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Wenn Private gewerbsmdssig
mit Aktien handeln...

Manchmal muss man sich ganz fest
anstrengen, um unsere obersten Rich-
ter in Lausanne zu verstehen. Doch
manchmal schafft man es auch beim
besten Willen nicht. So hat das
Schweizer Volk die Einfiihrung einer
Kapitalgewinnsteuer fiir Privatper-
sonen wuchtig verworfen. Eine ent-
sprechende Initiative wurde mit 66%
Nein-Stimmen abgelehnt. Die Richter
in Lausanne kiimmert der Entscheid
des Souverdins wenig. Aufgrund der
Rechtsprechung des Bundesgerichts
seit dem Volksentscheid gegen die
Besteuerung privater Kapitalgewinne
wurde genau diese Besteuerung durch
die Hintertiir eingefiihrt. Und dies mit
zum Teil absonderlichen Kriterien.
Wer sich beispielsweise bemiiht,

«die Entwicklung eines Marktes zur
Gewinnerzielung auszuniitzeny, be-
findet sich vielleicht bereits auf dem
Weg zur Gewerbsmdssigkeit und da-
mit zur Besteuerung seiner privaten
Kapitalgewinne. Wo kdamen wir denn
hin, wenn jeder Privatanleger ver-
suchen wiirde, den Markt zu seinen
Gunsten auszunutzen? Auch «die
Wiederanlage der erzielten Gewinne
in gleichartige Vermogensgegen-
stindey kann als Teil eines «plan-
mdssigen Vorgehensy betrachtet wer-
den und somit besteuerungswiirdig
sein. Shame on you, Privatanleger,
der Du Gewinne erzielen willst.

Dr. Norbert Bernhard
bernhard@private.ch
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Hohe Zinsen und
Rentenkurzungen?

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

an der Universitdit Basel und

am Swiss Finance Institute in Ziirich

Natiirlich ist es nicht an mir vorbei ge-
gangen, dass wir in einem Umfeld mit
historischen Tiefstzinsen leben und
vielerorts Negativzinsen verlangt und
bezahlt werden. Auch ich habe mitbe-
kommen, dass Pensionskassen so weit
gehen, dass sie Rentenkiirzungen durch-
setzen in der Annahme, sie wiirden mit
ihren (vor allem festverzinslichen) An-
lagen nie mehr die verrechnungstech-
nischen Zinsen erwirtschaften konnen,
die sie bei der Diskontierung ihrer Ver-
pflichtungen anwenden. Vielleicht ist
das aber gar nicht der Punkt.

Erlauben Sie mir einen Abstecher:
Haben Sie auch schon bemerkt, dass die
Lebenshaltung in den letzten Jahren
immer gilinstiger geworden ist? Ich
weiss: die Krankenkassenpramien ...
Aber Kleider, Lebensmittel (auch ohne
dass man sie im nahen Ausland ein-
kauft), Benzin, Computer, Telefonie,
Reisen und und und — kurz: Der Index
der Konsumentenpreise ist im Sinken
begriffen.

Viele Okonomen schreien jetzt
gleich «Deflation» und assoziieren da-
mit eine Depression. Ich sehe das an-
ders und habe die Thematik in einer
friiheren Kolumne unter dem Titel
«Voodoo-Deflation» bereits abgehan-
delt (PRIVATE 5/2014). Fiir mich sind
das einfach nur sinkende Preise, die vor
allem mit Effizienzsteigerungen in Pro-
duktion und Vertrieb, Konkurrenz, Glo-
balisierung, gestiegener Transparenz
und Ahnlichem zu tun haben und nicht
mit einem Zusammenbruch der Giiter-
nachfrage, welcher Preisreduktionen
nach sich zieht. Negative Inflation ist
eben nicht das Gleiche wie Deflation.

Zinsen und Inflation:

Siamesische Zwillinge

Und was hat das alles mit Zinsen und
Renten zu tun? Zuerst zu den Zinsen:
Inflations- und Ertragsraten verhalten
sich ein wenig wie Siamesische Zwil-
linge: Wenn Inflationsraten ansteigen,
steigen mitihnen in aller Regel auch die
Zinsen und vice versa. Warum? Weil
Anleger bei der Geldanlage nicht an ei-
nem Zinsbetrag interessiert sind — also
am Nominalzins —, sondern an dem,
was sie letztlich mit dem Zinsbetrag

kaufen konnen, also am Realzins. Ent-
sprechend wird die Anlegergemeinde
bei steigenden Inflationsraten (oder
auch schon bei steigenden Inflations-
erwartungen) am Markt hohere Zins-
sdtze verlangen und auch durchsetzen,
um die realen Ertrage konstant zu hal-
ten. Wenn man sich die weltweiten Zins-
und Inflationserfahrungen ansieht, funk-
tionieren diese Zusammenhédnge recht
gut.

Renten und Inflation:

Real ist nicht gleich nominal

Und die Renten? Genau gleich. Rentner
sind nicht wirklich am Rentenbetrag
interessiert, sondern an dem, was sie
sich letztlich mit ihrer Rente kaufen
konnen. Entsprechend wurden und
werden bei hohen Inflationsraten stei-
gende Renten verlangt, um damit die
Kaufkraft der Rentner einigermassen
stabil zu halten.

Und wo sind wir heute? Bei einer
Nominalverzinsung um die 0% und
einer negativen Inflationsrate von —1%
resultiert ein Realzins von 1%. In der
Tat liegen die realen Sparzinsen bei-
spielsweise in der Schweiz seit langerer
Zeit markant iiber ihrem historischen
Durchschnitt. Und die Renten? Jede
Rentenkiirzung fiihrt unweigerlich zu
einem Aufschrei. Dabei bedeutet eine
Rentenkiirzung von einem halben Pro-
zent im heutigen Umfeld effektiv eine
reale Rentenerhéhung von einem hal-
ben Prozent.

Ich bin weit davon entfernt, den
Rentnern ihre wohlerworbenen Rechte
nehmen zu wollen. Es wiirde aber Zeit,
dariiber nachzudenken, ob diese wohl-
erworbenen Rechte nicht an sich einen
realen Charakter haben. Bei steigenden
Inflationsraten wird ndmlich nicht sel-
ten genau so argumentiert. Nominelle
Flexibilisierung nach oben und nach
unten tdte Not, auch wenn solches
schon immer ein heisses Eisen war und
auch bleiben wird.

e.heri@fintool.ch
www.fintool.ch
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Schiedsgerichte in Erbsachen,
bei Stiftungen und Trusts

Am 28. Januar 2016 fand in Bern ein vom Schweizerischen Verein Schiedsgerichtsbarkeit in Erbsachen (SVSIE)
in Kooperation mit der Swiss Arbitration Association (ASA) organisiertes Seminar statt.

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

Eroffnung

Das Seminar wurde vom Prisidenten des
SVSIE, Prof. Dr. Thomas Sutter-Somm
(Universitit Basel), erdffnet. Er machte
unter anderem aufeine kiirzliche Revision
der Schweizerischen Zivilprozessordnung
(ZPO) aufmerksam sowie aufeine laufende
Revision des Gesetzes iiber das Internatio-
nale Privatrecht (IPRG) und hob hervor,
dass die Grundlagen fiir eine umfassende
Schiedsgerichtsbarkeitin Erbsachen in der
Schweiz Revisionen der ZPO, des IPRG
und des ZGB (Schweizerisches Zivilge-
setzbuch) notwendig mache.

Die Schweiz als Schiedsplatz

Prof. Dr. Pierre Tercier (Universitit Frei-
burg, ehemaliger Prisident des Court of
Arbitration der International Chamber of
Commerce [ICC] und Vorstandsmitglied
der ASA) vertrat im ersten Referat unter
dem Titel «Quelle place pour ’arbitrage
en droit des successions?» die Ansicht,
dass es in der Schweiz — welche bekannt
ist fiir die Handelsschiedsgerichtsbarkeit

6

— auch Platz fiir Schiedsgerichte in Erb-
sachen gebe, obwohl erst in wenigen Fal-
len dieses Verfahren durchgefiihrt wurde.
Die Schiedsféhigkeit erbrechtlicher An-
spriiche wird nicht ernsthaft bestritten,
wenngleich es einzelne Aspekte (wie die
Ausstellung eines Erbscheins) gibt, wel-
che der Schiedsgerichtsbarkeit nicht zu-
génglich sind. Diskutiert wird vor allem
die einseitige Anordnung eines Schieds-
gerichts durch den Erblasser. Es bestehen
unterschiedliche Vorstellungen, wie man
die Erben dennoch einbinden kann.

Schiedsklausel im Testament?

Dr. Bernhard Berger (Vizeprisident der
ASA) betonte in seinem Vortrag, dass so-
wohl Art. 357 ZPO (national) als auch Art.
178 IPRG (international) davon ausgehen,
dass Schiedsgerichte durch eine Vereinba-
rung zustande kommen. Er bemerkte, dass
sich ein Erblasser neben der Zuldssigkeit
auch die Zweckmassigkeit einer Schieds-
klausel tiberlegen miisse (macht es Sinn,
den Erben gegenihren Willen eine Schieds-
klausel aufzuzwingen?). Denkbar ist so-
wohl ein Schiedsgericht iiber einen Nach-
lass in der Schweiz, als auch ein schwei-
zerisches Schiedsgericht iiber einen aus-
landischen Nachlass. Berger fragte sich,
ob das einseitig angeordnete Schieds-
gericht zuldssig wire, wenn man es (erb-
rechtlich) als Bedingung oder Auflage
verstehen wiirde, verwarf aber diese Aus-
legungen und kam zum Schluss, dass bei
der gegenwirtigen Gesetzeslage ein vom
Erblasser einseitig angeordnetes Schieds-
gericht nicht zu empfehlen sei. Dies deckt
sich mit der Empfehlung des SVSIE
(vgl. www.schiedsgerichte-erbsachen.ch/
schiedsklauseln.shtml).

Trusts in Schiedsverfahren

Tina Wiistemann (Vorstandsmitglied des
SVSIE) befasst sich seit vielen Jahren mit
der Schiedsgerichtsbarkeit von Trusts (zum
Beispiel mit ihrem Beitrag «Arbitrating
Trust Disputesy» im Band «Arbitration in
Switzerland»). Es gibt immer mehr Juris-

diktionen, welche die Schiedsgerichtsbar-
keit in Trustsachen in ihrer Gesetzgebung
ausdriicklich regeln (Bahamas, Guernsey,
Malta, Florida und Arizona).

Inder Schweiz sind unter anderem fol-
gende Voraussetzungen fiir ein Schiedsge-
richtin Trustsachen einzuhalten: Formelle
und materielle Giiltigkeit der Schieds-
klausel (Art. 178 IPRG) und die Vertre-
tung von sidmtlichen Begiinstigten (inkl.
Minderjéhrigen und Ungeborenen).

Ausgangspunkt bildet regelmissig
eine Schiedsklausel in der Trust-Urkunde.
Wihrend Griinder, Trustees und Protekto-
ren regelmassig eine Urkunde unterzeich-
nen, welche die Schiedsklausel enthilt, ist
dies bei den Begiinstigten meist nicht der
Fall. Es fragt sich, auf welche Weise die
Begiinstigten dennoch an die Schieds-
klausel gebunden werden konnen. Dafiir
gibt es verschiedene Erkldrungsansitze.
Ein wichtiger Ansatz ist die Formulierung
einer Bedingung fiir die Inanspruchnahme
der Begiinstigung. Sodann kann eine still-
schweigende Genehmigung die Basis fiir
die Unterstellung bilden. Gelegentlich er-
lasst der Settlor (dhnlich wie der Erb-
lasser) eine privatorische Klausel (Straf-
klausel), um den Begiinstigten davon
abzuhalten, die Unverbindlichkeit der
Schiedsklausel geltend zu machen.

Die Schiedsklausel in der Trust-
Urkunde erfiillt das formelle Kriterium der
Schriftlichkeit (Art. 178 Abs. 1 IPRG).
Nach der Rechtsprechung (BGE 121 III
36)istes offen ist, ob beide Parteien dieses
Kriterium erfiillen miissen.

Die Vertretung von Minderjdhrigen
und Ungeborenen kann auf verschiedene
Weise erfolgen. Eine solche Vertretung
kann vom Trust-Gericht errichtet werden
(litigation friend), in der Trust-Urkunde
bestimmt werden oder eine Massnahme
der Kindes- und Erwachsenenschutzbe-
horde (KESB) am Wohn- bzw. Aufent-
haltsort des Kindes sein.

Wiistemann wies auf Musterklauseln
in Liechtenstein und des ICC hin (letztere
befinden sich in Uberarbeitung). Die liech-
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tensteinische Schiedsklausel lautet wie
folgt: «Alle Streitigkeiten, Meinungsver-
schiedenheiten oder Anspriiche irgend-
welcher Art aus oder im Zusammenhang
mit diesem Trust—einschliesslich des Vor-
liegens und Umfanges einer Begiinsti-
gung, der Bestimmung der Begiinstigten,
der Giiltigkeit, Ungiiltigkeit, Anderung
oder Auflésung des Trusts, der Anfech-
tung von Beschliissen und aufsichtsrecht-
licher Massnahmen — ist durch ein
Schiedsverfahren gemaiss der Schiedsord-
nung der liechtensteinischen Industrie-
und Handelskammer unter Ausschluss der
staatlichen Gerichte zu entscheiden. Je-
denfalls mit Annahme einer Begiinstigung
unterwirft sich der Beglinstigte dieser
Schiedsvereinbarung. Der Trustee kann
den Beglinstigten anhalten, dies unter-
schriftlich zu bestitigen. Verweigerung
der Bestitigung gilt als Verzicht auf die
Begiinstigung...»

Stiftungen in Schiedsverfahren

Ich habe mich zur Schiedsgerichtsbarkeit
im Zusammenhang mit Stiftungen geédus-
sert. Nach gingiger Lehrmeinung kdnnen
Schiedsklauseln auch in Stiftungsurkun-
den stehen. Sie sind als Angebote an die
Destinatére zu verstehen. Es ist sinnvoll,
die Ausschiittung von Leistungen an Des-
tinatire erst nach Genehmigung der
Schiedsklausel vorzunehmen.

Das Erfiillen der Schrifiform (Art. 358
ZPO) scheint (dhnlich wie beim Trust)
kein Hindernis zu sein. Eine Unterschrift
wird nicht verlangt (BGE 121 I11 38 E. 3).
Empfohlen wird ein schriftliches Begeh-
ren um Ausrichtung von Leistungen durch
die Begiinstigten. In dieser Erkldrung
kann ein Verweis auf die Statuten oder
(genauer) die Schiedsklausel gemacht
werden, was aber nicht als notwendig
erachtet wird (BGer. 4P.230/2000).

Die Schiedsfihigkeit betrifft frei ver-
fiigbare Leistungen. Dazu gehort (auch)
die unentgeltliche Tatigkeit des Stiftungs-
rats. Die stiftungsrechtliche Aufsichtsbe-
schwerde gehdrt grundsétzlich dazu, weil
es sich um eine Privatsache handelt; die
Problematik besteht allerdings darin, dass
diese Angelegenheit im verwaltungs-
rechtlichen Verfahren behandelt wird.
Deshalb wird die Schiedsfiahigkeit be-
zweifelt. Entscheidend ist wohl, dass es
sich um ein kontradiktorisches Verfahren
handelt, welches der Behandlung durch
ein Schiedsgericht durchaus zugénglichist.
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Ein Blick iiber die Grenze zeigt, dass
Liechtenstein das Schiedsgerichtsrecht
mit der Novelle vom 1. November 2010
neu geregelt hat. Die Musterklausel fiir
eine liechtensteinische Stiftung lautet:
«Alle Streitigkeiten, Meinungsverschie-
denheiten oder Anspriiche zwischen der
Stiftung, ihren Organen, dem Stifter oder
Begiinstigten im Zusammenhang mit der
Stiftung, deren Errichtung oder Liquida-
tion, einschliesslich des Vorliegens und
Umfanges einer Begiinstigung, der Be-
stimmung der Begiinstigten, der Giiltig-
keit, Ungiiltigkeit, Anderung oder Aufls-
sung der Stiftung und aufsichtsrechtlicher
Massnahmen, sind durch ein Schiedsver-
fahren gemiss der Schiedsordnung der
liechtensteinischen Industrie- und Han-
delskammer unter Ausschluss der staatli-
chen Gerichte zu entscheiden. Mit Annah-
me einer Begilinstigung unterwirft sich der
Begiinstigte dieser Schiedsvereinbarung.
Die Stiftung kann den Begiinstigten an-
halten, dies unterschriftlich zu bestétigen.
Verweigerung der Bestitigung gilt als
Verzicht auf die Begiinstigung...»

Die liechtensteinische Rechtspre-
chung hat sich zur Schiedsfihigkeit von
Stiftungssachen wie folgt gedussert: Als
schiedsfahig angesehen werden (1) Infor-
mationsbegehren von Begiinstigten (OG
05HG.2011.172), (2) die Verantwortlich-
keit von Stiftungsriten (OG 01 CG.2011.
190), (3) die Anfechtung von Stiftungs-
beschliissen (OGH CG.2008.93) und (4)
die Auslegung von Stiftungsdokumenten
(OGH 4 CG.2008.14). Zur Abberufung
von Stiftungsréiten gibt es zwei kontro-
verse Entscheide (OGH 05 HG.2011.28
und OGH HG.2008.18). In der Literatur
als nicht schiedsfahig angesehen werden
Firmenbuchangelegenheiten, die Durch-
fihrung einer Sonderpriifung und die
Tatigkeit der Staatsanwaltschaft.

Fiir den Einbezug des Begiinstigten
gibt es drei Ansitze: Das Akzeptieren von
Zuwendungen bzw. das Fordern von
Rechten kann als (stillschweigende) Ge-
nehmigung der Schiedsklausel angesehen
werden. Das eingerdumte Recht und das
Verfahren, wie dieses Recht geltend ge-
macht wird, kénnen als untrennbar ver-
bunden mit den Statuten angesehen wer-
den. Schliesslich wird ein Vertrag zuguns-
ten Dritter angenommen.

Eine Schiedsklausel kann auch nach-
trdiglich in die Stiftungsstatuten eingefiigt
werden, wenn der Stifter einen Ande-
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rungsvorbehalt angebracht hat. Die nach-
trdgliche Einfligung in Beistatuten durch
Beschluss des Stiftungsrats wird dagegen
fiir unzuldssig gehalten.

Vollstreckung

Prof. Dr. Ulrich Haas (Vorstandsmitglied
des SVSiE und Schiedsrichter beim Court
of Arbitration for Sport) befasste sich mit
der Vollstreckung. Er beschrinkte sich auf
die geldwerte Vollstreckung, welche vom
Schuldbetreibungs- und Konkursgesetz
(SchKG) geregelt wird.

Schiedsurteile sind sowohl national
(Art. 387 ZPO) als auch international
(BGE 130111 125) den Urteilen staatlicher
Gerichte grundsitzlich gleichgestellt, so-
fern kein gravierender Formmangel vor-
liegt und der Entscheid ordnungsgemaiss
zugestellt wurde (...) Mit einem Schieds-
urteil kann eine Rechtsdffnung erreicht
und der Rechtsvorschlag beseitigt wer-
den.

Bei einem auslidndischen Schieds-
urteil kdnnen (zusdtzlich) Einwendungen
gemiss dem New Yorker Vollstreckungs-
abkommen (UNU) geltend gemacht wer-
den. Die Vollstreckung eines Schieds-
spruchs kann zudem in einem Exequatur-
verfahren (Art. 29 IPRG) erreicht werden.

Auch das UNU geht von einer Verein-
barung aus. Eine Bindungswirkung ent-
steht gegeniiber dem Begiinstigten, indem
entweder ein Vertrag zugunsten Dritter
angenommen wird oder dann eine Abtre-
tung. Diese Ansicht stiitzt sich auf Ent-
scheide des Europdischen Gerichtshofs
(EuGH) im Zusammenhang mit Aktien-
gesellschaften (Entscheid C-214-89 in
Sachen Duffryn/Petereit).

Diskussion
In der Diskussion wurde bemerkt, dass
auch in Lindern wie Osterreich, wo die
ZPO eine Grundlage fiir eine einseitige
Schiedsklausel im Testament bietet, davon
nur zuriickhaltend Gebrauch gemacht
wird. Der Grund diirfte darin liegen, dass
eine gewisse Angst besteht, dass die
Pflichtteile ausgehohlt werden. Schieds-
klauseln bieten sich in grossen und grenz-
iiberschreitenden Nachldssen an. Abseh-
barkeit kann geschaffen werden, wenn
man den Schiedsrichter namentlich be-
nennt.
h.kuenzle@kendris.com
www.kendris.com
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Medienpreis fiir Finanzjournalisten

Europas renommierteste
Auszeichnung fiir Print-,
TV/Radio- und Online-Journalismus

Im Friihling 2016 wird PRIVATE zum 15. Mal den Medienpreis fiir Finanzjournalisten verleihen —

dies gemeinsam mit fithrenden Finanzinstituten, Beratungsunternehmen und Anwaltskanzleien.

