.

This in turn hinges on our financial
market legislation being in line with inter-
national regulatory standards. Since EU
clients account for a significant part of the
demand for Swiss financial services and
products, having Swiss financial market
legislation fundamentally oriented toward
the corresponding provisions in the EU
would appear to be inevitable. Switzer-
land’s parliament is currently debating cor-
responding draft bills. Both the Financial
Market Infrastructure Act (FMIA) and the
concepts for a Federal Financial Services
Act (FFSA) and a Financial Institutions Act
(FINIA) must ultimately serve the purpose
of ensuring the exportability of Swiss fi-
nancial products and services. This is an in-
vestment that will more than pay off over
the medium to long term for the Swiss fi-
nancial sector and the economy as a whole.

1) OECD, Pensions Outlook 2014
2) Towers Watson, Global Pension Assets Study 2015
3) Towers Watson, Global Pension Assets Study 2015
4) OECD, Pensions Outlook 2014
5) PwC, Asset Management 2020 —

A Brave New World
6) See also OECD, Pensions Outlook 2014

markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Medienpreis
fiir Finanzjournalisten

Seit 2002 verleiht PRIVATE jahrlich den Medienpreis fiir
Finanzjournalisten. Dies zusammen mit fithrenden Finanz-
instituten, Anwaltskanzleien und Beratungsunternehmen.
Heute gehort der Medienpreis fiir Finanzjournalisten zu den
grossten und renommiertesten Medienpreisen Europas.

Fiir Bewerbungen in Frage kommen Artikel oder Sendungen
in deutscher, englischer oder franzdsischer Sprache, die sich
mit Bank- und Finanzfragen, Versicherungen, Vorsorge und
Pensionskassen oder Steuer- und Fiskalpolitik befassen.
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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
IP-Boxes (Lizenz-Boxen-Regelung); Unterstiitzung in
wettbewerbsrechtlichen Fragen.

Family-Office-Losungen

Ganzheitliche Betreuung von privaten Strukturen in der
Vermdogensplanung 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 Geschiftskunden. Das
Unternehmen kombiniert das klassische Strukturierungs-
geschift (Trusts, Stiftungen und Gesellschaften) mit steuer-
licher, juristischer und buchhalterischer Expertise, wobei
die Vermogensverwaltung aus Unabhingigkeitsgriinden
bewusst ausgeschlossen wird. Zu den Kunden von Kendris
zihlen neben vermogenden Privatpersonen, Familien und
Unternehmern auch Finanzinstitute, Anwaltskanzleien,
Steuerberatungsfirmen, Unternehmen und Family Offices.
Kendris hat weltweit Zugang zu erfahrenen Experten und ist
vollstindig im Besitz von Management und Mitarbeitenden.
Zusétzlich zum Hauptsitz in Ziirich ist Kendris mit Nieder-
lassungen in Aarau, Basel, Genf, Lausanne und Luzern
prisent. Uber die Tochtergesellschaft Kendris GmbH
(Kendris Austria) mit Sitz in Wien verfiigt das Unternehmen
zudem iiber eine EU-Zulassung als Vermdgensberaterin.

Aarau - Basel - Genf - Lausanne - Luzern - Wien - Ziirich
Kendris AG - Wengistrasse 1 - CH-8026 Ziirich

Tel. +41 58 450 50 00

info@kendris.com - www.kendris.com
www.ekendris.com - www.kendris.at

NN Investment Partners

NN Investment Partners (bis Mérz 2015 ING Investment
Management) ist Teil der NN Group N.V. Der neue Name
und das neue Logo sind der letzte Meilenstein auf dem
Weg von NN Group und NN Investment Partners in eine
unabhingige Zukunft.

NN Investment Partners ist der Vermdgensverwalter der

NN Group N.V,, einer borsennotierten Gesellschaft.

Das zentrales Investmentteam sitzt in den Niederlanden,

die Investmentprodukte und -dienstleistungen werden global
tiber regionale Niederlassungen in mehreren europdischen
Lindern, den USA, dem Nahen Osten und Asien vertrieben.
Das Unternehmen verwaltet weltweit fast 200 Mrd. Euro
fiir institutionelle Kunden und Privatanleger. Die Gruppe
beschiftigt tiber 1’100 Mitarbeiter in 18 Landern in Europa,
dem Nahen Osten, Asien und den USA.

NN Investment Partners
Schneckenmannstrasse 25
CH-8044 Ziirich

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

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 tiber 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
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Vermogensverwaltung: Schweiz bleibt Nr. 1

Strategische Verinderungen trotzdem zwingend und dringend

[

Von Dr. Daniel Kobler
Partner Bankenberatung
Deloitte Schweiz

Das weltweite Marktvolumen der pri-
vaten Vermogensverwaltung interna-
tionaler Kunden wuchs seit 2008 um
2,2% und betrug Ende 2014 9,2 Billio-
nen US$. Mit iiber 2 Billionen US$ an
verwaltetem Kundenvermogen behaup-
tet die Schweiz ihren Platz als weltweit
wichtigstes internationales Vermogens-
verwaltungszentrum. Damit liegt die
Schweiz vor Grossbritannien, den USA
sowie Panama und der Karibik. Den
fiinften Platz belegt Hongkong, knapp
vor Singapur. Wihrend Hongkong eine
signifikante Zunahme an Kundengel-
dern verzeichnen kann und Singapur in
der Rangliste iiberholt hat, haben ins-
besondere Panama und die Karibik
substanzielle Anteile verloren.