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. Mogliche Genres umfassen Berichte, Features, Reportagen,
Dokumentationen, Ratgeber- und Servicebeitridge sowie Kommentare. Team-Arbeiten sind willkommen.

Das Preisgeld betrdgt Fr. 50°000.—.

Weitere Informationen (Teilnahmebedingungen, Termine usw.): bernhard@private.ch

Gewinner 2002 bis 2015

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 (NZZ) / Michael Rasch (NZZ)

1. Preis 2010 Harry Biisser (Bilanz)

1. Preise 2011 Mark Dittli (Finanz und Wirtschaft und Tages-Anzeiger-Magazin) / Hansjlirg Zumstein (SF1)
1. Preise 2012 Zoé Baches (NZZ) / Reto Gerber und Andreas Kohli (SF1 Eco)
1. Preise 2013 René Ammann und Balz Ruchti (Beobachter)

Michael Haselrieder, Karl Hinterleitner, Reinhard Laska (ZDF-Team)

1. Preise 2014 Philippe Béguelin, Mark Dittli, Christoph Gisiger, Tina Haldner, Ruedi Keller, Tommaso Manzin,
Andreas Neinhaus, Clifford Padevit, Alexander Trentin (Finanz und Wirtschaft Team)
Michael Rasch (NZZ) / Markus Stideli (NZZ am Sonntag) / Katharina Deuber (SRF Eco)
Martin Vetterli und Bernhard Raos (Beobachter) / Samuel Emch (Radio SRF Trend)
Pasquale Ferrara, Charlotte Michel, Christian Schiirer, Wolfgang Wettstein, Ueli Schmezer
(Kassensturz-Team)

1. Preise 2015 Monica Hegglin (Finanz und Wirtschaft)
Hansjlirg Zumstein (SRF TV)
Finews-Team (Peter Bohnenblust, Claude Baumann, Michael Sicker, Peter Hody, Samuel Gerber,
Frédéric Papp, Christoph Meier, Ursula Bohnenblust, Antonio Prosperati, Daniel Schwenger)

Ehrenpreise 2015 Oliver Hirt und Andreas Kroner (Reuters)
Eco-Mint-Team (Reto Lipp, Manuela Siegert und Erik Hefti)
Klaus Uhrig (Bayerischer Rundfunk)
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Jury

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

Prasident der Eidgendssischen Medienkommission (seit 2013)

Vorsitzender der Jury

Larissa Alghisi

Mitglied der Geschiftsleitung und
Group Head of Communications
GAM Holding AG

gam.com

Dr. Andreas Bickel
CIO

Sound Capital AG
sound-cap.com

Etienne Boitel

Head of Zurich Office
Banque Syz
syzgroup.com

Markus Fuchs

Geschiftsfiihrer

Swiss Funds & Asset Management
Association

sfama.ch

Dr. Gabriele Hofmann-Schmid
Senior Legal Advisor

ATAG Private & Corporate Services
atag-pcs.ch

Dr. Alain Bichsel

Head Corporate Communications
SIX Management AG
Six-group.com

Erol Bilecen

Leiter Unternehmenskommunikation
Vescore AG

vescore.com

Dr. Daniel Fasnacht
Chief Executive Officer
Tom Capital AG
tomcapital.ch

Dominique Gerster

Deputy Global Head of Media Relations
Credit Suisse AG

credit-suisse.com

Andreas Kern
Griinder und CEO
Wikifolio AG
wikifolio.com

Q12016 Das Geld-Magazin




PRIVATE

Jury

Andreas Kessler
Mediensprecher

UBS Wealth Management
ubs.com

Michael Leysinger

Inhaber

Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd.
leysinger.tax

Beat Meier

Chairman and CEO

Dynamic Tree Asset Management
dynamictree.com

Oliver Oehri

Founding Partner

Center for Social and Sustainable Products
cssp-ag.com

Hansjorg Ryser

Leiter Media Relations Schweiz
Helvetia Versicherungen
helvetia.ch

Stefan Schir

Leiter Unternehmenskommunikation
BDO AG

bdo.ch

Prof. Dr. Hans Rainer Kiinzle

Titularprofessor Universitét Ziirich

Partner Kendris AG
kendris.com

Roman Limacher
Geschiftsfiihrer

Hauck & Aufhduser (Schweiz) AG

hauck-aufhaeuser.ch

Jolanda Meyer

Leiterin Unternehmenskommunikation
Notenstein La Roche Privatbank AG

notenstein-laroche.ch

Alfonso Papa

CEO Switzerland

NN Investment Partners
nnip.ch

Claudia Sauter

Head of PR & Communications
PricewaterhouseCoopers
pwe.ch

Sandro Schmid
Partner
AAAccell LLC
aaaccell.ch
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Jury

Dr. Ansgar Schott
Rechtsanwalt und Partner
Froriep

froriep.com

Luc Schuurmans

Mitglied der Geschiftleitung
Private Banking Bank Linth
banklinth.ch

Dr. Norbert Seeger
Geschéftsfiihrer

Seeger Advokatur und
ArComm Trust & Family Office
seeger.li

Thomas Sutter

Leiter Kommunikation

und Deputy CEO

Schweizerische Bankiervereinigung
swissbanking.org

Michael Welti

Direktor Niederlassung Ziirich
Reyl & Cie SA

reyl.com

Dr. Norbert Bernhard
Sekretér des Medienpreises
Herausgeber PRIVATE
private.ch

Joachim Schrott
Leiter Kommunikation
Avadis Vorsorge AG
avadis.ch

Cosimo Schwarz
Geschiftsfiihrer

Schwarz & Partner Finanzkonsulenten AG

finanzkonsulenten.ch

Dr. Reto Sutter

Rechtsanwalt und Steuerexperte
Voillat Facincani Sutter + Partner
vfs-partner.ch

Christian Trix]

Executive Director

Columbia Threadneedle Investments
columbiathreadneedle.com
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Fonds & Asset Management

Kurzfristige Marktturbulenzen —
Schlechter Ratgeber fiir langfristige Anlagen

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

Nach ihren Erwartungen fiir die Entwicklung der Aktienbdrsen
gefragt, lassen sich Vermogensverwalter und Anlageexperten
in Optimisten und Pessimisten einteilen. Im Nachhinein ist
jeweils unschwer zu konstatieren, dass die Optimisten zu op-
timistisch und die Pessimisten zu pessimistisch waren und
beide Lager oft massiv an der effektiven Entwicklung vorbei-
zielten. Sicher ist, dass jedes (Anlage-)Jahr Uberraschungen
bereithilt. Jeder Ausblick sollte deshalb mit einer gewissen
Gelassen- und auch Bescheidenheit gelesen werden.

So begann 2015 mit einem Paukenschlag: Am 15. Januar
gab die Schweizerische Nationalbank vollig tiberraschend die
Aufgabe des Mindestkurses des Euro gegeniiber dem Franken
bekannt. Angst machte sich breit, dass die damit verbundenen
Kursbewegungen der Schweizer Exportwirtschaft schmerz-
hafte Schocks versetzen konnten. Der drastische Kurszerfall
an den Aktienbdrsen zu Beginn dieses Jahres, der eingebro-
chene Erdolpreis und die Sorgen iiber eine harte Landung der
chinesischen Wirtschaft waren die Hauptgriinde fiir eine nicht
minder gedriickte Stimmung Anfang 2016.

Niemand weiss, wie sich die Borsen entwickeln werden,
und es ist zu befurchten, dass sich die Baisse bei diversen An-
lageklassen noch stirker ausweitet. Aber auch das Gegenteil
konnte der Fall sein. Die Entwicklung des Aktienmarktes in
China und im Sog davon auch an anderen Borsenplétzen ist
dabei jedoch hochstens der Ausloser, aber kaum die Ursache
fiir eine (potenziell) ldnger anhaltende Baisse. Hier sind

Q12016 Das Geld-Magazin

andere Faktoren, wie die Gewinnaussichten der Firmen, das
Zinsniveau und die generellen Konjunkturaussichten, ent-
scheidender. Umso wichtiger bleibt der Grundsatz einer ver-
niinftigen Diversifikation und der Rat an die Anleger, nicht
in operative Hektik zu verfallen.

Gerade die Wirtschaftspresse front oft einem kurzfristigen
Denken, das jedoch schlecht zu den grossen Herausforde-
rungen passt. Haufig werden wir zur Entwicklung einzelner
Anlageklassen gefragt, wohlwissend, dass beispielsweise Roh-
stoffe oder Emerging-Markets-Anlagen einmal top, dann wie-
der flop sind und dass — gerade deshalb — ein breit diversifi-
ziertes Portfolio langerfristig ein glinstigeres Rendite/Risiko-
Profil ermdglicht. Es macht deshalb wenig Sinn, generelle
«Langfristaussagen» mit Kommentaren basierend auf der
Performanceentwicklung weniger Borsenwochen korrigie-
ren zu wollen.

Investoren achten primér auf eine gute absolute Perfor-
mance. Auch das Vermeiden realisierter Verluste hat hohe
Prioritdt. Leider wird ein klar definiertes Vorgehen bei der
Vermogensanlage bei Marktturbulenzen viel zu schnell tiber
Bord geworfen, obwohl der systematische und nachvollzieh-
bare Anlageprozess fiir einen nachhaltigen Erfolg unerléss-
lichist. Offensichtlich lassen sich viele Investoren vom Wunsch
in Richtung Kauf und Verkauf einzelner Anlageklassen oder
gar Titel oder Wahrungen leiten.

Angesichts der gestiegenen, teilweise hohen Bewertungen
von Aktien, Obligationen und Immobilien und wohlwissend,
dass auch 2016 die Politik der Notenbanken der Schliissel-
treiber fiir die Entwicklung der Aktien- und Obligationenkurse
sein diirfte, sollten Anleger stiarker als je zuvor einige grund-
legende und bekannte Anlageregeln beachten. Empfehlungen
fiir einzelne Anlagekategorien sind bedingt durch die Markt-
lage und die aktuellen Bewertungen mit Vorsicht zu genies-
sen. Die weitere Unterteilung einzelner Kategorien in ver-
schiedene Subklassen, wie z.B. Hochzins- und Staatsanleihen
bei den Obligation oder Sektoren bei den Aktien, 16st die
Problematik auch nicht. Ganz im Gegenteil, sind doch ein-
zelne Kategorien im Jahresrhythmus an beiden Enden der Per-
formancetabellen zu finden. Jedoch zeigen diverse Untersu-
chungen, dass ein breit diversifiziertes Portfolio die Volatilitit
deutlich senkt und iiber léngere Investitionszyklen eine ver-
niinftige Rendite bringen kann. Diese triviale Aussage hat
immer noch Giiltigkeit.

markus.fuchs@sfama.ch / www.sfama.ch
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Traditionelle Fonds und Hedge Funds
Ziwei Welten finden zueinander

Von Michaél Malquarti
Head of Manager Research
and Alternative Investments
Syz Asset Management

Hatten die Indexfonds bereits seit den
90er Jahren die Fondsindustrie aufge-
riittelt, so 16ste die Krise von 2008 einen
noch tiefer reichenden Reformprozess
aus. Diese Entwicklung trifft ganz be-
sonders auf den Bereich der alternativen
Vermdogensanlagen zu. Von den seither
verscharften Standards fiir Hedge Funds
abgesehen, stellt vor allem das nach ih-
rer Einfithrung zu verzeichnende pha-
nomenale Wachstum der alternativen
Ucits-Fonds die wohl spektakuldrste
Umwilzung in diesem Sektor dar.
Diese Entwicklung ist mehreren Fak-
toren geschuldet. Die zurzeit herrschen-
den makrodkonomischen Unsicherhei-
ten und die sich daraus ableitende Vo-
latilitdt der Aktiva sind der Grund fiir
eine verstiarkte Nachfrage nach unter-
schiedlichen Fonds, die unter allen Ge-
sichtspunkten als weniger risikobehaf-
tetempfunden werden. Wenngleich we-
niger stark ausgeprégt, kann man darin
auch einen Paradigmenwechsel fiir die
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Zusammenstellung der Portfolios
sehen: Die Anleger stellen zuse-
hends von einer Allokation nach
Vermogensklassen um auf eine
faktororientierte Allokation, die
Indexfonds mit einem diversifi-
zierten Pool von «Alphas» koppelt
bzw. mit Losungen, die ein be-
stimmtes Renditeziel verfolgen.
Angesichts dieses Nachfrage-
verhaltens wurde das Angebot ent-
sprechend angepasst. So dnderten
zum einen die Hedge-Fund-Mana-
ger ihre Geschéftsmodelle, um die
Nachfrage der europdischen Anle-
ger nach besser regulierten, trans-
parenteren oder liquideren alterna-
tiven Vehikeln zu bedienen. Zum
anderen nutzten die sogenannten
traditionellen Verwalter die Gele-
genheit dieser verdnderten Nach-
frage, um sowohl dem Druck der
Indexfonds zu begegnen, als auch
um sich bestimmter Einschrdnkungen
zu entledigen und dabei Losungen an-
zubieten, die weniger stark an Referenz-
indizes angelehnt sind.

Obschon viel iiber die Verdienste
dieses neuen Formats geschrieben wur-
de, blieben die Auswirkungen einer An-
ndherung dieser beiden Welten, die sich
bislang gegenseitig ignorierten, auf die
Industrie der Fondsverwaltung eher un-
erwihnt. Denn bis in die jiingste Zeit
war die Fondsverwaltung von einer Di-
chotomie aus traditionellen Fonds ei-
nerseits und Hedge Funds andererseits
geprégt. Jedes Universum hatte seine
eigene Community aus Verwaltern, Pro-
motoren und Selektoren, die auch je-
weils ihre eigene Kultur teilten. Uber
die Strategieanalyse hinaus waren auch
die Selektions- und Verwaltungskrite-
rien der Fonds von Grund auf verschie-
den.

Fir Hedge-Fund-Analysten waren
die wichtigsten Faktoren die Nutzung
des Netzwerks, um so neue Kandidaten
aufzuspiiren, der Ruf des Managers in-
nerhalb der Community, die Analyse
der operativen Strukturen sowie regel-
méssige Besuche vor Ort, um poten-

zielle Risiken auszumachen. Die Ana-
lysten traditioneller Fonds hingegen
setzten eher auf ausgefeilte Filtertech-
niken, mit deren Hilfe sie grosse Daten-
bestinde absuchten, die juristische
Struktur und die regulatorischen Ele-
mente beziiglich der Fondsaufteilung
sowie die kontinuierliche, detaillierte
Performanceanalyse des Portfolios.

Hinzu kommt, dass fiir den Anleger
in Hedge Funds makrodkonomische
Erwdgungen weniger von Belang sind.
Fiir die traditionellen Fonds spielen sie
jedoch bei Investitionsentscheidungen
eine ausschlaggebende Rolle, da der
Markt die Renditen dieser Fonds we-
sentlich mitbestimmt. Ebenfalls wei-
chen Grosse und Anlageuniversum der
Fonds, deren typische Kostenstruktur
sowie der durchschnittliche Anlage-
horizont derjeweiligen Investoren merk-
lich voneinander ab.

Wie bereits erwédhnt, sind seit ei-
nigen Jahren Uberschneidungen dieser
beiden Universen festzustellen, so dass
sich die Fondsmanager bei den Anle-
gern mit sehr unterschiedlichen Er-
wartungen und Verhaltensweisen kon-
frontiert sehen. Die Analysten finden
dariiber hinaus zusammen, um eine
gemeinsame Sprache zu sprechen. Es
ist unausweichlich, dass wir eine Ver-
schmelzung beider Kulturen erleben
werden, aus der in absehbarer Zeit ein
Kontinuum entstehen wird, welches
dann die gesamte Fondsverwaltung ab-
deckt.

Da sich die Auswahl der Produkte
entsprechend vergrossernund der Wett-
bewerb unter den Fondsmanagern zu-
nehmen wird, kommt diese Entwick-
lung dem Anleger zugute. Werden bei
der Recherche die wechselseitigen
Erfahrungen miteinander kombiniert,
kommt dies der Qualitat der Selektion
zugute. Genau daraufist Syz mit ihrem
Expertenteam spezialisiert: Talente der
Vermogensverwaltung aufzuspiiren, wo
immer sie sich befinden, was immer sie
tun.

WWW.SyZgroup.com
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Smart Beta: Kunst und Wissenschaft

Von Dr. Christian Gast
Leiter iShares Schweiz

Der technologische Fortschritt verdn-
dert nicht nur unseren Alltag, sondern
auch unser Anlageverhalten. Informa-
tionen tiber den Wert von Anlagen und
Einblicke in die Marktstimmung waren
frither nur Anlageprofis vorbehalten —
die damit positives Alpha generierten.
Neben Alpha etablierte sich jedoch
auch erfolgreich das Beta—heute finden
neue passive Konzepte wie Smart Beta
reissenden Absatz.

Technologische und regulatorische
Reformen haben Hindernisse aus dem
Weg gerdumt; heute kdnnen Portfolios
in einer Weise aufgebaut werden, wie
dies noch vor ein paar Jahren kaum
moglich gewesen wire. Die umfassende
Verfligbarkeit zuverldssiger Daten und
Erkenntnisse dariiber, wie diese einzu-
setzen sind, haben die Vorstellung vom
passiven Investieren neu definiert. So
kann heute ein deutlich breiteres Ergeb-
nisspektrum anvisiert werden. Index-
portfolios werden beispielsweise nicht
nur nach der Marktkapitalisierung ge-
wichtet, sondern auch nach bewihrten
Renditefaktoren, um ein besseres Er-
gebnis zu erzielen als mit kapitalisie-
rungsgewichteten Indizes. Dies wird
auch als Smart Beta bezeichnet.

Factor Investing auf dem Vormarsch

Sogenannte Smart-Beta-Strategien ha-
ben die Investmentbranche in den ver-
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gangenen Jahren im Sturm erobert. Der
Smart-Beta-Anteil am verwalteten Ver-
mogen weltweitistseitAnfang2012um
jéhrlich 36% gestiegen — doppelt so
schnell wie die breiter aufgestellte ETF-
Branche. Smart Beta ist zu einem zu-
nehmend globalen Phidnomen gewor-
den. Derzeit sind tiber 700 Smart-Beta-
ETFs auf dem Markt — Tendenz stei-
gend.

Drei Schritte sind zu beachten, um
mit Smart Beta gewinnbringend zu in-
vestieren:

» Auf Faktoren setzen

* Regeln der Portfoliokonstruktion
auswihlen

* Auf professionelle
Implementierung achten

Auf Faktoren setzen

Bestimmte Charakteristika von Wert-
papieren entscheiden dariiber, ob Inves-
toren langfristig besser abschneiden als
der Markt. Ausserdem beeinflussen sie
Risiko und Ertrag von Wertpapieren
massgeblich. Im Kern beschreibt Smart
Beta die Extraktion solcher Charakte-
ristika, sogenannter Faktoren, die als
Investmentansatz tauglich sind. Das
Ziel eines Smart-Beta-ETFs ist es, den
Markt zu schlagen oder ihn mit weniger
Risiko nachzubilden. Das versucht
auch ein aktives Investmentprodukt.
Smart-Beta-ETFsjedoch verfolgen wie
alle ETFs einen Index, den sie nachbil-
den, und bieten damit auch die Vorteile
des passiven Investierens wie Einfach-
heit, Transparenz und geringe Kosten —
was Investoren besonders schétzen. Bei
Smart Beta wird ein vom Marktindex
abgewandelter Index geschaffen, der
regelbasiert nur die Unternehmen aus-
wihlt, die bestimmten Kriterien ent-
sprechen: Value (niedrige Bewertung),
Size (Grosse), Quality (hohe Eigen-
kapitalrendite), Momentum (positive
Renditeentwicklung), Minimum Vola-
tility (niedriges Risiko) u.a.m.

In Abbildung 1 werden Faktoren be-
schrieben, die auf starken wirtschaft-
lichen Grundprinzipien aufbauen, ge-
stiitzt durch umfassende wissenschaft-
liche und empirische Daten. Jeder die-
ser Faktoren hat in der Vergangenheit

iiber ldngere Zeitrdume besser abge-
schnitten als der Markt. Die besten In-
vestmentmanager setzen diese Makro-
und Stilfaktoren schon seit Jahrzehnten
ein. Sie sind so allgemeingiiltig, dass
ihre Outperformance-Muster in inlén-
dischen und ausldndischen Aktien-
maérkten ebenso zu beobachten sind wie
bei festverzinslichen Wertpapieren,
Rohstoffen und anderen Anlageklassen.
Sie sind so dauerhaft, dass wir sie schon
seit Jahrzehnten kennen. Und es gibt sie
immer noch, weil sie eine Belohnung
fiir eingegangene Risiken versprechen.
Diese Anlagestile erbringen nach wie
vor Renditen, die tiber dem Benchmark
liegen, da sie wirtschaftlich-strukturelle
Hindernisse umgehen oder entgegen-
gesetzt zum Verhaltensmuster des durch-
schnittlichen Anlegers funktionieren.

Regeln der

Portfoliokonstruktion auswiihlen
An zweiter Stelle stehen die Regeln der
Portfoliokonstruktion, denn die beim
Aufbau des Portfolios gefillten Ent-
scheidungen bestimmen letztendlich
das Engagement. Viele Strategien mo-
gen sich gleich anhdren, aber schon ge-
ringe Unterschiede im Portfolioaufbau
konnen zu einer sehr unterschiedlichen
Performance fiihren. Von den zahl-
reichen Entscheidungen, die beim Port-
folioaufbau zu treffen sind, wirken sich
die Auswahl der Wertpapiere (Screen-
ing) und deren Gewichtung am stérks-
ten auf die Eigenschaften und die Per-
formance des Portfolios aus.

Um dies zu veranschaulichen, sind
in Abbildung 2 die kumulierten histo-
rischen Renditen dreier wertorientier-
ter Strategien wiedergegeben:

¢ Ein herkdmmlicher Wertindex, hier
der MSCI World Value Index, bein-
haltet lediglich eine Teilmenge der
Aktien des MSCI World Index, wel-
che die niedrigsten Bewertungsver-
hiltnisse aufweisen, bleibt aber ein
kapitalisierungsgewichteter Index.

e Der MSCI World Value Weighted
Index, als Beispiel fiir einen funda-
mental gewichteten Index, enthiltalle
Aktien des MSCI World, allerdings
wurden sie nach einem Wertfaktor
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zugunsten wertorientierter Titel neu
gewichtet.

e Der MSCI World Enhanced Value
Index, ein Value Factor Index, wurde
gescreent und neu gewichtet: Er ent-
hilt lediglich die Titel mit den hochs-
ten Wertfaktoren, die zudem im Ver-
hiltnis zu diesen Wertfaktoren neu
gewichtet wurden.

Alle drei Strategien bergen zwar ein
mehr oder minder hohes Engagement
in Bezug auf den Wertfaktor und zeigen
einen Ausschlag in Richtung der wert-
orientierten Titel; dennoch wirken sich
die Regeln fiir die Aktienauswahl und
die Gewichtungskritierien stark auf das
letztendliche Engagement und somit
auch auf die Performance der Strategie
aus.

Auf professionelle

Implementierung achten

Auch perfekt ausgekliigelte Konzepte
konnen durch mangelhafte Umsetzung
untergraben werden. Smart-Beta-Stra-
tegien tendieren im Gegensatz zu her-
kommlichen kapitalisierungsgewichte-
ten Strategien zu einer héheren Um-
schlagshéufigkeit, aber einem weniger

PRIVATE

Makro-Faktoren

Nicht diversifizierbare Risiken,

die in der Vergangenheit iiber
langeren Zeitraum eine positive
erwartete Rendite erzielten

Stil-Faktoren

Erzielten in der Vergangenheit lang-

fristig Zusatzrenditen durch Nutzung
von Risikopramien, Verhaltensanoma-
lien oder strukturellen Hindernissen

Alpha

Die Renditen waren in der
Vergangenheit nur bei geschickten
Managern durchwegs positiv

Abb. 1: Ubersicht iiber Makro- und Stil-Faktoren

» Wirtschaft < Realzinsen

« Kredit « Liquiditat

« Inflation « Schwellenlédnder

» Wert » Geringe Volatilitdt
* Momentum - Carry

* Qualitdt » Kurve

* Volumen

« Titelauswahl
« Lander- und Branchenauswahl
« Markt- und Faktor-Timing

vorteilhaften Liquiditdtsprofil: Die
meisten Smart-Beta-Indizes weisen
eine jahrliche Umschlagsrate von 20 bis
60% auf, verglichen mit den 3 bis 5%
eines herkdmmlichen kapitalisierungs-
gewichteten Indexes fiir Large und Mid
Caps.

Insgesamt ermdglichen Smart-Beta-
Strategien Anlegern einen effizienten

und bezahlbaren Zugang zu bewéhrten
Investitionsstrategien. Die zunehmende
Datenmenge und die sich fortwahrend
weiterentwickelnde Technologie ma-
chen Data Mining einfacher denn je
und haben den Smart-Beta-Strategien
Auftrieb gegeben.

www.ishares.ch
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Abb. 2: Vergleich der kumulierten Performance unterschiedlicher Wertstrategien

2005 2007 2009

MSCI World Enhanced Value Index (M1WOEYV Index)
MSCI World Value Weighted Index (MTWOVWG Index)
MSCI World Value Index (M1WOO000V Index)

MSCI World Index (MTWO Index)

Die Indexperformance ist nur zu Illustrationszwecken dargestellt. Es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu investieren.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung.
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Olpreiscrash — Chance oder Risiko?
Die Energiewende konnte profitieren

Von Roman Limacher
Geschdiftsfiihrer
Hauck & Aufhdiuser (Schweiz) AG

Noch vor wenigen Jahren hat in der
Wirtschaft die Sorge geherrscht, dass
Energierohstoffe in absehbarer Zeit
knapp werden konnten. Mittlerweile
scheint es eher so, dass die Welt in
billigem Ol regelrecht schwimmt. Das
Uberangebot und der Preiscrash schei-
nen jedoch mindestens ebenso gefahr-
lich wie die frither befiirchtete Knapp-
heit. Tatsdchlich brechen Landern wie
Russland, Venezuela oder Saudi-Ara-
bien, die ihre Staatshaushalte zu einem
wesentlichen Teil iiber Olverkiufe fi-
nanzieren, die Einnahmen weg. Die ent-
sprechenden Staatsfonds miissen iiber
Jahre aufgebaute Assets in Windeseile
versilbern — die Finanzmirkte reagie-
ren entsprechend nervos. Auch die pri-

vaten Energiemultis miissen sparen —
weltweit bauten sie bereits 200’000
Arbeitsplétze ab und strichen Investi-
tionen von 400 Milliarden Dollar.
Allerdings gehen in der derzeitigen
Diskussion die positiven Effekte und
die Chancen, die der niedrige Olpreis
mit sich bringt, weitgehend unter. Im
vorindustriellen Wirtschaftsleben stand
den Menschen Energie nur sehr ein-
geschrinkt zur Verfiigung. Noch Ende
des 18. Jahrhunderts stammten rund
40% der gesamten nutzbaren Energie
von der Muskelkraft von Zugtieren. Die
zweite bedeutende Energiequelle war
Holz. Anfang des 19. Jahrhunderts er-
moglichte dann zuerst der Einsatz von
Steinkohle, spater auch der von anderen
fossilen Energietrigern enorme Pro-
duktivitdtsfortschritte. Plotzlich war
Energie im Uberfluss verfiigbar, so dass
ein Mangel vor allem in der westlichen
Welt kaum mehr vorstellbar war. Das
preiswerte Erdol trug wesentlich zum
Reichtum der westlichen Welt bei.
Auch heute profitieren die Indus-
trielander und viele Schwellenldander zu
einem guten Teil vom niedrigen Ol-
preis. Das gilt selbst fiir die USA, die
nach wie vor zu den Nettoimporteuren
zdhlen. Dort gerdt zwar die Fracking-
Industrie zunehmend in Schieflage,
weil die entsprechenden Unternechmen
trotz des technischen Fortschritts erst
ab Olpreisen im Bereich von 50 Dollar
je Barrel kostendeckend arbeiten. Doch
die amerikanischen Konsumenten er-
freuen sich niedriger Heiz- und Sprit-
kosten. Eine Folge: Im vergangenen Jahr
wurden in den Vereinigten Staaten so
viele Autos verkauft wie noch nie. Auch
in Europa sind die verfiigbaren Ein-
kommen der Verbraucher durch die

Unternehmen, die schon heute Losungen gegen Ressourcen-
abhingigkeiten und Umweltprobleme bieten,

werden dank ihrer Geschédftsmodelle die Gewinner von morgen sein.
Davon ldsst sich auch als Anleger profitieren.

niedrigen Energiekosten in den zurtick-
liegenden eineinhalb Jahren signifikant
gestiegen. Gleichzeitig sanken in der
Industrie die Produktionskosten. Die
olimportierenden Schwellenldnder wie
China oder Indien profitieren ebenfalls.
Die Halbierung des Olpreises von 100
auf 50 Dollar je Fass hat fiir die Welt-
wirtschaft eine «Kostenersparnis» von
1’600 Milliarden Dollar pro Jahr ge-
bracht.

Das Problem ist nicht, dass weltweit
zu wenig Ol verbraucht wird, was auf
eine globale Rezession hindeuten
konnte. Das Gegenteil ist der Fall: Seit
der Finanzkrise ist der weltweite Ol-
konsum um durchschnittlich 1,6% pro
Jahr gestiegen. Im vergangenen Jahr
haben die Menschen global so viel Ol
verbraucht wie noch nie. Gleichzeitig
lassen sich durch neue Technologien
wie das Fracking und das Tiefseeboh-
ren neue Lagerstétten erschliessen, so
dass flir ausreichend Nachschub ge-
sorgt ist. Die Peak-Oil-Theorie, die Er-
wartung, dass der Welt in absehbarer
Zeit das Ol ausgehen konnte, hat medial
an Wirkung verloren. Zurzeit wird mehr
Ol gefordert als jemals zuvor. Und
genau darin besteht die eigentliche
Gefahr.

Die Risiken des preiswerten Ols...
Die Welt droht mit ihrem rekordhohen
und weiter steigenden Verbrauch des
billigen Ols und anderer fossiler Ener-
gietrdger die Umwelt zu iiberfordern.
Die durch die Verbrennung fossiler
Energierohstoffe entstehenden Emis-
sionen gefihrden das weltweite Oko-
system. Der Klimawandel ist heute eine
international anerkannte Realitét. Kali-
fornien hat im vergangenen Sommer
eine Jahrhundertdiirre erlebt. Noch nie
hat es in dem Sonnenstaat seit dem Be-
ginn der Wetteraufzeichnungen vor
mehr als 120 Jahren so wenig geregnet
wie 2015. Und noch nie waren die
Durchschnittstemperaturen so hoch.
Weite Teile Afrikas wurden dagegen
Ende vergangenen Jahres durch Stark-
regen tiberflutet. In Siidostasien herrsch-
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ten ebenfalls extreme Wetterbedingun-
gen. Athiopien wiederum litt zuletzt
unter der schlimmsten Trockenheit seit
1983 bis 1985. Die amerikanische Wet-
terbehorde berichtet in der laufenden
Saison von einem der schwersten Sturm-
Ereignisse, die jemals registriert wur-
den. Die Folge sind milliardenschwere
Wirtschaftsschidden und eine steigende
Zahl von Klimafliichtlingen.

Schon heute belduft sich die Koh-
lendioxidkonzentration in der Atmo-
sphére auf 400 ppm (parts per million).
Viele Wissenschaftler halten alles iiber
einem Grenzwert von 350 ppm fiir ge-
fahrlich. Dazu kommt, dass der nied-
rige Olpreis die Abhingigkeit vom
Nahen Osten erhoht. Die grossen preis-
wert zu erschliessenden Olvorkommen
lagern ndmlich zum {iberwiegenden
Teil in Liandern wie Saudi-Arabien,
dem Iran, dem Irak oder Kuwait. Noch
stammterstjeder vierte Liter Rohdl, der
weltweit verbraucht wird, aus dem Na-
hen Osten. Verharrt der Olpreis jedoch
langer auf seinem rekordtiefen Niveau,
werden teurere Produzenten wie die
amerikanische Schieferdlindustrie aus
dem Markt gedrdngt und der Nahe
Osten gewinnt als weltweiter Energie-
lieferant weiter an Bedeutung. Die In-
ternationale Energieagentur (IEA) hat
bereits davor gewarnt, dass politische
Unruhen und militdrische Konflikte die
Sicherheitslage im Nahen Osten bedro-
hen und hélt deswegen die zunehmende
Abhingigkeit der Welt vom Ol aus der
Region fiir geféhrlich.

...und die Chancen,

die der niedrige Olpreis bietet
Immer mehr Menschen erkennen, dass
wir langerfristig gut beraten sind, wenn
wir unsere Abhéngigkeit vom Erddl,
Erdgas und Kohle durchbrechen und
erneuerbare Energien und Effizienz
stirken. Dabei sollte der niedrige OlI-
preis durchaus als Chance gesehen wer-
den. Denn durch die geringen Energie-
kosten werden in den Industrie- und
vielen Schwellenldndern Mittel in be-
trachtlichem Umfang freigesetzt, die die
Kosten der Energiewende bei Weitem
iibersteigen.

Diese Konstellation eréffnet auch
fiir Anleger ganz neue Chancen. Einige
grosse Investoren haben sich bereits
entsprechend positioniert. Ende 2015
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Gesamtenergieverbrauch Welt

Zunahme von 1973 bis 2013 um 99% auf 9°301 Megatonnen Oleinheiten
(Mtoe) — fossile Energietriger nach wie vor mit grosstem Gewicht.

Quelle: OECD/IEA 2015 / Grafik Hauck & Aufhduser (Schweiz) AG

kiindigte beispielsweise der Allianz-
konzern, der zu den fiinf grossten Fi-
nanzinvestoren der Welt zdhlt, an, in
den kommenden Monaten aus Berg-
bau- und Energieunternehmen auszu-
steigen, die mehr als 30% ihres Um-
satzes aus Kohle generieren. Andere
grosse Kapitalsammelstellen agieren
dhnlich. Die Folge: Die Investitionen in
erneuerbare Energien steigen, wiahrend
der Bereich fossile Brennstoffe sta-
gniert. Diese Entwicklung diirfte 2015
einen neuen Hohepunkt erreicht haben.

Dieser Wandel basiert massgeblich
auf Rendite- und Risikotiberlegungen.
Denn es deutet einiges darauf hin, dass
wir bereits an einem Wendepunkt ange-
langt sind, an dem ein neuer Wachs-
tumszyklus eingeldutet wird, der sich
von der Petrochemie bzw. von fossilen
Energietriagern allgemein distanziert.
Die Voraussetzungen fiir einen solchen
neuen Wachstumszyklus sind Basisin-
vestitionen in neue Schliisseltechnolo-
gien. Die stark durchgeriittelte Branche
der erneuerbaren Energien und assozi-
ierte Bereiche wie z.B. die Stromspei-
cherung mittels Batterien, Effizienzstei-
gerungen und die zunehmende Digi-
talisierung der Energiewirtschaft etc.

konnten diese Schliisseltechnologie be-
reitstellen. Typisch fiir solche Umbrii-
che ist, dass alte Industriezweige durch
neue verdrangt werden. Die Probleme
der deutschen Versorger sprechen fiir
sich. Interessant ist auch, wie die alt-
eingesessene Autoindustrie auf poten-
ziell neue Konkurrenten wie Google
oder Apple reagiert. Der Elektroauto-
pionier Tesla hat bereits fiir einige Un-
ruhe gesorgt.
Dass die Energiewende kein line-
arer Weg nach oben ist, hat spitestens
seit 2010 die Konsolidierungswelle im
Bereich der erneuerbaren Energien ge-
zeigt. Wenn die hohe finanzielle Liqui-
ditdt jedoch dazu genutzt wird, den
Wechsel von iiberholten Technologien
und Industrien zu neuen Zukunftsmark-
ten zu erleichtern, dann wire der tiefe
Olpreis eine gute Gelegenheit, diese
Chance zu nutzen. Unternehmen, die
schon heute Losungen gegen Ressour-
cenabhingigkeiten und Umweltpro-
bleme bieten, werden dank ihrer Ge-
schéftsmodelle die Gewinner von mor-
gen sein. Davon ldsst sich auch als
Anleger profitieren.
roman.limacher@hauck-aufhaeuser.ch
www.hauck-aufhaeuser.ch
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Investieren in Afrika —
Chance oder Risiko?

Die Infrastruktur in Afrika weist — verglichen mit dem Rest der Welt — ein grosses Expansionspozential auf.
Um bestehende und zukiinftige Liicken zu schliessen, werden gemiss Schitzungen der Weltbank zwischen
2010 und 2020 ca. 90 Milliarden USS$ pro Jahr benotigt. Diese gigantische Summe kann nicht ausschliesslich
von staatlicher Seite aufgebracht werden. Vielmehr bedarf es einer entsprechenden Beteiligung seitens der
Privatwirtschaft. Im Friihjahr 2015 hat PwC Schweiz 200 Investoren befragt und analysiert, wie diese Fi-
nanzbediirfnisse zukiinftig abgedeckt werden konnen und in welchen Bereichen Ertragschancen bestehen.

Von Guenther Dobrauz

Partner, Leiter Legal Regulatory Services

PwC Schweiz

Unternehmen — die Investoren
Die grossten Investorengruppen sind im
Zeitraum Friithjahr 2015 bis 2016 Un-
ternehmen, gefolgt von Infrastruktur-
und Private-Equity-Fonds. Der Gross-
teil der befragten Personen beabsich-
tigt, bloss in wenige, speziell ausge-
wahlte Projekte zu investieren. Ein Exit
soll nach 3 bis 6 Jahren stattfinden. Un-
ternehmen wollen wihrend den ersten
12 Monaten nach Umfragebeginn nicht
signifikant mehr investieren. Fonds hin-
gegen planen ihre Investitionen wéh-
rend den néchsten Jahren um 20 bis
25% zu erhdhen.

54% der Teilnehmer sind der An-
sicht, dass China der grosste Investor
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und Dieter Wirth

Partner, Leiter Financial Services Schweiz

PwC Schweiz

sein wird. Das Handelsvolumen zwi-
schen China und Afrika betrug im Jahr
2012 rund 200 Milliarden US$. Es war
damit doppelt so hoch wie jenes zwi-
schen den USA und Afrika. Zeitgleich
investierte China 13,4 Milliarden US$
in Infrastrukturprojekte (dies ent-
spricht dem 16fachen Investitionsvolu-
men der USA). Aus geografischer Sicht
sind in Afrika domizilierte Investoren
auch nicht zu vernachlissigen: Uber
40% der Befragten erwarten, dass diese
Gruppe neben China die Investitionen
tatigen wird.

Im Jahr 2025 werden die Ausgaben
fiir Infrastruktur im subsaharischen
Afrika voraussichtlich 180 Millionen

USS$ erreichen. Verglichen mitden Aus-
gaben im Jahr 2013 (70 Millionen USS)
entspricht dies einem Multiple von 2,5.

Wachstumsbranche Energiesektor
Schétzungen zufolge steigt der Strom-
bedarf in Afrika aufgrund steigender
Geburtenraten bis 2040 um ca. 80%. Im
Jahr 2060 wird die Gesamtbevolkerung
in Afrika voraussichtlich 2,8 Milliarden
Menschen betragen. Entsprechend ga-
ben fast 90% der befragten Personen an,
zukiinftig in den Energiesektor inves-
tieren zu wollen.

Derzeit vorhandene Energiequellen
konnen diese Nachfrage nicht abde-
cken: Im Jahr 2013 betrug die Gesamt-
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leistung in Afrika 147 GW. Das ent-
spricht der Jahresleistung von Belgien.
Wihrend der ndchsten 25 Jahre miissen
neue Energiequellen im Umfang von
300 GW geschaffen werden, um den
Bedarf von Afrika zu decken. Dank der
vorhandenen Energieressourcen zeigen
zahlreiche Investoren Interesse. Den-
noch scheint es wichtig, dass Regierun-
gen und privatwirtschaftliche Unter-
nehmen eng zusammenarbeiten. Siid-
afrika hat mit dem «Renewable Energy
Independent Power Producer Procure-
ment Programme» ein Projekt ins Le-
ben gerufen, mit dem zusétzlich 3°725
MW an Energie aus erneuerbaren Res-
sourcen gewonnen werden sollen. In-
vestoren konnen die geschaffene Elek-
trizitdt zu fest vorgegebenen Preisen
absetzen. Mit diesem Ansatz ist es
Stidafrika in den letzten 5 Jahren ge-
lungen, tiber 60 Infrastrukturprojekte
umzusetzen.

Wachstumsmiirkte

Siidafrika und Kenia

Die zukiinftigen Investitionen werden
sich voraussichtlich auf einige wenige
Staaten beschrianken: An erster Stelle
steht Siidafrika (55% der befragten In-
vestoren), gefolgt von Kenia (50%) auf
Platz 2.

Mit einer stabilen Wirtschaftslage
und einem konstanten Ertrag bei Infra-
strukturprojekten konnte Siidafrika zahl-
reiche Investoren gewinnen. Nicht zu-
letzt deshalb verfiigt das Land heute
tiber das hochste Bruttoinlandprodukt
pro Kopf'in Afrika (13’046 USS$).

Aufgrund der politischen Stabilitét
zieht auch Kenia das Interesse von In-
vestoren auf sich. Dariiber hinaus weist
Kenia im Vergleich mit anderen afrika-
nischen Staaten ein starkes Wirtschafts-
wachstum aus (5,4% im Jahr 2014).
Schitzungen zufolge soll die Wirt-
schaft zwischen 2015 und 2017 um
iiber 6% wachsen.