Abfluss von Kundengeldern

Die Analyse der Treiber der Vermo-
gensverdnderungen weckt gemischte
Gefiihle. Die Zunahme des internatio-
nalen Marktvolumens wird primér
durch das erstarkte Wirtschaftswachs-
tum und durch die positive Entwick-
lung an den Wertpapiermérkten getrie-
ben. Die Zufliisse von internationalen
Kundengeldern konnten dabei jedoch
keinen Beitrag leisten — im Gegenteil:
Insgesamt verzeichnen internationale

50

Vermogensverwaltungszentren gar einen
Riickgang von 23% bei den Kunden-
vermdgen in den letzten 7 Jahren. Die
Schweiz verlor zwar nur 7% im glei-
chen Zeitraum, dennoch lisst der glo-
bale Trend hin zu mehr lokaler und we-
niger internationaler Verwaltung und
Administration von Geldern aufhorchen.
Das tiberarbeitete und verbesserte Ser-
vice-Angebot von lokalen Anbietern in
Kombination mit dem Trend zur Steuer-
transparenz hat zu einer Verringerung
der internationalen Vermdogensbasis bei-
getragen. Zusétzlich leiden einige Ver-
mogensverwaltungszentren unter Re-
putationsverlusten. So haben zum Bei-
spiel Klagen gegen Schweizer Banken
und deren Mitarbeiter weltweit zu ne-
gativen Presseberichten gefiihrt.

Konkurrenz aus Asien

Im Gegensatz zur Schweiz und den an-
deren Vermdgensverwaltungszentren
konnten Singapur und Hongkong einen
positiven Zufluss an neuen Kundengel-
dern verzeichnen. Aufgrund einer stei-
genden Zahl an wohlhabenden Indivi-
duen in Stidost-Asien konnte Singapur
ein Wachstum an Neugeldern auswei-
sen. Die Sonderverwaltungszone Hong-
kong profitiert vor allem vom steigen-
den Wohlstand in China. Die asiati-
schen Banken erweisen sich zudem als
starke Konkurrenz fiir international
etablierte Vermogensverwalter.

Sinkende Profitmargen

Seit der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise ist das weltweite Vermo-
gensverwaltungsgeschéft durch grosse
Verdnderungen gepragt, wozu etwa eine
verscharfte Finanzmarktregulierung, ein
hérterer Wettbewerb sowie die Unsi-
cherheit an den Finanzmérkten gehoren.
Insbesondere die neuen regulatorischen
Anforderungen und die damit verbun-
denen administrativen Kosten wirken
sich auf der Kostenseite aus. Zusitzlich
driickt erhohter Wettbewerb die Um-
satzmargen. Die Profitmarge Schweizer
Vermogensverwalter sank von 40 Basis-
punkten 2008 auf geschétzte 24 Basis-
punkte 2014. Diese Tendenz diirfte sich
aufgrund der Aufgabe der Wechselkurs-

untergrenze zum Euro und dessen Fol-
gen in den nichsten Jahren zusétzlich
verschérfen. Trotz der Wahrungsturbu-
lenzen der vergangenen Jahre hat sich
der Kundenmix bis dato allerdings
nicht verdndert: Die Aufteilung zwi-
schen europdischen und nicht-euro-
paischen Kunden in der Schweiz bleibt
konstant.

Weichen fiir die Zukunft stellen
Schweizer Anbieter sind mit mehreren
Herausforderungen konfrontiert: So-
wohl bei der Ertragsrealisierung als
auch beim nachhaltigen Kostenmanage-
ment muss der Hebel angesetzt wer-
den. Schweizer Vermdgensverwalter
haben es versdumt, die erlittenen Geld-
abfliisse durch Produkt- und Dienst-
leistungsinnovationen zu kompensieren
und neue Einnahmequellen zu schaf-
fen. Um mehr Wert zu generieren, sind
bei den meisten Banken strategische
Anderungen dringlich notwendig — doch
nicht alle Vermogensverwalter miissen
den gleichen Plan verfolgen. Zunichst
muss die aktuelle Position in Bezug auf
das operative Gewinn- und Kunden-
gelder-Wachstum  beurteilt werden.
Danach sind das strategische Ziel fest-
zulegen und die strategischen Mass-
nahmen zur Verbesserung der Unter-
nehmensperformance zu definieren.
Das kann bedeuten, dass man sich von
unprofitablen Teilen/Geschiftsfeldern
trennt, die Produktivitit von Kunden-
geldern steigert oder Wachstumschan-
cen ergreift. Banken in der Schweiz,
welche im internationalen Vermogens-
verwaltungsgeschift titig sind, miissen
sich mit Hochdruck diesen Herausfor-
derungen stellen, um nicht noch mehr
Boden gegeniiber der Konkurrenz in
auslandischen Vermogensverwaltungs-
zentren zu verlieren.

Der Artikel beruht auf einer im Februar
2015 verdffentlichten Deloitte-Studie:
http://www2.deloitte.com/content/dam/
Deloitte/ch/Documents/financial-services/
ch-en-financial-services-the-deloitte-
wealth-management-centre-ranking-
2015.pdf

dkobler@deloitte.ch / www.deloitte.ch

Das Geld-Magazin 2/2015



KENDRIS

THE WEALTH OF
INDEPENDENCE

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




Wir investieren in die Energie-
effizienz unserer Liegenschaften:
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" PSP Swiss Property gehort zu den filhrenden Immobiliengesellschaften der Schweiz. Die Lage und Qualitat der Buro-
und Geschaftshauser, der umfassende Service fur die Mieter sowie die umsichtige und nachhaltige Unternehmens-
i A strategie machen PSP Swiss Property zu einem attraktiven Partner fiir Aktionare und Mieter. Die Aktien der PSP Swiss

Property AG sind an der Schweizer Borse SIX Swiss Exchange kotiert (Symbol PSPN, Valor 1829415).
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