Politische Stabilitit

als Attraktivititsfaktor

Eine allgemeine politische Stabilitét ist
fiir viele Personen eine Grundvoraus-
setzung fiir zukiinftige Investitionen:
44% der Teilnehmer gaben an, dass ein
politisch stabiles Umfeld wesentlich
zur Attraktivitdt eines Landes beitragt.
39% der Teilnehmer sehen ein signifi-
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Roads
38%

Water and sanitation

37%
Rail
29%

Agribusiness

28%
Mining

28%
Ports

28%

Upstream oil and gas
28%

Gas distribution
24%

Social infrastructure (e.g. schools)
22%

Telecommunications
19%

Healthcare
15%

Petrochemicals
12%

Manufacturing
11%

Aviation
6%

Other
10%

In welchen Sektoren werden Investitionen
in die Infrastruktur geplant?

Power (generation, transmission and distribution)

89%

kantes Risiko fiir ihr Unternehmen, bei
Investitionen in Afrika Opfer von Kor-
ruptionsaffaren zu werden. Dieser Wert
ist deutlich hoher als in anderen Re-
gionen, wie z.B. Russland (29%) oder
China (27%).

Der Report von PwC zeichnet ein
klares Bild: Der Mangel an ausreichen-
der Infrastruktur in Afrika verhindert
wirtschaftliches Wachstum. Er unter-
streicht dabei insbesondere die zukiinf-

tigen Herausforderungen: 9 von 10 der
befragten Personen sind der Ansicht,
dass signifikante Investitionen notwen-
dig sind. Nur so konnen Liicken in der
Infrastruktur geschlossen und der Be-
darf zukiinftiger Generationen nach-
haltig und ressourcenschonend gedeckt

werden.
guenther.dobrauz@ch.pwc.com
dieter.wirth@ch.pwc.com
www.pwe.ch
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Antizyklisches Verhalten
lohnt sich in volatilen Markten

Wenn die Assetpreise auf Finanzmérkten durch Entwicklungen und Ereignisse getrieben werden,
deren Einfluss auf den Fundamentalwert statistisch nicht nachvollzogen werden kann, dann lohnt

sich antizyklisches Investieren.

Von Dr. Daniel Fasnacht (links)
CEO
Tom Capital AG, Ziirich

Verkaufswellen am Aktienmarkt, in de-
nen die Aktienkurse stark korrigierten,
sind héufig zu beobachten. Innerhalb
der letzten 12 Monate hatten wir drei:
im Januar 2015, nachdem die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) den Euro-
Franken-Fixkurs authob, im September
2015 aufgrund der ersten Kurseinbrii-
che in China und zu Jahresbeginn 2016
wieder aufgrund des hoheren Risikos
einer Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums in China.

Steigende Unsicherheit fiihrt dazu,
dass Investoren panisch den Rat bei
grossen Investmenthdusern und Ver-
mogensverwalter suchen. Diese geben
Investitionsempfehlungen in grossen
Zeitabstinden von mehreren Wochen
heraus. Wenn Aktien untergewichtet
werden —also die taktische Vermdgens-
allokation zugunsten von beispielsweise
Anleihen gedndert wird —, so verstirken
sich die Bedenken bereits verunsicher-
ter Investoren. Diese geraten dann erst
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und Thomas Stimpfli
Leiter Asset Management
Tom Capital AG, Ziirich

recht in Panik und ziehen sich aus dem
Markt zuriick, selbst wenn fundamen-
tale Faktoren eindeutig fiir einen Kauf
sprechen. Die Verhaltensékonomie er-
forscht und bestatigt seit Jahren, dass
durch Panik Verkaufswellen ausgeldst
und entsprechend die optimalen Ein-
stiegs- und -Ausstiegszeitpunkte ver-
passt werden. Langfristig kann man so
nur Geld verlieren.

Keine Performance

mit binirem Denken

Panik und emotionale Investitionsent-
scheide werden oft durch eine binire
Denkweise verschlechtert, denn Ent-
scheidungstrager tendieren dazu, an ei-
nem bestimmten Zeitpunkt zu 100% in
den Markt einzusteigen oder sich kom-
plett zuriickzuziehen. Wenn der Markt
sich dann gegen die gewiinschte Rich-
tung entwickelt, schaltet sich wiederum
Verlustaversion ein, Stop-loss Trades
werden ausgefiihrt und verunsicherte

Investoren steigen im Tiefpunkt aus —
selbst wenn die fundierte Analyse wei-
terhin stark nach oben zeigt. Wéahrend-
dessen pladiert Professor Daniel Kah-
neman, Nobelpreistrdger und Verfech-
ter der Verhaltenstokonomie, fiir Vor-
sichtund langsame Reflektion: Solange
die Analyse stimmt und die fundamen-
talen Werte sich nicht radikal gedndert
haben, sollte der rationale Investor am
Tiefpunkt eigentlich noch tiefer in den
Markt einsteigen. Dazu braucht man
aber freie Ressourcen, zuverldssige und
systematische Analysen und starke
Nerven.

Zum Jahresende verdffentlichen
traditionell alle Finanzinstitute die In-
vestitionsempfehlungen fiir das kom-
mende Jahr. Grosse Schweizer und aus-
landische Banken haben sich 2016 in
Richtung Aktien positioniert, insbeson-
dere wurden europdische Aktien gegen-
iiber amerikanischen Aktien bevorzugt.
Durch diese Empfehlung haben die In-
vestoren, die binir investierten, in den
ersten Tagen des Jahres mindestens 5%
Verluste einkassiert. Viele haben die
Hoffnung verloren und ihre kiirzlich ge-
titigten Anlagen zum Tiefpreis ver-
kauft. Es ist letztendlich die Mischung
aus Panik, Verlustaversion, und fehlen-
dem Vertrauen in Investitionsempfeh-
lungen, welche dazu fiihrt, dass Aktien-
indizes oft tiberverkauft sind, obwohl
die Wirtschaftslage der Unternehmen
und der makrodkonomische Ausblick
eigentlich gut sind.

Aufbauen wenn andere abbauen

An den Aktienmérkten erleben wir der-
zeit eine der hochsten Volatilitdten der
jingsten Geschichte. Die starke Vola-
tilitdt ermoglicht dann erfolgreiche
Anlageentscheidungen, wenn diese
Schwankungen gezielt in der Handels-
strategie berticksichtigt werden. Dies
bedingt eine mehrdimensionale und
vernetzte Denkweise: So miissen dafiir
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Februar 2014 — Februar 2016

Swiss Market Index

Beim antizyklischen Investieren sind zwei Dimensionen zu beriicksichtigen: die mittelfristige Grundrichtung des Marktes,
getrieben durch fundamental- und makrodkonomische Daten (hellgriin hinterlegte Berge in Grafik), sowie die kurzfristige Ab-
weichung des Marktpreises von seinem «fairen» Niveau, dem Fair Price (blaue gestrichelte Line). Letzterer misst, ob der Markt
relativ zu seiner jlingsten Vergangenheit kurzfristig tiberverkauft bzw. billig oder tiberkauft bzw. teuer erscheint. Der Schweizer
Aktienmarkt begann 2016 mit einem sehr stark tiberverkauften Markt, weil die meisten Aktien in ausgepragten Kursbewegungen
nach unten fielen. Da die Kurse in relativ kurzer Zeit stiirzten, sind derzeit immer weniger Investoren bereit, auf diesem tiefen
Niveau weiter zu verkaufen. Ein Teufelskreis. Da sich der faire Preis in einem Band bewegt, implizieren starke Ausschldge nach
unten gute Kaufsignale. Kaufsignale nutzen, wenn sich der Preis in der zweiten oder dritten Standardabweichung befindet
(dunkelgriine Flichen unten in der Grafik), bedeutet, Long-Positionen sukzessive zu immer tieferen Einstiegskursen aufzubauen,
um die folgende Umkehrbewegung zu einem profitablen Ausstieg zu nutzen.

verschiedene Investitionsansdtze wie
Value und Makro-Treiber, sowie tech-
nische oder statistische Analysen be-
riicksichtigt und systematisch in den
Anlageentscheidungsprozess integriert
werden. Die Kunst ist, genau dann die
Aktienquote kontinuierlich zu erhéhen
und zu tiefen Preisen einzukaufen,
wenn die Fundamentaldaten auf eine
mittelfristige Erholung hindeuten (vgl.
Grafik).

Antizyklisch und systematisch

Das primére Ziel eines antizyklischen
und systematischen Ansatzes ist es, die
natiirliche Finanzmarktvolatilitit in
profitable Handelsstrategien umzuset-
zen, wobei Kauf- und Verkaufsgelegen-
heiten nur im Einklang mit dem mittel-
fristigen Trend wahrgenommen wer-
den. Der Investor entgeht somit den
klassischen Fallstricken der Verhaltens-
O0konomie wie Panik, Gier und Herden-
trieb. Die Kodifizierung des fiir Inves-
titionsentscheidungen relevanten Wis-
sens und dessen Ubersetzung in kon-
krete Handelsstrategien stellt eine er-
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hebliche Herausforderung dar. Zudem
gibt es eine Vielzahl an Instrumenten
wie Optionen, Futures und Indexfonds,
die sich fiir die Umsetzung anbieten
und gezielt ausgesucht werden miissen.
Auch die psychologische Hiirde, dann
beispielsweise einen Index zu kaufen,
wenn namhafte Institutionen das Ge-
genteil tun, ist nicht zu unterschitzen.

Risiken automatisch minimieren

Um die Risiken bei starken Kurs-
schwankungen zu minimieren, miissen
wir zusétzlich verschiedene Anlage-
klassen beriicksichtigen. Denn wenn
beispielsweise die Volatilitdt beim Swiss
Market Index hoch ist, heisst dies nicht,
dass das auch fiir andere Anlageklassen
gilt. In der Praxis ist es meist so, dass,
wenn Aktien verkauft werden, andere
Anlageklassen wie etwa Anleihen da-
von profitieren. Eine risikogewichtete
Allokation sieht entsprechend vor, dass
verschiedenen Anlageklassen im Port-
folio ausbalanciert werden. Diese Art
der Risikodiversifikation ist ausschlag-
gebend fiir langfristig erfolgreiche

Investoren. Die Beriicksichtigung und
Umsetzung der drei Ebenen — anti-
zyklisch, systematisch und risikoge-
wichtet —ist aufwendig. Der Schweizer
Tom Capital Growth Fund setzt all das
um. Systematisch werden Indikatoren
aus den Investorengruppen Value,
Makro, Technisch und Sentiment ko-
difiziert. Die iibersetzten Signale wer-
den sodann risikogewichtet in den Han-
delsstrategien von Tom Capital, d.h.
«Trendy», «Volatilitdt» und «Fat Taily,
umgesetzt. So finden im Einklang mit
der mittelfristigen Marktrichtung die
jeweiligen Anlageklassen (Aktien, An-
leihen und Wéhrungspaare) ihren Platz
in der Gesamtallokation. Der Fonds
bietet privaten und institutionellen
Investoren monatliche Liquiditdt. Er
richtet sich an Investoren, die gezielt
Marktverzerrungen, in fallender oder
steigender Richtung, als Chance sehen
und diese systematisch nutzen moch-
ten.
daniel@tomcapital.ch
thomas@tomcapital.ch
www.tomcapital.ch
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Europdischer Regulierungsdruck fiir extra-finanzielle Kennzahlen

Extra-finanzielle Kennzahlen wie Environmental,
Social und Governance (ESG) sowie CO:-Faktoren
vermehrt im Fokus der Regulierung

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

Dem moglichen Einfluss von Umwelt-,
Social-und Governance-sowie Carbon-
Faktoren auf das Risiko- und Ertrags-
profil von Unternehmen und damit auf
das Investmentportfolio wird zuneh-
mend Beachtung geschenkt. Der Ein-
bezug der extra-finanziellen Kennzah-
len erlaubt es Anlegern, bisher nicht
einschétzbare Risiken aufzudecken, zu
meiden oder mit addquater Entschadi-
gung bewusst einzugehen. ESG- und
auch Carbon-Investment-Bewertungen
werden nun von institutionellen Anle-
gern vermehrt durch Selbstregulierung
eingefordert.

ESG-Portfolio-Bewertung

auf dem Vormarsch

Studien von KPMG und Umfragen von
PwC bestitigen, dass institutionelle An-
leger vermehrt eine ESG-Erweiterung
des Risikomanagements einfordern—sei
es zur Identifikation von Anlagerisiken
oder zur Vermeidung von Unternehmen
mitunethischem Verhalten. Auch ist die
ESG- oder CO»-Portfolio-Qualitit von
Anlagefonds langst kein Geheimnis
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mehr; so gewdhren beispielsweise Stu-
dien wie «Top 100» von yourSRI.com
einen vertieften Einblick.

Européischer Regulierungsdruck —
eine Frage der Zeit

Der gesetzliche Vollzug durch eine eu-
ropdische Finanzmarktrichtline zeich-
net sich bereits ab. Den Anfang machte
die EU-Richtlinie zur Offenlegung fi-
nanzieller und nicht-finanzieller Infor-
mationen (CSR-Berichtspflichtrichtli-
nie; 2014/95/EU), die es bereits am 1.
Januar 2017 umzusetzen gilt. Eine ent-
sprechende Investment-Richtlinie wird
durch eine Reihe von Selbstregulierun-
gen forciert.

Internationaler Meilenstein —
CO:z-Investment-Berichterstattung
Mit der historischen Einigung auf
weniger als 2 Grad Erderwdrmung am
Klimagipfel in Paris wurden die politi-
schen Weichen gestellt. Der Weg diirfte
jedochnoch ein beschwerlicher sein, da
der durchschnittliche Klimafussabdruck
des Kapitalmarktes gemaiss der interna-
tionalen Studie von yourSRI.com in
Richtung 6 Grad geht. Bereits im Sep-
tember 2014 wurde daher der Montreal
Carbon Pledge lanciert. Unterzeichner
dieser Initiative messen und veroffent-
lichen proaktiv den Klimafussabdruck
ihrer Geldanlagen. Mittlerweile haben
bereits iiber 120 internationale Investo-
ren und Finanzintermediére mit mehre-
ren hundert Milliarden Kundenvermo-
gen unterzeichnet — darunter auch
Schweizer Finanzakteure.

Franzosischer Meilenstein —

SRI Label fiir Fonds

Die franzosische Regierung hat im
Frithjahr 2016 die Screening-Methodik
vorgestellt, nach der Fondsmanager ab
sofort Fonds mit dem neu lancierten
SRI (Sustainable & Responsible Invest-
ment) Label zertifizieren lassen kon-
nen. Das franzosische Nachhaltigkeits-
label fiir Fonds gilt weltweit als das

erste, welches direkt auf eine staatliche
Initiative zuriickgeht.

Schweizer Meilensteine — Stiftungen
2015 wurde die dritte {iberarbeitete
Auflage des Swiss Foundation Code
von SwissFoundations, dem Verband
der Schweizer Forderstiftungen, verdf-
fentlicht. Der Swiss Foundation Code
stellt primdr einen Orientierungsrah-
men fiir Forderstiftungen dar. Neu be-
inhaltet der Swiss Foundation Code
auch entsprechende Empfehlungen fiir
die ESG-Integration in die Vermogens-
bewirtschaftung von Stiftungen.

Schweizer Meilensteine —
Pensionskassen

Im Dezember 2015 griindeten die BVK
Personalvorsorge des Kantons Ziirich,
compenswiss, comPlan, die Pensions-
kasse der Post, die Pensionskasse der
SBB, die Pensionskasse des Bundes
Publica und die Suva den «Schweizer
Verein fiir verantwortungsbewusste
Kapitalanlagen (SVVK/ASIR)». Ins-
gesamt bewirtschaften die Griindungs-
mitglieder des SVVK/ASIR ein An-
lagevermogen von iiber 150 Mrd. Fran-
ken. Die treuhidnderischen Pflichten der
Griindungsmitglieder verlangen eine
Erweiterung des Anlageprozesses um
ESG-Kriterien.

Fazit
Extra-finanzielle Kennzahlen werden
zur quantitativen Messung, dem Bench-
marking und letztendlich fiir ein ganz-
heitliches Risikomanagement genutzt.
Eine spezifische Auseinandersetzung ist
in Anbetracht der regulatorischen Ent-
wicklungen angebracht. Den Einstieg
erleichtern Online-Plattformen wie
MIA (mylmpact-Academy.com) — eine
kostenlose Online-Bibliothek mit mit-
terweile tiber 500 Videos —, die Semi-
narplattform esia.li oder der Bewer-
tungs-Fintech yourSRI.com.
o.oehri@cssp-ag.com
WWW.CSSp-ag.com
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Moneypark, Glarner Kantonalbank und iShares
lancieren Zielsparpline mit ETFs

MoneyPark, die schweizweite Nr. 1 in der Hypothekarvermittlung, bietet neu gemeinsam mit der Glarner Kantonalbank
(GLKB) undiShares ETF-basierte Zielsparpline an. Im Mittelpunkt steht die Eigenheimfinanzierung, aber auch andere
Ziele, wie die private Vorsorge oder der Vermogensaufbau, lassen sich zukiinftig komplett online, kostengiinstig und
vollig transparent realisieren. Die Kunden profitieren dank der Kooperation von der Produkt-, Portfolio- und Risiko-
Management-Expertise des weltweit grossten Vermogensverwalters BlackRock, zu dem iShares gehort, dem digitalen
Banking-Know-how der GLKB und der Innovationskraft des Fintech-Unternehmens MoneyPark.

Die neuen Online-Zielsparplédne basie-
renauf Exchange Traded Funds (ETFs).
Sie richten sich grundsitzlich an alle
Sparer. «Wir mochten unsere Kunden
nicht nur bei der Finanzierung beraten,
sondern ihnen helfen, dass der Traum
von den eigenen vier Wanden kein Traum
bleibt», so MoneyPark CEO Stefan Heit-
mann. «Dariiber hinaus freut es mich
besonders, dass wir mit iShares einen
ausgewiesenen Fonds-Spezialisten und
mit der GLKB die aktuell wohl inno-
vativste Bank der Schweiz an unserer
Seite haben.»

Online, ETF-basiert, transparent
und kosteneffizient

Insgesamt lanciert MoneyPark acht
ETF-Portfolios. Der Kunde hat die
Wahl zwischen Portfolios, die von
MoneyPark providerunabhingig zu-
sammengesetzt werdenund solchen, die
auf der Expertise von BlackRock ba-
sieren. « Wir freuen uns sehr iiber die in-
novative Partnerschaft mit MoneyPark
und der Glarner Kantonalbank. Privat-
investoren haben nun in der Schweiz die
Moglichkeit, einfach, transparent und
regelméssig in ETF-Portfolios zu inves-
tieren und so ihren langfristigen Vermo-
gensaufbau effizient und kostengiinstig
auszurichteny, so Sven Wiirttemberger
von iShares.

Alle Portfolios bestehen zu 100%
aus ETFs und werden iiber die moder-
nen Onlineldsungen der GLKB abge-
wickelt, welche auch die Depotfiihrung
ibernimmt. «Die schlanken Prozesse
und Strukturen unserer Bank sowie das
iiber die letzten Jahre aufgebaute tech-

nologische Know-how im Bereich der
digitalen Finanzprodukte er6ffnen uns
interessante Perspektiven. So sind wirin
der Lage, unsere Online-Systemldsun-
gen anderen Finanzdienstleistern anzu-
bieten. Im Fokus steht dabei stets, dem
Kunden die beste, einfachste und giins-
tigste Dienstleistung bereit zu stelleny,
so Hanspeter Rhyner, CEO der Glarner
Kantonalbank.

Sparpline fiir jedermann

Anders als bestehende Marktldsungen
bietet MoneyPark Sparpline fiir jeder-
mann: Interessierte konnen schon ab
einem Startkapital von 5’000 Franken
von den ETF-Sparpldnen profitieren.
Dank passiver Anlagestrategie, aber
aktivem, tdglichem Risiko- und Ziel-
Monitoring bieten die Zielsparpléne
eine optimale Kombination aus Trans-
parenz, glinstigen Kosten und Nutzer-
freundlichkeit. Istder Sparplan erst ein-
mal online eingerichtet, lduft das In-
vestment automatisch. Die Sparlésung
bietet sich somit gerade fiir diejenigen
Sparer an, die sich nicht stindig mit
ihrer Geldanlage beschéftigen moch-
ten, ihr Sparziel aber dennoch erreichen
wollen. Es besteht zudem kein Spar-
zwang: Es ist weder vorgeschrieben,
wie viel der Kunde einzahlen soll, noch
in welchen Zeitabstanden.

Uber das einfach verstindliche Be-
nutzer-Cockpit definieren die Kunden
ihr individuelles Sparziel, z.B. Preis
und Kaufdatum einer Immobilie. An-
hand eines Fragenkatalogs zur Risiko-
neigung und Risikofdhigkeit wahlt der
Kunde eines der acht vordefinierten

Dank passiver Anlagestrategie, aber aktivem, tidglichem Risiko- und
Ziel-Monitoring bieten die Zielsparpléne eine optimale Kombination
aus Transparenz, glinstigen Kosten und Nutzerfreundlichkeit.
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Portfolios. Der Sparpfad zeigt den Kun-
den, wie hoch die investierten Betrige
sein miissen, um z.B. zur gewiinschten
Zeitdie Immobilie zu erwerben oder bei
der Pensionierung ein bestimmtes Ver-
mogen angespart zu haben.

Entspricht die vorgesehene Einzah-
lung einmal nicht mehr den personli-
chen finanziellen Verhiltnissen, kann
der Kunde diese jederzeit 4ndern, den
Sparplan pausieren lassen oder diesen
ganz aufldosen. Auch Auszahlungen sind
zu jedem Zeitpunkt problemlos mog-
lich. Zudem erfolgt regelméssig und
ohne Extrakosten ein Rebalancing des
Investments, um sicherzustellen, dass
das Risikoprofil des Kunden eingehal-
ten wird. Dank der passiven Anlage-
strategie von ETFs und der online-
basierten Sparplanlésung profitieren
die Sparer von tiefen Gebiihren: 0,8%
des Anlagevolumens. Bei einem mini-
malen Kapitaleinsatz von 5’000 Fran-
ken entspricht dies 40 Franken pro Jahr.

Alert-Funktion und
aktives Risiko-Management
Die ETF-Sparpline von MoneyPark
bieten aber nicht nur tiefe Kosten und
niedrige Investitionshiirden, sondern
auch ein aktives Risiko-Management.
Das heisst, dass die Portfolios tdglich
iiberwacht werden. « Wir wollten mehr
als nur kostengiinstige Zielsparpline.
Wir wollten eine vollig neue Benutzer-
freundlichkeit fiir unsere Kunden er-
reichen», so Stefan Heitmann. Daher
verfiigen die Zielsparpline iiber eine
Alert-Funktion: Entwickeln sich die
Renditen nicht wie erwartet oder haben
die Kunden mehr oder weniger als vor-
gesehen investiert, erfolgt automatisch
eine Benachrichtigung der Kunden
iiber Anpassungen am Sparpfad.
www.moneypark.ch
www.glkb.ch
www.ishares.ch
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Immobilien

Wenn Parkplatze leer stehen

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

Die Diskussion um die gesetzlich vorgeschriebene Erstellung
von Parkplitzen bei Wohnneubauten ist wieder verstarkt in
den Fokus geriickt. Das hat verschiedene Griinde: Erstens
sehen sich Investoren vielerorts in der Situation, dass sie bei
Parkplitzen einen hohen Leerstand in Kauf nehmen miissen.
Zweitens steigt die Zahl der autofreien Haushalte. Diese Ten-
denz manifestiert sich mehrheitlich in den Schweizer Gross-
stddten, in denen zwischen 40 und 55% aller Haushalte auf
ein eigenes Auto verzichten. Ausserhalb der Zentren stieg da-
gegen die Personenwagendichte weiter an. Und drittens wird
mit Blick auf die Forderung der Energieeffizienz von ver-
schiedenen gesellschaftlichen und politischen Kreisen eine
Reduktion der Parkplitze gefordert. Dies wiirde mehr Men-
schen dazu motivieren, auf das Auto zu verzichten oder Car
Sharing in Anspruch zu nehmen.

Einstell- und Aussenparkplétze verzeichnen im Vergleich
zu den Mietwohnungen deutlich héhere Mietausfallquoten.
Mit 9,5% liegt die Mietausfallquote bei Einstellpldtzen hoher
als bei Abstellpldtzen und deutlich hoher als der Leerstand
bei Mietwohnungen (1,9% im Jahr 2015). Die hochsten Aus-
fallquoten fiir Einstellpldtze werden in den Agglomerationen
der kleinen und mittleren Zentren verzeichnet.

Je alter ein Mietwohnungsgebéude ist, desto tiefer ist das
Leerstandsrisiko bei den Parkplédtzen. Dies liegt vor allem
daran, dass dltere Gebéude iiber weniger Parkplitze verfiigen.
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Je jinger ein Gebdude ist, desto hoher sind prinzipiell die
Leerstinde. Insbesondere Neubauten verzeichnen hohe Miet-
ausfallquoten. Beispielsweise liegt sie bei Wohnobjekten mit
Baujahrnach 2009 bei 13%. Da bei diesen Gebauden die Ren-
diten derzeit ohnehin unter Druck sind, werden die hohen
Leerstinde besonders kritisch beurteilt.

Wie erwartet, lasst sich der Leerstand bei den Parkplitzen
am deutlichsten mit den Wohnungsleerstéinden erklaren. Dieser
Zusammenhang zwischen Wohnungsleerstand und den Leer-
stainden von Parkpldtzen ist in den peripheren Gemeinden
sowie in der Agglomeration von kleinen und mittleren Zentren
am stérksten.

Sowohl aus Eigentiimer- als auch aus Nutzersicht kann
dierichtige Antizipation der Anzahl zu erstellender Parkplétze
einen Nutzen stiften. Immer haufiger wird daher autoarmes
(weniger als 1 Parkplatz pro Wohnung) und autofreies Wohnen
(keine Parkplatze fiir die Bewohner) in Betracht gezogen. Doch
wann und wo funktioniert autoarmes oder autofreies Wohnen?

Ausschlaggebend ist, dass die Mobilitatsbedtirfnisse der
Bewohner dieser Areale durch das begrenzte Parkplatzangebot
geringstmdglich eingeschrinkt werden. 6 Kriterien miissen
moglichst breit erfiillt werden, damit die Wahrscheinlichkeit
einer erfolgreichen Vermarktung steigt: iiberdurchschnittliche
Erschliessung durch den offentlichen Verkehr, zusétzliche
Mobilititsangebote, Anbindung an die Verkehrsachsen des
Langsamverkehrs, Einkaufs- und Dienstleistungsangebot in
Gehdistanz, Fokussierung auf bestimmte Zielgruppen sowie
Einbezug von Wohnnutzungen mit geringerem Parkplatzbedarf
(z.B. Alterswohnen). Die Zahlungsbereitschaft der Bewohner
sinkt trotz der geringen Parkplatzzahl nicht. Die Ertridge der
Liegenschaften liegen — wenn man die Genossenschaftswoh-
nungen ausser Acht ldsst — im hoherpreisigen Segment.

Aus gesamtschweizerischer Perspektive zeigen die Aus-
wertungen, dass sich die Nutzung von Parkplitzen in den
letzten Jahren stabil entwickelt hat; das heisst, es konnen noch
keine flichendeckend steigenden Leerstdinde nachgewiesen
werden. Nichtsdestotrotz lassen u.a. die Leerstinde bei Neu-
bauten sowie die zu erwartenden gesellschaftlichen und wirt-
schaftlichen Verdnderungen den Schluss zu, dass eine ein-
heitliche Regulierung der zu erstellenden Parkplatze nicht ziel -
fithrend ist. Gefragt sind flexible Regelungen, die eine moglichst
nachfrageorientierte Erstellung der Parkplatze ermdglichen.

robert.weinert@wuestundpartner.com
www.wuestundpartner.com
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The International Real Estate Handbook presents gen-
eral information on the most important questions con-
cerning the acquisition, ownership and sale of private
real estate. It is designed as a guide and reference for
lawyers, tax consultants, asset managers, private-client
advisors in banks and family offices as well as other ad-
visors dealing with the acquisition, ownership and sale of
privately used real estate in an international context. It is,
of course, also addressed to private individuals who wish
to acquire and own real estate abroad.

The focus on the select countries particularly relevant
to this sector and the use of concise and precise language
reflect its character as a handbook and reference source.
In particular, the authors have endeavored to express the
terms and concepts involved as transparently as possible
in order to make them easily accessible to those without
a legal background. Footnotes are dispensed with for the
sake of clarity.

The book is divided into a general section and indi-
vidual country sections. The general section covers all the
criteria which should generally be considered by anyone
wishing to acquire or own real estate. The individual coun-
try sections explain the details of acquisition, forms of

ownership, taxes and inheritance law up to residence and
domicile which are specific to that country. The book also
contains contact information, checklists and overview
tables, making it an excellent reference source.

The book has a systematic structure, and the contents
of the various country sections have an identical layout,
so that the same matters in each country section can always
be found under the same titles or subtitles.

The comprehensive checklist in the general section
offers a systematic approach to the most important points
to be considered when acquiring real estate. In addition,
each country section contains country-specific checklists,
which are designed to supplement the general checklist
and contain the most important points to be considered
when acquiring real estate in the respective country.

Overview tables are inserted at various points. They
make no claim to completeness and are designed to give
the user an overview of key sectors and to facilitate com-
parisons. A bibliography, i.e. a selection of more compre-
hensive and specialized publications, is included at the
end of each section. It is more or less extensive depending
on the country and the available literature. At the end of
the volume a comprehensive index of key words allows a
systematic search for terms.

The International Real Estate Handbook with its 1,032
pages is available in print format from all major online
book retailers including amazon.com and Barnes & Noble
and also in e-book format from all major online eBook
retailers including amazon.com and iTunes.

ISBN (Paperback) 978-0-9927818-3-5
ISBN (Hardback) 978-3-9524052-6-0

ISBN (eBook) 978-0-9927818-4-2
Price US$128/€99/£79
About Henley & Partners

Henley & Partners is the global leader in residence and
citizenship planning. Each year, hundreds of wealthy in-
dividuals, families and their advisors rely on their exper-
tise and experience in this area. The concept of residence
and citizenship planning was created by Henley & Part-
ners in the 1990s. As globalization has expanded, resi-
dence and citizenship have become topics of significant
interest among the increasing number of internationally
mobile entrepreneurs and investors who work with Hen-
ley & Partners. The firm also runs a government advisory
practice and has been involved in strategic consulting and
the design, setup and operation of several of the world’s
most successful residence and citizenship programs
which have attracted more than US$ 4 billion in foreign
direct investments to date.

www.henleyglobal.com
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Der Eigenmietwert —
Die grosse Ungerechtigkeit

Von Hans Egloff
Priisident HEV Schweiz

Die Spatzen pfeifen es von den Déchern:
Der Eigenmietwert ist ungerecht und ge-
hort reformiert. Doch der Politik eilt es
nicht sonderlich bei der Systemanpas-
sung. Die Motion Egloff «Sicheres Woh-
nen — Einmaliges Wahlrecht beim Eigen-
mietwert» bietet die ideale Gespréchs-
grundlage fiir ein gerechteres System.

Unfair und systemfremd

Art. 108 der Schweizerischen Bundesver-
fassung verpflichtet den Bund, das selbst-
genutzte Wohneigentum zu fordern.
Doch das geltende Steuersystem behan-
delt spezifisch einzelne Eigentiimergrup-
pen schlechter als andere und oftmals Ei-
gentlimer schlechter als Mieter. Fiir diese
vielfach zufillige steuerliche Besser-
oder Schlechterstellung gibt es keine ver-
niinftigen Griinde. Die steuerlich unter-
schiedliche Behandlung ist willkiirlich,
zum Teil realpolitisch und zum anderen
Teil finanzpolitisch motiviert. Es ist ein
Ubel schweizerischer Ausprigung, dass
beim selbstgenutzten Wohneigentum fiir
die Eigenmiete beim steuerbaren Ein-
kommen ein fiktiver Wert hinzugerechnet
wird, ohne dass die Eigentiimer effektiv
mehr Geld in der Tasche hitten. Gerade
auch mit Blick auf (Sozial-)Leistungen,
die vom steuerbaren Einkommen abhén-
gig gemacht werden, ein sehr unsoziales
und unfaires Element im schweizerischen
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Steuerrecht. Leider wird tiber diesen
«Nebeneffekt» viel zu wenig berichtet.
Doch die Besteuerung des Eigenmiet-
werts in seiner heutigen Ausgestaltung ist
nicht nur unfair, sondern auch system-
fremd. Einzig und allein beim selbstge-
nutzten Wohneigentum muss der Eigen-
nutzen versteuert werden. Werden hinge-
gen beispielsweise ein Auto oder Aktien
gekauft, so muss kein Eigenmietwert ver-
steuert werden. Vielleicht denken Sie dar-
an, wenn Sie das ndchste Mal Thre Schuhe
binden, dass Sie fiir Ihre Schuhe auch kei-
ne Eigenmiete versteuern miissen.

Gotterdimmerung

Ungeachtet der vielen Ungerechtigkei-
ten, die das geltende System der Eigen-
mietwertbesteuerung mit sich bringt,
wurde das Problem in der Politik lange
ignoriert oder teils versucht, es mit ab-
strusen Behauptungen zu rechtfertigen.
Erst seit die Volksinitiative des HEV
Schweiz «Sicheres Wohnen im Alter» mit
47,4% Ja-Stimmen und 9% Standesstim-
men nur sehr knapp abgelehnt wurde,
fand und findet langsam ein Umdenken
statt. Dies hinderte allerdings die Steuer-
verwaltung des Kantons Bern nicht, im
Januar 2015 bekanntzugeben, dass in ge-
wissen Gemeinden des Kantons fiir das
Steuerjahr 2016 die Eigenmietwerte um
bis zu 22% erhoht werden. Dies mit dem
erklarten Ziel, «die steuerliche Gleich-
behandlung gegeniiber Mietern wieder
herzustellen». Wihrend die Mietzinsen in
bestehenden Mietverhltnissen kontinuier-
lich fallen, schafft es der Staat, die Eigen-
mietwerte von bestehenden Eigentiimern

PRIVATE

kontinuierlich anzuheben. Aber es geht
ums Geld: Allein im Kanton Bern ma-
chen die damit generierten Mehreinnah-
men iiber 20 Millionen Franken pro Jahr
aus. Die groteske Situation und das abge-
hobene Verhalten der Politik erstaunen
umso mehr, als Zehntausende von Stimm-
biirgern die heutige Situation bei der
Eigenmietwertbesteuerung als ungerecht
empfinden. Bei der erwdhnten Initiative
haben 37% der Mieter (!) mit Ja gestimmt.
Der Handlungsbedarf ist unbestritten.

Motion Egloff
Die Motion Egloff «Sicheres Wohnen —
Einmaliges Wahlrecht beim Eigenmiet-
wert» wurde am 25. September 2014 vom
Nationalratangenommen und kommt nun
in den Stinderat. Der Vorstoss wird von
Vertretern der CVP, der FDP, der BDP,
der SVP sowie der GLP mitunterstiitzt. Er
fordert keinen generellen Systemwech-
sel, denn dadurch wiirden jene Haushalte
bestraft, die sich eine vollstindige oder
weitgehende Riickzahlung ihrer Hypo-
thek nicht leisten konnen. Wird das
Wabhlrecht ausgeiibt, so entfillt die Eigen-
mietwertbesteuerung, dafiir werden die
Abziige aufgehoben bzw. beschrankt
(vgl. Késtchen). Die Motion kommt dem
Verfassungsauftrag der Wohneigentums-
forderung nach, ohne einzelne Eigen-
tiimergruppen zu benachteiligen und ist
daher die ideale Gespriachsgrundlage fiir
ein gerechteres System. Denn dass es
reformiert werden muss, diirfte nun allen
klar geworden sein.
hans.egloffl@hev-schweiz.ch
www.hev-schweiz.ch

nicht mehr abgezogen werden.

Eckpunkte der Motion Egloff

* Einmaliger und bindender Entscheid: Eigenmietwertbesteuerung nein.

* Eigenmietwert fillt weg: Der Schuldzinsenabzug wird beschrankt und
Versicherungspramien sowie die Kosten der Verwaltung durch Dritte kdnnen

* Unterhaltskosten bis maximal 4’000 Franken (DBG) und ein vom Kanton
bestimmter Betrag (StHG) koénnen abgezogen werden.

* Die Kosten fiir Massnahmen, welche dem Energiesparen, dem Umweltschutz
oder der Denkmalpflege dienen, bleiben wie bis anhin abziehbar.
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Recht & Steuern

Schweizer Finanzdienstleister: Mit Selbstvertrauen in die Zukunft

Von lic. iur. Evich Herzog, LL.M., Rechtsanwalt, Stv. Leiter Wettbewerb & Regulatorisches Economiesuisse

Eine gewaltige Regulierungswelle ist in den letzten Jahren
iiber die Finanzindustrie hinweggeschwappt. Trotz der damit
verbundenen Verdnderungen und Herausforderungen z&hlt
der Schweizer Finanzmarkt aber weiterhin in vielen Ge-
schéftsbereichen zu den Weltmarktfiihrern. Der Anteil des
Finanzmarktes an der Gesamtwertschopfung ist im Vergleich
zu 2004 stabil geblieben. Zuriickzufiihren ist dies auf die
Heterogenitét der Branche, deren hohe Dynamik und Anpas-
sungsfahigkeit sowie traditionelle Schweizer Stirken wie
Soliditat, Effizienz, Kundenorientierung, die internationale
Ausrichtung der Industrie und deren erstklassiges Renommee.

Diverse Faktoren sind fiir die neuen Regulierungen und
die damit einhergehenden Verdnderungen verantwortlich: die
globale Finanzkrise, der weltweite Kampf gegen die Geld-
wischerei und den Terrorismus, die Erhaltung des Zuganges
zu Mirkten und der internationale Druck auf die Schweiz,
welcher zu den Bestrebungen fiihrte, die Vergangenheit in
Steuerfragen zu regularisieren. Die damit verbundenen An-
passungen haben die Rahmenbedingungen fiir die Finanz-
dienstleister stark verdndert.

Seit gut einem Jahr driicken nun noch der starke Franken
und Negativzinsen auf die Ertrdge der Finanzinstitute. Und
schliesslich zeichnen sich mehr und mehr die Herausforde-
rungen im Zusammenhang mit der Digitalisierung ab: Fintech
hat grosses Potenzial und setzt die Anbieter gleichzeitig noch
starkerem Wettbewerb aus. Es kann durchaus sein, dass die
technische Entwicklung die traditionellen Geschiftsmodelle
der Finanzdienstleister massiv verdndern wird.
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Und ausgerechnet in diesem Umfeld soll nun auch die
weitere Umgestaltung der Schweizer Finanzmarktregulie-
rung stattfinden. Angesichts der zahlreichen Herausforde-
rungen und Unsicherheiten ist es verstindlich, dass einzelne
Vertreter der Finanzbranche Fidleg und Finig kritisch gegen-
iiberstehen. Nach einer intensiv gefithrten Vernehmlassung
wurde das Projekt angepasst und ist seit Januar in der parla-
mentarischen Beratung. Rein ablehnende Grundsatzkritik ist
verfehlt und blendet aus, dass man mit dieser Vorlage nicht
nur neue Regulierungen schafft, sondern einen internationa-
len Trend aufgreift, welchen man nicht einfach wegdiskutie-
ren kann. Die Vorlage muss daher konstruktiv kritisch beglei-
tet werden. Eine Anpassung und Entschlackung ist hierbei
zwingend ndtig, was viel Arbeit fiir das Parlament bedeutet.
Eine pauschale Riickweisung wiirde eine angemessene Mo-
dernisierung der Finanzmarktregulierung stark verzogern.

Die Energie, welche teilweise in fundamentale Kritik und
Abwehr des Gesetzesprojektes gesteckt wird, sollte in die
Suche nach geeigneten, den Schweizer Finanzplatz weiterhin
differenzierenden regulatorischen Losungen gesteckt werden.
Gleichzeitig sollten neue Geschiftsmodelle gesucht werden.
Sich den internationalen Trends, seien sie regulatorischer
Natur oder in Bezug auf grundsétzliche Entwicklungen am
Markt, zu widersetzen, hilt davon ab, den Finanzplatz Schweiz
und auch das eigene Geschift auf die Zukunft auszurichten
und damit international wettbewerbsfahig zu halten.

Unternehmen, welche sich technisch und organisatorisch
nicht rechtzeitig auf Neuerungen einstellen, riskieren, von
besser vorbereiteten Konkurrenten oder neu in den Markt ein-
dringenden Anbietern verdriangt zu werden. Es ist noch vollig
offen, ob bei den disruptiven Verdnderungen im Finanz-
bereich die etablierten Unternehmen, junge und neue Spezia-
listen oder grosse Technologiekonzerne als neue Anbieter das
Rennen machen werden.

Es gilt daher, mit Selbstvertrauen nach vorne zu schauen
und sich auf die traditionellen Stirken des hiesigen Finanz-
platzes zu besinnen. Innovation und Dynamik spielen eine
wichtige Rolle dabei, dass auch in Zukunft Private wie auch
Unternehmen sich fiir den Schweizer Finanzplatz entscheiden
werden. Solange diese etablierten Stirken konsequent gelebt
werden kdnnen, steht einer Zukunftsbestiandigkeit des Finanz-
platzes nichts im Wege. Wer aber aus Prinzip Verdnderungen
nicht zulassen will, riskiert am Ende auch das zu verlieren,
was er im Grunde bewahren mochte.

erich.herzog@economiesuisse.ch
www.economiesuisse.ch
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Kapitalgewinne = steuerfrei?
Von der Verwaltung des eigenen Vermogens
zum gewerbsmassigen Wertschriftenhandel

Von Dr. iur. Reto Sutter, LL.M.
Rechtsanwalt und dipl. Steuerexperte
Voillat Facincani Sutter + Partner
Ziirich

Kapitalgewinne aus dem Verkauf von
Wertpapieren des Privatvermdgens einer
natiirlichen Person sind grundsitzlich
steuerfrei, sofern sie innerhalb der schlich-
ten Vermogensverwaltung anfallen.

Nimmt die Verwaltung des eigenen
Vermdgens hingegen das Ausmass einer
gewerbsmaéssigen Tatigkeit an, werden die
hierbei erzielten Gewinne als Erwerbs-
einkommen aus gewerbsmissigem Wert-
schriftenhandel besteuert. Dann fallen auf
die Gewinne nicht nur Einkommensteuern
an, sondern es miissen daraufauch die So-
zialversicherungsbeitrige (AHV, IV, EO)
von rund 10% bezahlt werden.

Die Abgrenzung zwischen der blossen
Verwaltung des eigenen Vermdgens und
dem gewerbsmaéssigen Wertschriftenhan-
del kann also von grosser finanzieller Be-
deutung sein.

Die einschldgige Rechtsprechung zur
Abgrenzung ist reichhaltig. Die Eidge-
nossische Steuerverwaltung hat versucht,
die Kriterien der Rechtsprechung heraus-
zuarbeiten und sie im Kreisschreiben Nr.
36 vom 27.07.2012 (Gewerbsmissiger
Wertschriftenhandel) publiziert.
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Private Vermogensverwaltung

Gewinne als Resultat der Verdusserung
von Wertschriften sind steuerfrei, wenn
sie im Rahmen der blossen privaten Ver-
mogensverwaltung oder in Ausniitzung
einer sich zufillig bietenden Gelegenheit
erzielt werden. Ob dies der Fall ist, muss
anhand der Umstédnde des Einzelfalls ge-
priift werden. Die Steuerbehdrden gehen
in jedem Fall von einer privaten Vermo-
gensverwaltung bzw. von steuerfreien pri-
vaten Kapitalgewinnen aus, wenn die fol-
genden 5 Kriterien kumulativ erfiillt sind:

1. Die Haltedauer der verdusserten Wert-
schriften betrdgt mindestens 6 Monate.
2. Das Transaktionsvolumen (d.h. die
Summe aller Kaufpreise und Verkaufs-
erlose) pro Kalenderjahr betrigt gesamt-
haft nicht mehr als das Fiinffache des
Wertschriften- und Guthabenbestands zu
Beginn der Steuerperiode.

3. Das Erzielen von Kapitalgewinnen aus
Wertschriftengeschiften bildet keine Not-
wendigkeit, um fehlende oder wegfallen-
de Einkiinfte zur Lebenshaltung zu erset-
zen. Das ist regelméssig dann der Fall,
wenn die realisierten Kapitalgewinne we-
niger als 50% des Reineinkommens in der
Steuerperiode betragen.

4. Die Anlagen sind nicht fremdfinanziert
oder die steuerbaren Vermogensertrige
aus den Wertschriften (wie Zinsen, Divi-
denden usw.) sind grosser als die anteili-
gen Schuldzinsen.

5. Der Kauf und Verkauf von Derivaten
beschrénkt sich auf die Absicherung von
eigenen Wertschriftenpositionen.

Sind diese Kriterien kumulativ erfiillt,
konnen die Gewinne aus der Verdusserung
von Wertschriften steuerfrei realisiert
werden. Sind nicht alle dieser Kriterien er-
fiillt, muss hingegen aufgrund der gesam-
ten Umsténde im konkreten Einzelfall ge-
priift werden, ob private Vermdgensver-
waltung oder gewerbsméssiger Wert-
schriftenhandel vorliegt.

Gewerbsmassiger Wertschriftenhandel
Eine klare Grenzziehung zwischen priva-
ter Vermogensverwaltung und gewerbs-
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massigem Wertschriftenhandel ist schwie-
rig. Massgebend sind immer die gesamten
Umstidnde im Einzelfall. Dabei miissen
verschiedene Indizien in Betracht gezo-
gen werden, wobei je nachdem bereits das
Vorliegen eines Indizes zur Annahme von
gewerbsmissigem Wertschriftenhandel
ausreichen kann. Nach der neueren Recht-
sprechung des Bundesgerichts stehen hier
die folgenden Kriterien im Vordergrund:

* Haufige Wertschriftentransaktionen und
eine kurze Besitzdauer zeigen, dass nicht
eine mittel- oder langfristige Kapitalanlage
angestrebt wird, sondern das rasche Erzie-
len von Gewinnen im Vordergrund steht.
Das spricht fiir ein gewerbsméssiges Vor-
gehen.

e Der Einsatz von erheblichen Fremdmit-
teln ist ebenfalls ein Indiz fiir gewerbs-
massigen Wertschriftenhandel, besonders
wenn Wertschriftengewinne zur Deckung
der Schuldzinsen und Spesen bendtigt
werden.

e Werden Derivate nicht nur zur Absiche-
rung des eigenen Wertschriftenbestandes
eingesetzt und wird im Verhéltnis zum ge-
samten Vermdgen ein grosses Volumen
umgesetzt, ist der Handel mit Derivaten
als spekulativ zu betrachten, was auf ein
gewerbsméssiges Vorgehen hindeutet.

Neben diesen Kriterien sind das systema-
tische und planmissige Vorgehen und ein
allfélliger enger Zusammenhang der Ge-
schifte mit der beruflichen Tatigkeit und
Einsatz von speziellen Fachkenntnissen
heute von eher untergeordneter Bedeutung.

Ergebnis
Die Qualifikation als gewerbsméssiger
Wertschriftenhéndler kann zu einer erheb-
lichen Einkommenssteuerbelastung fiih-
ren. Hinzu kommt, dass auf den erzielten
Gewinnen aus der Verdusserung von Wert-
schriften Sozialversicherungsbeitrage ge-
schuldet sind. Es lohnt sich daheru.U., die
Form der Bewirtschaftung des Wertschrif-
tenportfolios zu tiberpriifen.
sutter@yfs-partner.ch
www.vfs-partner.ch
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Besteuerung privater
Kapitalgewinne

Kapitalgewinne beim privaten Wertschriftenhandel sind eigentlich steuerfrei. So hat es auch das Volk in einer
Volksabstimmung entschieden: Die Volksinitiative «fiir eine Kapitalgewinnsteuer» wurde am 2. Dezember 2001
mit 66% Nein-Stimmen verworfen. Trotzdem ist der Privatanleger gut beraten, sich vorgéingig zu informieren.
Nachfolgend Ausziige aus dem entsprechenden Kreisschreiben Nr. 36 der Eidgendssischen Steuerverwaltung.

Das Kreisschreiben 36 dient als Hilfs-
mittel zur Abgrenzung einer selbstin-
digen Erwerbstitigkeit (Quasi-Wert-
schriftenhandel) von der privaten Ver-
mogensverwaltung. Es stiitzt sich auf
die Rechtsprechung des Bundesge-
richts bis zum 31. Dezember 2011 und
betrifft ausschliesslich die Bewirtschaf-
tung eines Wertschriftenportfolios.
Um den Steuerpflichtigen Rechts-
sicherheit zu gewihrleisten, wurden
Kriterien ausgearbeitet, anhand derer
im Rahmen einer Vorpriifung gewerbs-
maissiger Wertschriftenhandel ausge-
schlossen werden kann. Sind diese
Kriterien nicht kumulativ erfiillt, liegt
allerdings noch nicht zwingend gewerbs-
miéssiger Wertschriftenhandel vor, son-
dern es ist aufgrund der Umsténde des
Einzelfalls nach der bundesgerichtli-
chen Rechtsprechung zu beurteilen, ob
private Vermogensverwaltung oder
selbstdndige Erwerbstitigkeit vorliegt.

Rechtliche Grundlagen
Steuerfreiheit der Kapitalgewinne

auf Privatvermogen

Gemdss Art. 16 Abs. 1 des Bundesge-
setzes vom 14. Dezember 1990 {iber
die direkte Bundessteuer (DBG) sind
«alle wiederkehrenden und einmaligen
Einkiinfte» steuerbar. Mit dieser Ge-
neralklausel hat der Gesetzgeber den
Grundsatz der Gesamtreineinkom-
menssteuer festgehalten. Ausgenom-
men von der Einkommensbesteuerung
sind Einkiinfte nur, wenn dies eine
ausdriickliche Gesetzesnorm anordnet.
Als eine solche Ausnahme erweist sich

die Bestimmung von Art. 16 Abs. 3
DBG, wonach Kapitalgewinne aus der
Verdusserung von Privatvermdgen
steuerfrei sind.

Steuerbarkeit der Kapitalgewinne

als Einkiinfte aus selbstindiger
Erwerbstitigkeit

Art. 18 Abs. 1 DBG hiilt fest, dass alle
Einkiinfte aus einem Handels-, Indus-
trie-, Gewerbe-, Land- und Forstwirt-
schaftsbetrieb, aus einem freien Beruf
sowie aus jeder anderen selbstindigen
Erwerbstitigkeit steuerbar sind. Zu den
Einkiinften aus selbstandiger Erwerbs-
titigkeit gehoren auch alle Kapital-
gewinne aus Verdusserung, Verwertung
oder buchmissiger Aufwertung von
Geschéftsvermogen.

Vorpriifung

Ob in einem konkreten Einzelfall eine
selbstindige Erwerbstitigkeit, d.h. ein
gewerbsméssiger Wertschriftenhandel
vorliegt, ist aufgrund sdmtlicher Um-
stande des jeweiligen Einzelfalls zu be-
urteilen. Um der Mehrheit der Steuer-
pflichtigen eine angemessene Rechts-
sicherheit zu gewéhrleisten, wurden fiir
die Rechtsanwendung Kriterien ausge-
arbeitet, anhand derer im Rahmen einer
Vorpriifung gewerbsmaéssiger Wert-
schriftenhandel ausgeschlossen wer-
den kann. Die Steuerbehérden gehen in
jedem Fall von einer privaten Vermo-
gensverwaltung bzw. von steuerfreien
privaten Kapitalgewinnen aus, wenn
die nachfolgenden Kriterien kumulativ
erfiillt sind:

Das Kreisschreiben kann unter dem folgenden Link heruntergeladen werden:
https://www.estv.admin.ch/estv/de/home/
direkte-bundessteuer/dokumentation/kreisschreiben.html

1. Die Haltedauer der verdusserten
Wertschriften betrdgt mindestens sechs
Monate.

2. DasTransaktionsvolumen (entspricht
der Summe aller Kaufpreise und Ver-
kaufserlose) pro Kalenderjahr betrigt
gesamthaft nicht mehr als das Fiinf-
fache des Wertschriften- und Guthaben-
bestands zu Beginn der Steuerperiode.
3. Das Erzielen von Kapitalgewinnen
aus Wertschriftengeschéften bildet
keine Notwendigkeit, um fehlende oder
wegfallende Einkiinfte zur Lebenshal-
tung zu ersetzen. Das ist regelmaissig
dann der Fall, wenn die realisierten
Kapitalgewinne weniger als 50% des
Reineinkommens in der Steuerperiode
betragen.

4. Die Anlagen sind nicht fremdfinan-
ziert oder die steuerbaren Vermogens-
ertrage aus den Wertschriften (wie z.B.
Zinsen, Dividenden usw.) sind grdsser
als die anteiligen Schuldzinsen.

5. Der Kauf und Verkauf von Derivaten
(insbesondere Optionen) beschriankt
sich auf die Absicherung von eigenen
Wertschriftenpositionen.

Sind diese Kriterien nicht kumulativ
erfiillt, kann gewerbsmissiger Wert-
schriftenhandel nicht ausgeschlossen
werden. Die Beurteilung erfolgt auf-
grund der Umsténde im Einzelfall.

Abgrenzung der selbstindigen
Erwerbstitigkeit mit Wertschriften
zur privaten Vermogensverwaltung
Nach der Rechtsprechung werden Ka-
pitalgewinne auf beweglichen Vermo-
genswerten, namentlich Wertschriften,
als Einkommen aus selbstdndiger Er-
werbstatigkeit qualifiziert, sofern die
steuerpflichtige Person An- und Ver-
kiufe von Vermogensgegenstinden in
einer Art tdtigt, die iber die schlichte

Das Geld-Magazin Q1 2016



Verwaltung von Privatvermoégen hinaus-
geht. Hingegen bleiben Kapitalgewinne
aus der Verdusserung von beweglichen
Vermogenswerten so lange steuerfrei,
als sie im Rahmen der privaten Vermo-
gensverwaltung oder in Ausniitzung ei-
ner sich zufallig bietenden Gelegenheit
erzielt werden.

Nach stdndiger Rechtsprechung des
Bundesgerichts ist immer aufgrund der
Gesamtheit der Umstdnde des Einzel-
falls zu beurteilen, ob private Vermo-
gensverwaltung oder selbstidndige Er-
werbstdtigkeit vorliegt.

Fiir die Beurteilung einer selbstin-
digen Erwerbstitigkeit sind verschie-
dene Indizien in Betracht zu ziehen, von
denen jedes zusammen mit anderen, im
Einzelfall jedoch unter Umstidnden auch
bereits alleine, zur Annahme einer selb-
stindigen Erwerbstétigkeit ausreichen
kann. Der Umstand, dass einzelne typi-
sche Elemente der selbstidndigen Er-
werbstétigkeit im Einzelfall fehlen (z.B.
die grosse Haufigkeit der Transaktio-
nen oder der Einsatz fremder Mittel),
kann durch andere Elemente kompen-
siert werden, die mit besonderer Inten-
sitdt vorliegen.

Sind bei der Bewirtschaftung eines
Wertschriftenportfolios die oben er-
wiahnten Kriterien nicht erfillt, so ist
gemaiss Bundesgericht die Priifung ei-
ner selbstindigen Erwerbstitigkeit an-
hand der folgenden Gewichtung vorzu-
nehmen:

Im Vordergrund stehende Kriterien
e Hohe des Transaktionsvolumens
(Hdufigkeit der Geschdifte

und kurze Besitzdauer)

Eine kurze Besitzdauer deutet darauf
hin, dass die steuerpflichtige Person
nicht vorwiegend Anlagezwecke ver-
folgt, sondern vielmehr an einer raschen
Erzielung eines Gewinns interessiert ist.
Unter Umstidnden kann schon eine ein-
zige Transaktion dazu fiithren, dass eine
selbstdndige Erwerbstitigkeit vorliegt.

Diese Zusammenfassung des Kreis-
schreibens der Eidg. Steuerverwaltung
ersetzt in keinem Fall die Beratung
durch einen professionellen Rechts-
und Steuerberater.
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Die Haufigkeit der Geschifte und die
Kiirze der Besitzdauer der Wertschriften
sind Indizien dafiir, dass die steuerpflich-
tige Person keine zumindest mittel-
fristige Kapitalanlage anstrebt, sondern
auf eine rasche Erzielung eines Kapi-
talgewinns angewiesen ist und auch in
Kauf nimmt, dass bedeutende Verluste
entstehen konnten.

e FEinsatz erheblicher fremder Mittel
zur Finanzierung der Geschdifte

Der Einsatz von erheblichen Fremdmit-
teln in der privaten Vermdgensverwal-
tung ist eher atypisch. Normalerweise
wird bei der gewohnlichen Anlage von
privatem Vermogen darauf geachtet,
dass die Ertrage den Aufwand iiberstei-
gen. Ist aber eine Fremdfinanzierung
vorhanden, trigt die steuerpflichtige Per-
son ein erhohtes Risiko, welches ein In-
diz fiir eine selbstindige Erwerbstétig-
keit darstellt. Sofern die Schuldzinsen
und Spesen nicht durch periodische Ein-
kiinfte gedeckt werden kdnnen, sondern
mittels Verdusserungsgewinnen begli-
chen werden miissen, kann von einer
privaten Vermogensverwaltung nicht
mehr die Rede sein. Der Umstand, dass
die steuerpflichtige Person auf die Gel-
tendmachung des Schuldzinsen- und
Schuldenabzugs verzichtet, hat nicht
automatisch zur Folge, dass die durch
fremde Mittel finanzierten Wertschriften
als Privatvermdgen qualifiziert werden.
Vielmehr ist im Einklang mit der ein-
schldgigen Rechtsprechung aufgrund
der Gesamtheit der Umsténde des Ein-
zelfalls zu beurteilen, ob die Wertschrif-
ten dem Privat- oder dem Geschifts-
vermdgen zuzuordnen sind.

e Einsatz von Derivaten

Ein Handel mit Derivaten kann der Ab-
sicherung namentlich des Aktienvermo-
gens dienen. Ubersteigt der Einsatz von
Derivaten aber die Absicherung von Ri-
siken und wird im Verhiltnis zum Ge-
samtvermogen ein grosses Volumen um-
gesetzt, so ist der Handel mit Derivaten
als spekulativ zu qualifizieren, was auf
gewerbsmadssiges Vorgehen hindeutet.

Indizien untergeordneter Bedeutung
e Systematische oder planmdssige

Art und Weise des Vorgehens

Die steuerpflichtige Person wird aktiv
wertvermehrend titig oder ist bemiiht,
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die Entwicklung eines Marktes zur
Gewinnerzielung auszuniitzen. Fiir die
Annahme einer selbstdndigen Erwerbs-
tatigkeit mit Wertschriften ist es nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichts we-
dererforderlich, dass die steuerpflichtige
Person diese Tatigkeit in einem eigent-
lichen, organisierten Unternehmen aus-
iibt, noch dass sie nach aussen sichtbar
am wirtschaftlichen Verkehr teilnimmt.
Die Wiederanlage der erzielten Gewinne
in gleichartige Vermdgensgegenstiande
kann als Teil eines planméssigen Vor-
gehens betrachtet werden. Die Tatsache,
dass die erzielten Gewinne in gleich-
artige Vermogensgegenstinde investiert
werden, ist auch ein Indiz dafir, dass
eine selbstindige Erwerbstatigkeit mit
Wertschriften vorliegt.

o Enger Zusammenhang der

Geschdfte mit der beruflichen Tiitigkeit
der steuerpflichtigen Person sowie

der Einsatz spezieller Fachkenntnisse
Derenge Zusammenhang der Geschéfte
mit der beruflichen Tatigkeit der steuer-
pflichtigen Person kann auch ein Indiz
dafiir sein, dass diese nicht wie eine Pri-
vatperson handelt, sondern eben wie
eine haupt- oder nebenberuflich selb-
stindig erwerbende Person versucht,
Gewinne zu erzielen.

Diesen beiden Indizien ist durch den
Entscheid des Bundesgerichts vom 23.
Oktober 2009 eine untergeordnete Be-
deutung zugewiesen worden. Sie be-
griinden fiir sich alleine keine selbstén-
dige Erwerbstitigkeit, dienen aber der
Bestarkung, wenn eines der im Vorder-
grund stehenden Kriterien erfullt ist.

Abwicklung iiber einen Dritten
Es ist unerheblich, ob die steuerpflich-
tige Person Wertschriftengeschifte selbst
oder iiber einen bevollmédchtigten Drit-
ten (Bank, Treuhénder usw.) abwickelt.
Das Verhalten dieser bevollmédchtigten
Personen, welche als Hilfspersonen gel-
ten, wird der steuerpflichtigen Person
zugerechnet. Dies wird damit begriin-
det, dass sich der Erfolg (oder Miss-
erfolg) der getitigten Geschifte letzt-
lich in der wirtschaftlichen Leistungs-
fahigkeit der (auftraggebenden) steuer-
pflichtigen Person einstellt.

Quelle: Eidg. Steuerverwaltung
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Die straflose Selbstanzeige

DBG 175 111, StHG 56 I"*

Von Michael Leysinger, Inhaber Leysinger Tax & Finance Consultants Ltd.

Magnus D. hat vor 12 Jahren von sei-
nemunterdessen verstorbenen Vater ein
unversteuertes Wertschriftenvermogen
zum damaligen Wert von 400’000 Fran-
ken erhalten. Durch geschickte Anlagen
konnte der Wert verdoppelt werden.
Dieses Vermogen hat Magnus D. in sei-
ner Steuererkldrung nie deklariert.

Inderletzten Zeit hat Magnus D. aus
den Medien vernommen, dass die Steu-
erbehdrden auf internationaler Ebene
einen Austausch von Steuerdaten pla-
nen, um die nicht deklarierten Vermo-
gen und die daraus resultierenden Er-
trage zu besteuern. Kommt noch dazu,
dass sein langjdhriger Bankberater
kiirzlich pensioniert wurde und sein
junger Nachfolger bei einem der letzten
Beratungsgespréiche vorsichtig darauf
hindeutete, dass die Bank in Zukunft
nur noch steuerkonforme (d.h. steuer-
lich korrekt deklarierte) Wertschriften-
depots betreuen wolle.

Das machte Magnus D. hellhorig.
Bei einem Abendessen mit einem be-
freundeten Rechtsanwalt, Markus F.,
kam Magnus D. aufdiese Sache zu spre-
chen. Markus F. empfahl ihm, die An-
gelegenheit mit einer bestens ausgewie-
senen Steuerfachperson, in diesem Fall
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Daniela K., zu besprechen. Daniela K.
riet Magnus D, sie zu beauftragen, bei
den zustindigen Steuerbehorden eine
«straflose Selbstanzeige» zu deponie-
ren. Er miisse dann die nicht deklarier-
ten Ertrdge (Zinsen, Dividenden etc.)
als Einkommen und den Verkehrswert
des Wertschriftendepots per Ende Jahr
als Vermdgen nachversteuern. Und das
flir die letzten 10 Jahre. (Warum 10 Jah-
re? Nach 10 Jahren kann der Staat laut
Gesetz kein Nachsteuerverfahren mehr
einleiten.) Es wird keine Strafsteuer
verhéngt, weil Magnus D. erstmals eine
Steuerhinterziehung selbst angezeigt
hat. Hingegen wird ein Verzugszins in
Rechnung gestellt. Gemiss Daniela K.
sollen die erzielten Kapitalgewinne
steuerfrei sein, da das Wertschriften-
depot Bestandteil des Privatvermdgens
von Magnus D. ist. Ferner klart Daniela
K. ab, ob durch diese straflose Selbst-
anzeige noch Erbschaftssteuern fillig
werden. Das ist nicht der Fall, denn der
ehemalige Wohnsitzkanton des verstor-
benen Vaters kennt im Verhéltnis Vater/
Sohn keine Erbschaftssteuer und diese
wire—auch wenn es eine gibe —ohnehin
verjahrt. Daniela K. macht eine iiber-
schlagsmaéssige Berechnung der nach-

zuzahlenden Steuern und Zinsen. Mag-
nus D. muss damit rechnen, dass er ca.
90’000 Franken nachzahlen muss. Der
genaue Betrag kann erst dann ermittelt
werden, wenn die Wertschriftendepot-
Ausziige der letzten 10 Jahre vorliegen.
Nach lingerem Uberlegen (Magnus
D. «reut» es, dem Staat so viel Geld zu
geben) springt Magnus D. iiber seinen
Schatten und verlangt bei der Bank die
Depotausziige der letzten 10 Jahre, je-
weils valutiert auf Jahresende. Die Bank
verrechnet dafiir in Anbetracht dessen,
dass Magnus D. ein langjdhriger und
treuer Kunde ist, eine reduzierte Gebiihr
von 500 Franken. Jetzt kann Daniela K.
die notwendigen Nachsteuer- und Ver-
zugszinsberechnungen vornehmen und
kommt auf einen nachzuzahlenden Be-
trag von rund 85’000 Franken.
Daniela K. bereitet die straflose
Selbstanzeige vor, indem sie vorerst
dem zustindigen Steueramt meldet,
dass Magnus D. sie beauftragt hat, eine
straflose Selbstanzeige einzureichen.
Sie braucht fiir die detaillierte Eingabe
noch Zeit und beantragt, dass ihr eine
Frist von 60 Tagen gewihrt wird. Die
Eingabe wird vom Steueramt bestatigt.
Das ist sehr wichtig, denn wenn das
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Steueramt von dritter Seite eine Mel-
dung erhdlt, dass Magnus D. Einkiinfte
und Vermdgenswerte nicht korrekt de-
klariert hat, ist keine straflose Selbst-
anzeige mehr moglich. Das ware fiir
Magnus D. deshalb fatal, weil dann
neben der Nachsteuer noch eine Straf-
steuer bzw. Busse erhoben wiirde; diese
betrdgt in der Regel das Einfache der
hinterzogenen Steuer—oder anders aus-
gedriickt: Statt die einfache Steuer zu
bezahlen, miisste Magnus D. den dop-
pelten Betrag als Nachsteuer und Busse
«abdriickeny.

Nach 60 Tagen (die Frist kann in der
Regel bei sachgemisser Begriindung
auch verldngert werden) reicht Daniela
K. dem zustindigen Steueramt eine
Aufstellung ein, aus der hervorgeht, wie-
viel Einkiinfte (Zinsen, Dividenden) und
Vermogenswerte (Stand des Wertschrif-
tendepots jeweils per 31. Dezember)
Magnus D. nicht deklariert hat. Beglei-
tet wird diese Aufstellung durch die
Depotausziige der letzten 10 Jahre. Da-
mit hat das Steueramt nun sdmtliche
Unterlagen, die es ihm gestatten, fiir je-
des Jahr eine nachtrigliche Veranla-
gung und Steuerberechnung vorzuneh-
men. Selbstverstidndlich kommen alle
drei Steuerhoheiten (Bund, Kanton und
Gemeinde) zum Zug.

Anlésslich eines Ehemaligentreffens
—an dem Magnus D. auch teilnimmt —
wird im kleinen vertrauten Kreis die
Frage debattiert, dass eigentlich das
Nachsteuerverfahren fiir nicht dekla-
rierte Wertschriftenertrage nicht gestat-
tet sein diirfte, weil ja daraufbereits auf
Zinsen und Dividenden die Verrech-
nungssteuer von 35% erhoben wurde.
Das sei bereits mehr als der durch-
schnittliche Steuersatz in der Gemein-
de, in der Magnus D. wohnhaftist. Mag-
nus D. findet das auch, zumal er in
seinem Depot viele Anlagen hat, auf
deren Ertrdgen (Zinsen, Dividenden)
die Verrechnungssteuer jeweils abge-
zogen wurde. Damit—so meint Magnus
D. — sei er ja fein raus und kdnne die
bereits bezahlte Verrechnungssteuer von
den 85’000 Franken abziehen. Er tele-
foniert mit Daniela K. und teilt ihr seine
neu gewonnenen Erkenntnisse mit.
Daniela K. hat kein Ohr fiir diese Argu-
mentation. Die Verrechnungssteuer —
so Daniela K. — sei wohl eine Siche-
rungssteuer, aber diese wechselt ihren
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Charakter zu einer Defraudantensteuer,
wenn die Ertrdge in der Steuererkli-
rung nicht ordnungsgemaiss deklariert
werden. Wer also nicht ordnungsgeméss
seine der Verrechnungssteuer unterlie-
genden Ertrdge (Zinsen, Dividenden)
deklariert, der verwirkt den Anspruch
auf Riickerstattung der Verrechnungs-
steuer; damit wird diese zur definitiven
(und zusétzlichen) Einkommenssteuer.
Diese Auskunft findet Magnus D. aus
nachvollziehbaren Griinden nicht sehr
«lustign zumal er in den letzten 10
Jahren gesamthaft ca. 20’000 Franken
Verrechnungssteuer bezahlt hat. Die
gesamte Steuerbelastung betrdgt nun
schon 105’000 Franken.

Magnus D. iiberlegt sich nun, ob er
wohl nicht gescheiter nichts getan hitte.
Denn die Belastung mit Einkommens-
und Vermdgenssteuer, Verrechnungs-
steuer sowie Zinsen mit gesamthaft
105’000 Franken scheinen ihm doch
recht «happigy. Er bespricht dies mit
seinem Freund und Anwalt, Markus F.
Dieser macht ihn darauf aufmerksam,
dass die Banken schon bald — Bankge-
heimnis hin oder her — keine steuerun-
ehrlichen Kunden mehr haben méchten.
Diese stellen fiir eine Bank ein poten-
zielles Gefahrenrisiko dar, wodurch sie
zur Geschéftsaufgabe und/oder happi-
gen Strafzahlungen gezwungen werden
konnten. Deshalb unterstiitzten viele
Banken die OECD-Initiative AIA (au-
tomatischer Informationsaustausch).

Die Schweiz hat mit allen EU-
Mitgliedstaaten und Australien ein sol-
ches AIA-Abkommen unterzeichnetund
wird ab 2018 die Banken verpflichten,
die Vermogensbestinde und Vermogens-
ertrige der Jahre 2017 und folgende
nach einem bestimmten Standard zu
melden. Andere Staaten tun dies bereits
ein Jahr vorher (sog. early adopters). Je-
der (steuerunehrliche) Bankkunde wird
sich—ob nun das Bankgeheimnis beste-
hen bleibt oder nicht — mit dieser ATA-
Frage auseinandersetzen miissen. Will
er seine Steuersituation nicht regulieren
(beispielsweise durch eine straflose
Selbstanzeige), muss er damit rechnen,
dass seine Bank das Kundenverhiltnis
aufkiindigt. Will er das nicht, so bleibt
ihm nichts anderes {ibrig als den Weg
zu gehen, den Magnus D. gegangen ist.

Wihrendem Magnus D. seine offe-
nen Steuerangelegenheiten reguliert hat,
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ist dies bei seinem Nachbarn und
Freund, Malus R., nicht der Fall. Malus
R. hat ein Schwarzgeldkonto bei einer
Bank, die ihm ohne Nachdruck — aber
immerhin—empfohlen hat, diese Bank-
beziehung mit dem Steueramt zu regu-
larisieren oder, anders ausgedriickt, eine
straflose Selbstanzeige zu beantragen.
Ohne Nachdruck deshalb, weil Malus
R. ein guter Kunde ist und sein Wert-
schriftenportfolio aktiv bewirtschaftet.
Jede Woche — ja, fast jeden Tag — kauft
und verkauft Malus R. an der Borse
Aktien, Optionen und andere Wert-
schriften-Derivate. Malus R. konsul-
tiert ebenfalls die Steuerberaterin Da-
niela K. und iibergibt ihr die Akten.

Daniela K. erschrickt, als sie den
Ordner von Malus R. durchsieht: Jede
Menge Belege betreffend Dividenden-
und Zinsgutschriften, Kéufe und Ver-
kéufe aller Art. «Da», so iiberlegt sie
sich, «miissen wir vorher eine Buchhal-
tung erstellen und zwar fiir die letzten
10 Jahre. Das wird sehr aufwendig; ich
muss das mit Herrn R. besprechen.»
Als weiteres Resultat ihrer Uberlegun-
gen kommt sie zum Schluss, dass es
sich, anders als im Fall Magnus D., bei
Malus R. — steuerlich gesehen — um
einen selbstindig erwerbenden Wert-
schriftenhéndler handelt. Fiir solche
Wertschriftenhindler werden die Kapi-
talgewinne besteuert, da diese aus
Geschifts- und nicht aus Privatvermo-
gen stammen. Diese Kapitalgewinne
unterliegen nicht nur der Einkommens-
steuer, sondern es miissen auch noch
die Sozialversicherungen (AHYV, IV,
EO) von ca. 10% abgeliefert werden.
Das gibt ecine teure Sache (Buchhal-
tungskosten, Steuern auf Vermogens-
ertrag und Kapitalgewinne, Sozialver-
sicherungsbeitriage, Vermogenssteuer).
Uberschlagsmissig rechnet sie mit ei-
ner Gesamtbelastung von knapp 50%
der erwirtschafteten Ertrage (die «Ver-
rechnungssteuer-Falle», s. oben) noch
nicht einmal eingerechnet.

Malus R. hat in den sauren Apfel
gebissen und seine Steuersituation
bereinigt. Auf Anraten von Daniela K.
bewirtschaftet er sein Wertschriftenver-
mogen kiinftig tiber eine Aktiengesell-
schaft; das ist fiir ihn steuerlich giins-
tiger.

mcl@ltam
www.leysinger.tax
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Avoirs non déclares
et dénonciation spontanée

Par Roland Etienne

Associé

Membre du Conseil d’administration
Responsable du Conseil fiscal Geneve
Kendris SA

Dés I’an prochain, le secret fiscal va
tomber entre la Suisse et de nombreux
pays étrangers. En effet, a partir du 1¢
janvier 2017, toutes les informations
sur les avoirs bancaires déposés en
Suisse par de nombreux résidents étran-
gers seront fournies aux autorités fis-
cales de leurs pays de résidence.

En retour, les autorités fiscales
suisses recevront des informations sur
les avoirs que détiennent les résidents
suisses dans ces mémes pays.

En pratique, les premiers échanges
auront lieu en 2018, sur 2017.

L avenir du secret fiscal en Suisse
Tres paradoxalement, des le 1¢ janvier
2017, les résidents suisses seront parmi
les rares privilégiés a bénéficier encore,
légalement, du secret fiscal sur leurs
avoirs déposés dans des banques
suisses.

Diverses questions se posent toute-
fois pour ceux qui détiendraient encore,
en Suisse, des avoirs non déclarés, et
notamment:
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- Le secret bancaire va-t-il résister a la
pression politique actuelle en faveur de
la transparence?

« S’il devait tenir, les banques admet-
tront-elles de conserver des avoirs non
déclarés?

Personne n’est en mesure, a ce jour, de
répondre de fagon catégorique a ces
questions.

Initiative «Oui a la protection

de la sphére privée»

Le résultat de I’initiative «Oui a la pro-
tection de la sphére privéey, sur laquelle
les Suisses seront appelés a voter, dé-
terminera le sort du secret bancaire des
résidents suisses. Cette initiative vise en
effet a fixer dans la constitution le prin-
cipe du secret bancaire, en matiere fis-
cale, tel qu’il existe actuellement pour
les contribuables suisses.

En cas de refus par le peuple (le
Conseil fédéral propose de rejeter I’ini-
tiative), il est probable que le parlement
accordera assez rapidement a nos auto-
rités fiscales un acces facilité aux infor-
mations bancaires des résidents suisses.

Une amnistie pourrait-elle alors étre
votée par nos chambres? Difficile a pré-
voir: en effet, le Conseil national avait
accepté, en septembre dernier, le prin-
cipe d’une amnistie qui aurait limité la
reprise d’impdts aux 5 derniéres an-
nées. La Commission de I’économie du
Conseil des états a par contre recom-
mandé récemment de rejeter cette am-
nistie. [l est par conséquent trés possible
qu’elle ne passe pas.

Si, a I’inverse, 1’initiative était ac-
ceptée par le peuple, le secret fiscal
serait fixé dans la constitution.

Réaction des banques

Se poserait alors la question de savoir
comment les banques suisses réagi-
raient au résultat de ce vote.

Suite aux amendes qu’elles paient
actuellement pour avoir accepté des
fonds non déclarés de résidents étran-
gers, notamment des USA, vont-elles

prendre les mémes risques pour des
résidents suisses?

Nous constatons aujourd’hui déja
que, lors de I’ouverture de nouveaux
comptes, certaines banques demandent
a leurs clients si les fonds déposés sont
biens déclarés. En ce qui concerne les
comptes existants, d’autres banques,
notamment des banques cantonales,
exigent déja la confirmation que les
avoirs sont bel et bien déclarés, sous
peine de terminer leurs relations dans
de brefs délais.

Que faire d’avoirs non déclarés?
Dans ce contexte, quels sont les choix
qui s’offrent a un contribuable suisse
détenant des avoirs bancaires ou d’au-
tres actifs non déclarés?

La premiére solution consiste a at-
tendre, en espérant une amnistie plus
favorable que la présente procédure de
régularisation, dite «dénonciation spon-
tanée non punissable», avec toutefois de
grandes incertitudes:

 Une amnistie sera-t-elle acceptée?
« Les banques accepteront-elle
d’attendre une éventuelle amnistie?

Pour les résidents suisses disposant en-
core d’avoirs non déclarés dans des pays
participants aux échanges d’informa-
tions, il est certainement illusoire d’es-
pérer une amnistie avant le 1° janvier
prochain. S’ils ne font rien d’ici 13, ils
se verront donc rattrapés, taxés et amen-
dés par les autorités fiscales suisses.

Une seconde solution consiste a
quitter la Suisse. Cette possibilité ne
s’applique toutefois qu’a des contribu-
ables sans grandes attaches avec notre
pays (famille, travail, vie sociale etc.).
D’autre part, une telle démarche ne di-
minue pas les rappels d’impots et les
amendes potentiels en cas de reprise fis-
cale, méme si elle réduit certainement
la probabilité d’étre un jour rattrapé par
nos autorités.

Une troisieme solution consiste a se
défaire de ses avoirs non déclarés, en

Das Geld-Magazin Q1 2016



effectuant par exemple des donations
(non déclarées) a des proches qui rési-
dent hors de Suisse ou a des institutions
charitables. De telles solutions ne sont
toutefois praticables que dans des cas
bien particuliers, n’éliminent pas non
plus le risque de reprise et peuvent
méme constituer une infraction supplé-
mentaire.

Finalement, il s’avere le plus sou-
vent, dans la pratique, que la procédure
de dénonciation spontanée non punis-
sable, telle qu’elle est prévue en Suisse,
s’impose comme la meilleure solution.

Dénonciation spontanée

non punissable

En Suisse, lorsque les autorités fiscales
découvrent par elles-mémes des reve-
nus et de la fortune non déclarés, le
contribuable est tenu de verser les mon-
tants suivants:

« des rappels d’impots, calculés sur les
10 derniéres années, soit
actuellement de 2006 a 2015,

« des intéréts de retard, calculés sur
ces reprises,

+ des amendes administratives,
en principe équivalentes
aux rappels d’impdts,

- des amendes et autres sanctions
pénales en cas d’utilisation de
«faux dans les titresy.

Lorsque c’est, par contre, le contribu-
able qui décide d’annoncer spontané-
ment aux autorités fiscales les éléments
qui leur ont été dissimulés, les consé-
quences se limitent, pour autant que
certaines conditions soient remplies,
aux rappels d’impots et aux intéréts de
retard pour les 10 dernicres années.

Le contribuable évite ainsi les
amendes administratives et les éven-
tuelles sanctions pénales. Il est remis
dans la situation qu’il aurait connue si
tous ses revenus et avoirs avaient été ré-
gulierement déclarés depuis 10 ans.

Depuis 2010, année de I’entrée en
vigueur des dénonciations spontanées
non punissables, plus de 20’000 con-
tribuables suisses ont entamé une telle
démarche.

Sur la base des expériences pra-
tiques de nos divers bureaux Kendris,
notamment a Geneve et Lausanne pour
la Suisse romande, nous analysons ici
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les questions et appréhensions fré-
quentes, et tout a fait légitimes, des
contribuables envisageant cette procé-
dure:

1. Si j’entame une dénonciation spon-
tanée, les autorités fiscales ne vont-
elles pas s’intéresser a mes affaires de
fagon trop intrusive ou me considérer,
a l’avenir, comme un contribuable mal-
honnéte?

Chez Kendris, nous avons toujours pu
constater que les inspecteurs fiscaux
s’attachent simplement a appliquer la
loi, sans porter de jugements de valeur
sur le comportement passé des contri-
buables. D’autre part, nous n’avons pas
observé, pour nos clients, de change-
ment de comportement de la part des
autorités fiscales une fois la procédure
terminée.

2. Les autorités fiscales vont-elles me
poser des questions sur ’origine des
fonds non déclarés?

En ce qui concerne I’origine des fonds
non déclarés, les autorités fiscales s’in-
téressent, et peuvent poser des ques-
tions, uniquement sur la période non
prescrite soit, actuellement, dés le 1°
janvier 2006. Si elles devaient soulever
des questions allant au-dela, ce que
nous n’avons jamais vu en pratique, il
suffirait en principe de leur rappeler la
prescription.

3. 8"il s agit de fonds regus en héritage,
avant 2006 (soit au-dela de la prescrip-
tion), les autres héritiers pourraient-ils
étre inquiétés?

Compte tenu de la prescription, le
contribuable n’aura pas a fournir d’in-
formations sur 1’origine des fonds, en
I’occurrence un héritage antérieur a
2006. Par contre, pour des successions
ayant eu lieu entre 2006 et aujourd’hui,
les autorités fiscales pourraient bien en-
tendu s’intéresser aux autres héritiers
(freres et sceurs par exemple). Il est
donc recommandé d’avoir une ap-
proche coordonnée entre les héritiers.

4. Si les fonds non déclarés ont été ga-
gnés apres 2005, une reprise de I 'impot
sur le revenu peut-elle avoir lieu?

Dans un tel cas, les autorités fiscales
vont en effet calculer des rappels d’im-
pots sur lesdits revenus, année par an-
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née, dés 2006. Par contre, comme nous
I’avons vu, les revenus acquis avant
2006 ne peuvent pas faire 1’objet de re-
prises.

5. Devrais-je aller me présenter en per-
sonne aux autorités fiscales ou puis-je
étre représenté par un conseiller fiscal?
En ce qui concerne la procédure, elle
peut, dans la plupart des cas, se faire par
courrier uniquement. Le contribuable
peut étre représenté par un conseiller
fiscal pour I’entier de la procédure. Il
peut donc ainsi éviter tout contact direct
avec les autorités fiscales s’il le sou-
haite.

6. Malgré les dispositions sur la dénon-
ciation spontanée non punissable,
existe-t-il tout de méme un risque que
les autorités fiscales m’infligent une
amende?

Les lois fiscales, que ce soit au niveau
cantonal/communal ou au niveau fédé-
ral, fixent clairement les conditions a
remplir pour éviter toute amende. Le
contribuable peut donc vérifier, avec
son conseiller fiscal, si ces conditions
seront remplies dans son cas particulier.

7. Puis-je connaitre a I’avance le mon-
tant de la reprise d’impot?

Les conseillers fiscaux spécialisés ont
les outils nécessaires pour procéder,
dansun premier temps, a une estimation
des rappels d’imp6ts et des intéréts de
retard qui seraient dus, dans chaque
cas particulier. Le contribuable peut en-
suite décider, en toute connaissance de
cause, s’il est prét a se lancer dans la
procédure.

Conclusion
En conclusion, sil’avenir du secret ban-
caire en Suisse est encore incertain, il
existe indéniablement une forte pres-
sion politique en faveur d’une transpa-
rence fiscale. Et les banques, échaudées
par des amendes importantes qu’elles
paient actuellement, notamment aux
USA, ne peuvent qu’étre incitées a
pousser leurs clients a se régulariser.
Les contribuables disposant encore
d’avoirsnon déclarés seraient donc bien
avisés de se préoccuper sans tarder de
leur situation.
r.etienne@kendris.com
www. kendris.com
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Liechtenstein und der
automatische Informationsaustausch

Liechtenstein hat sich mit der «Liechtenstein-Erklirung» im Jahr 2009 zur Umsetzung eines Informations-
austauschs in Steuersachen auf der Basis des globalen OECD-Standards verpflichtet. Am 29. Oktober 2014
unterzeichnete Liechtenstein mit 50 weiteren Staaten und Jurisdiktionen eine multilaterale Vereinbarung zur
Umsetzung des neuen globalen Standards zum automatischen Informationsaustausch (AIA). Das liechtenstei-
nische AIA-Gesetz, das die Vereinbarung in nationales Recht umsetzt, trat am 1. Januar 2016 in Kraft.

Von Dr. Norbert Seeger
Geschdftsfiihrer Seeger Advokatur
und ArComm Trust & Family Office

Liechtenstein ist Mitglied der «Early
Adopters Group», die den ersten auto-
matischen Informationsaustausch ab
dem Jahr 2017 anstrebt. Dieser Gruppie-
rung konnte sich das Land anschliessen,
weil 2013 mit der «Regierungserkla-
rung zur internationalen Steuerkoope-
ration» ein ausdriickliches Bekenntnis
zum globalen OECD-Standard abgege-
ben worden war. Im Rahmen der inte-
grierten Finanzplatzstrategie war es der
Regierung tiberdies gelungen, in Zu-
sammenarbeit mit den Wirtschaftsver-
binden eine breit abgestiitzte, gemein-
same Positionierung im Bereich der
Steuerkooperation zu erarbeiten, die
einerseits den aktuellen internationalen
Entwicklungen entspricht und anderer-
seits Riicksicht auf die Bediirfnisse des
Finanzplatzes nimmt.

Wichtige Anliegen fiir Liechten-
stein bildeten bei der Umsetzung des
Informationsaustauschs die Wahrung
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des Datenschutzes und die Einhaltung
des Spezialititsprinzips, das sicher-
stellt, dass die ausgetauschten Informa-
tionen von den Partnerstaaten nur fiir
die Veranlagung und Erhebung von
Steuern verwendet werden diirfen. Die
OECD hat dazu einen Leitfaden zur
Vertraulichkeit verdffentlicht, in dem
die bewiéhrten Vertraulichkeitsprakti-
ken dargestellt sind und praktische Hin-
weise fiir die Gewéhrleistung eines an-
gemessenen Schutzniveaus gegeben
werden. Liechtenstein wird im Rahmen
von Abkommensverhandlungen zum
automatischen Informationsaustausch
mit den einzelnen Léndern die Sicher-
heit verlangen, dass der Vertragspartner
iiber einen entsprechenden Rechtsrah-
men verfiigt, um die Vertraulichkeit der
Informationen und deren ausschliess-
liche Verwendung gewéhrleisten zu
konnen. Neben Datenschutz und Spe-
zialititsprinzip legt Liechtenstein auch
Wert auf die Reziprozitdt, wonach
Rechte und Pflichten fiir beide Ver-
tragspartner gleichermassen gelten.
Bei einer allfilligen Nichtbeachtung
dieser in den Abkommen festgehalte-
nen Verpflichtungen, zum Beispiel im
Zusammenhang mit mangelndem Da-
tenschutz oder der Nichtbeachtung des
Spezialitatsprinzips, kann der Partner-
staat laut OECD-Abkommen den Infor-
mationsaustausch verweigern.

Globaler OECD-Standard

Liechtenstein hat seit der «Liechten-
stein-Erklarung» von 2009 konsequent
den Weg zur Transformation des Fi-
nanzplatzes auf den internationalen
Standard verfolgt. Als der Europdische
Rat im Frihjahr 2013 den Beschluss
fasste, die Ausweitung des automati-
schen Informationsaustauschs auf EU-
Ebene und auf internationaler Ebene
voranzutreiben, war Liechtenstein dar-
auf vorbereitet. Das kurze Zeit darauf

von der OECD genehmigte Modell fiir
einen globalen Standard zum Infor-
mationsaustausch war in der «OECD-
Arbeitsgruppe 10» mit liechtensteini-
scher Beteiligung erarbeitet worden.
Mit der darauf folgenden Regierungs-
erklarung erneuerte Liechtenstein am
14. November 2013 sein Bekenntnis
zur internationalen Steuerkooperation
auf der Basis des OECD-Standards.
Dieses politische Bekenntnis zur Um-
setzung des neuen OECD-Standards
wurde auch gegeniiber dem Global
Forum (Global Forum on Transparency
and Exchange of Information for Tax
Purposes) abgegeben. Ebenso unter-
zeichnete Liechtenstein zusammen mit
50 weiteren Staaten und Jurisdiktionen
2014 eine multilaterale Vereinbarung
zur Umsetzung des neuen OECD-Stan-
dards zum automatischen Informations-
austausch.

Mit der Ausweitung der Rechtshilfe
in fiskalischen Strafsachen, die auf den
1. Januar 2016 in Kraft trat, nahm
Liechtenstein eine Empfehlung des In-
ternationalen Wahrungsfonds und des
Europarates auf, bei schweren Steuer-
delikten im Bereich der direkten und
indirekten Steuern die erforderliche
Rechtshilfe zu leisten. Mit der bisheri-
gen Rechtslage befand sich Liechten-
stein in einem gewissen Widerspruch
zur Strategie, die in der «Liechtenstein-
Erklarungy festgelegt worden war. Die
Anpassung hat zur Folge, dass keine
Unterscheidung mehr gemacht wird
zwischen Steuerbetrug und Steuerhin-
terziehung. Allerdings muss die beider-
seitige Strafbarkeit gewahrleistet sein:
Rechtshilfe wird nur geleistet, wenn bei
Umlegung des im Rechtshilfeersuchen
geschilderten Sachverhalts nach liech-
tensteinischem Recht eine gerichtlich zu
verfolgende Straftat vorliegen wiirde.

Die Ausweitung der Rechtshilfe auf
Fiskalstrafsachen erfiillt nicht nur inter-
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nationale Standards, sondern verfolgt
auch den Zweck, das bisherige Rege-
lungsgefille zwischen Rechtshilfe und
Amtshilfe in Steuerstrafverfahren auf-
zuheben.

«Triple A»-Lénderrating
Liechtenstein stérkte mit seiner aktiven
Politik die Reputation und Integritit
seines Finanzplatzes. Im September
2015 konnte Liechtenstein beim Lén-
derrating von Standard & Poor’s die
Anerkennung fiir diese Politik erneut
mit der Bestnote «Triple A» entgegen-
nehmen. Standard & Poor’s begriindete
diese hochste Bewertung mit dem Hin-
weis, dass Liechtenstein keine Staats-
verschuldung aufweise und {iber eine
kapitalkraftige und gesunde Wirtschaft
verfiige.

Umsetzung des AIA-Standards
in die nationale Gesetzgebung
Der Rechtsrahmen fiir die Umsetzung
des AIA-Standards besteht aus drei
Ebenen: einem internationalen Abkom-
men, einem gemeinsamem Meldestan-
dard und einem nationalen Umsetzungs-
gesetz. Die Umsetzung des Informati-
onsaustauschs mit einem Partnerstaat
erfolgt nicht automatisch, sondern be-
darf einer besonderen zwischenstaat-
lichen Vereinbarung der Partner. Das
nationale Umsetzungsgesetz, das in
Liechtenstein beschlossen wurde, legt
den gesetzlichen Rahmen fest, inner-
halb dessen der Informationsaustausch
mit Partnerldndern erfolgen kann. Die
zur Meldung verpflichteten Finanz-
institute haben Meldungen an die liech-
tensteinische Steuerverwaltung zu er-
statten, welche diese Informationen in
einem automatisierten Verfahren an die
zustidndigen Behorden der Partnerstaa-
ten weiterleitet. Als meldende Finanz-
institute gelten insbesondere Banken
und Lebensversicherungen, wihrend
Industrie- und Gewerbebetriebe oder
Handels-und Dienstleistungsunterneh-
men in der Regel keine Verpflichtungen
zum Informationsaustausch haben.
Nicht verpflichtet zur Weiterleitung
von Informationen ist die Steuerver-
waltung, wenn die Ubermittlung dem
«ordre public» Liechtensteins wider-
spricht. Ebenso besteht keine Verpflich-
tung zur Informationsiibermittlung,
wenn die ausldndischen Behorden nicht
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inder Lage sind, vergleichbare Informa-
tionen iiber meldepflichtige Konten zu
tibermitteln. Die Steuerverwaltung hat
die ausgetauschten Informationen iiber
einen Zeitraum von 5 Jahren aufzube-
wahren, nach Ablauf dieser maximalen
Verjdhrungsfrist aber zu vernichten.

Klassifizierung als meldende oder
nicht meldende Finanzinstitute

Zu den Grundziigen des automatischen
Informationsaustauschs gehort, dass
sich alle Rechtstriger als Finanzinstitut
(FI) oder als Non-Financial Entity (NFE)
zu klassieren haben. Als Rechtstriager
konnen alle Arten von juristischen Per-
sonen, wie eine Stiftung, eine Anstalt,
eine Kapitalgesellschaft oder ein Treu-
unternehmen, sowie ein Trust oder Ver-
mogensstrukturen verstanden werden.
Einzelunternehmen fallen jedoch im
Unterschied dazu nicht unter den Be-
griff Rechtstrdger. Fiir bestehende
Rechtstrager muss die Klassifizierung
innerhalb eines Jahres ab dem Inkraft-
treten des Gesetzes erfolgen, wihrend
neue Rechtstriger die Klassifizierung
unverziiglich vornehmen miissen.

Fiir Finanzinstitute fordert der AIA-
Standard anschliessend die Klassifizie-
rung als meldende oder nicht meldende
Finanzinstitute. Die von den melden-
den Instituten identifizierten Konten und
Personen aus Partnerstaaten sind der
Steuerverwaltung jedes Jahr automa-
tisch zu melden, die diese Informatio-
nen an die Partnerstaaten weiterleitet.
Zu den unter dem Begriff «Finanz-
konto» identifizierten Konten gehdren
nicht nur die klassischen Bankkonten,
sondern beispiclsweise auch Wertpa-
pierkonten oder im Fall von Invest-
mentunternehmen die Begiinstigung
gegeniiber einer Stiftung. Bei Versi-
cherungen fallen riickkauffihige Versi-
cherungsvertridge und Rentenversiche-
rungsvertrige unter diesen Begriff.

Detaillierte Informationen iiber
Konten und Konteninhaber

Im Rahmen des Informationsaustauschs
iibernehmen die Finanzinstitute die
Pflicht, detaillierte Angaben tber die
Konteninhaber an die Steuerbehorde
weiterzuleiten. Zu den zu libermitteln-
den Informationen zdhlen Name, An-
schrift, Anséssigkeitsstaat und Steuer-
identifikationsnummer sowie Geburts-
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datum des Kontoinhabers. Bei einem
Rechtstriger, beispielsweise einer Stif-
tung, miissen diese Daten von allen
Stiftungsbeteiligten bekanntgegeben
werden. Ferner ist in der Regel auch der
Kontostand per Ende des Kalenderjah-
res zu melden. Bei Verwahrkonten sind
Angaben iiber Zinsen, Dividenden oder
Erlése im Fall einer Verdusserung zu
machen.

Aus Datenschutzgriinden miissen
die Finanzinstitute den Kontoinhabern
ihre Tatigkeit im Rahmen der Informa-
tionspflicht mitteilen sowie dariiber in-
formieren, an welche Partnerstaaten der
Informationsaustausch erfolgt und wel-
che Informationen weitergegeben wer-
den. Dabei haben Kontoinhaber das
Recht, die Berichtigung von unrichtig
ausgetauschten Informationen zu ver-
langen. Zum Datenschutz gehort auch,
dass sdmtliche ausgetauschten Infor-
mationen von den Steuerbehdrden ver-
traulich zu behandeln sind. Die ausge-
tauschten Informationen diirfen aus-
schliesslich fiir den steuerlichen Be-
reich, wie Veranlagung, Erhebung oder
Strafverfolgung, benutzt werden.

Planungs- und Rechtssicherheit
International zeichnete sich schon vor
einigen Jahren ein Trend zum auto-
matischen Informationsaustausch ab.
Liechtenstein war sich bewusst, dass
dieser Trend nicht am Finanzplatz
Liechtenstein vorbeigehen wiirde. Die
Forderung Liechtensteins bei der Aus-
gestaltung des automatischen Informa-
tionsaustauschs konzentrierte sich auf
die Schaffung eines «level playing
field», denn nur ein akzeptierter inter-
nationaler Standard kdénne Wettbe-
werbsneutralitit und Gleichbehand-
lung aller Beteiligten garantieren. Zu
den wichtigsten Anliegen Liechten-
steins bei der Umsetzung des automa-
tischen Informationsaustauschs zéhl-
ten der Schutz der Vertraulichkeit der
Daten und das Prinzip der Gegenseitig-
keit. International anerkannt wird, dass
Liechtenstein aktiv mit der Entwick-
lung im Informationsaustausch umge-
gangen ist und frithzeitig die Weichen
fiir die kiinftige Planungs- und Rechts-
sicherheit fiir die Unternehmen auf dem
Finanzplatz Liechtenstein und fiir die
internationalen Kunden gestellt hat.
admin@seeger.li / www.seeger.li
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Die Bedeutung des automatischen
Informationsaustausches fur Trust-,
Stiftungs- und Gesellschaftsstrukturen

Von Christian Lyk

Partner & FATCA CRS Responsible Officer

Kendris AG

Einleitende Bemerkungen

Vor ungeféhr einem Jahr standen viele
Finanzinstitute" vor der Herausforde-
rung, ihre Systeme fiir die anstehende
erste Berichterstattung nach den Re-
geln von Fatca? vorzubereiten. Inzwi-
schen sind diese Systeme implemen-
tiert, die erste Runde der Berichterstat-
tung nach den Regeln von Fatca ist
mehr oder weniger reibungslos iiber die
Biihne gegangen und es laufen bereits
die Vorbereitungen fiir die zweite
Runde.

Zusitzlich zu diesen Aufgaben im
Bereich von Fatca sehen sich dieselben
Finanzinstitute® mit der Herausforde-
rung konfrontiert, den automatischen
Informationsaustausch nach dem ge-
meinsamen Meldestandard (GMS)* um-
zusetzen. Zahlreiche Staaten haben den
GMS per 1. Januar 2016 eingefiihrt>
und werden dementsprechend im Sep-
tember 2017 zum ersten Mal automa-
tisch Daten austauschen. Die iibrigen
Staaten, die sich zur Einfithrung des
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und Anna Szkudlarek

Kendris AG

GMS bekannt haben, werden zum
grossten Teil ein Jahr spéter folgen®.
Die Schweiz gehdrt bekanntlich zur
zweiten Gruppe von Staaten.

Der zweiteilige Artikel” soll einen
allgemeinen Uberblick iiber die Bedeu-
tung, die Folgen und einzelne der der-
zeit noch offenen Fragen des GMS fiir
Trust-, Stiftungs- und (passive) Gesell-
schaftsstrukturen geben. Im vorliegen-
den ersten Teil des Artikels werden ei-
nige grundsétzliche Entwicklungen des
GMS dargelegt. Hierbei sollen vor al-
lem Bereiche besprochen werden, in
welchen sich unterschiedliche natio-
nale Losungen entwickelt haben, wel-
che die Komplexitit erhéhen und da-
durch in der Praxis zu erheblichem Auf-
wand und Kosten fiihren. Dies gilt ins-
besondere auch fiir komplexe Trust-,
Stiftungs- und Gesellschaftsstrukturen.
Im zweiten Teil des Artikels werden
Beispiele von Strukturen besprochen
sowie die notwendigen Investitionen
fiir ein Finanzinstitut aufgezeigt.

Senior Manager & FATCA CRS Project Manager

Die grundsitzlichen Entwicklungen
inwiefern es sich beim GMS
wirklich um einen gemeinsamen
Standard handelt

Der GMS ist ein eigenes, von der
OECD entwickeltes System fiir den
automatischen Austausch von Finanz-
daten zwischen teilnehmenden Staaten.
Es ist unbestritten und ohne Weiteres
erkennbar, dass das «IGA-1-Modell»
von Fatca als Vorbild fiir die Ausgestal-
tung des GMS diente®. Die OECD hatte
bei der Ausarbeitung des GMS unter
anderem den Anspruch, diesen mog-
lichst gleich auszugestalten wie Fatca.
Dadurch sollten die Implementierungs-
kosten fiir die Finanzinstitute und ihre
Kunden reduziert werden. Allerdings
zeigt sich bereits zum heutigen Zeit-
punkt, dass dieses Ziel nur beschrankt
erreicht werden wird. Bereits bei Fatca
fiihrte die Ubernahme der amerikani-
schen Gesetzesbestimmungen in die
jeweiligen nationalen Rechtsordnun-
gen” zu teilweise erheblichen Unter-
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schieden'?. Solche Unterschiede erho-
hen die Komplexitdt des Systems mass-
geblich und fiithren bei den Finanzinsti-
tuten, die letztlich Fatca umzusetzen
haben bzw. die Pflichten der Aufberei-
tung der Daten und der Berichterstattung
tragen, zu erheblichen Mehrkosten.

Auch wenn wir noch weit davon ent-
fernt sind, alle nationalen Gesetze, Ver-
ordnungen und Wegleitungen im Be-
reich des GMS zu kennen, ist bereits
heute klar, dass auch beim GMS erheb-
liche nationale Unterschiede auftreten
werden. Diese werden in Umfang und
Anzahl grosser sein als bei Fatca. Hier-
fiir sind im Wesentlichen zwei Haupt-
griinde verantwortlich: Zum einen be-
inhaltet der GMS zahlreiche Optionen,
die von jedem teilnehmenden Staat fa-
kultativ eingefithrt werden konnen'V,
zum andern regelt der GMS viele Be-
reiche nur sehr grundsétzlich und tiber-
lasst jedem teilnehmenden Staat die de-
taillierte Ausgestaltung des Grundsat-
zes. Letzteres zeigt sich beispielhaft im
Bereich der Ausgestaltung der Regeln
fiir die Berichterstattung. Der GMS
sieht einen Informationsaustausch zwi-
schen den Steuerverwaltungen der teil-
nehmenden Staaten per Ende September
des jeweiligen Jahres vor und tiberlasst
die Organisation der diesem Austausch
vorangehenden Zeit den einzelnen teil-
nehmenden Staaten. Aufgrund der heute
vorliegenden Unterlagen ist bereits ohne
Weiteres erkennbar, dass hier erhebli-
che Unterschiede zwischen den Rege-
lungen in den einzelnen Staaten am
Entstehen sind. Diese Unterschiede be-
treffen nicht nur die Zeitpunkte der
Ubermittlung der Daten von den betrof-
fenen Finanzinstituten an ihre natio-
nalen Steuerverwaltungen'?, sondern
auch die grundsatzlich freiwillige, vor-
gingige Information der vom Informa-
tionsaustausch betroffenen Personen.
Hier reicht die heute bekannte Band-
breite von einer einmaligen generellen
Information eines Informationsaustau-
sches iiber die detaillierte vorgingige
Information aller auszutauschenden
Finanzdaten inklusive Einsprachemog-
lichkeiten des Betroffenen.

Dies wird zu einem Wildwuchs von
unterschiedlichen nationalen Regeln
filhren. Die Folgen im Bereich von
Trust-, Stiftungs- und Gesellschafts-
strukturen sind erheblich. So sind je
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nach Struktur mehrere unterschiedliche
nationale Regelungen zu beriicksichti-
gen, was den Aufwand fiir die jeweili-
gen Finanzinstitute, also die betroffe-
nen Trusts, Stiftungen und Gesellschaf-
ten bzw. deren Organe, stark erhoht.
Wie im zweiten Teil des Artikels zu zei-
gen sein wird, kann bereits eine relativ
einfache Struktur mit einem Trust oder
einer Stiftung und zwei unterliegenden
Gesellschaften dazu fiihren, dass die
Organe der Strukturelemente'® vertiefte
Kenntnisse iiber zwei oder sogar drei
nationale Regelungen haben miissen.
Man braucht keine grosse Fantasie zu
haben, umssich vorstellen zu knnen, was
dies in Bezug auf den personellen Auf-
wand, die Investitionen in die entspre-
chenden Datenbanken und IT-Systeme
und die Kosten fiir Folgen haben wird.

Die Problematik der Qualifikation
eines Unternehmens

Wie bereits bei Fatca muss auch beim
GMS im Sinne eines ersten Schrittes
jedes Unternehmen bzw. jede nicht-
natiirliche Person qualifiziert werden.
Als Resultat dieser Qualifikation wird
jede nicht-natiirliche Person entweder
eine «Financial Institution» (FT) oder
eine «Non-Financial Entity» (NFE)
sein, wobei bei letzteren noch zwischen
aktiv und passiv unterschieden wird'¥.
Diese Unterscheidung ist im Bereich
des GMS von grosser Bedeutung, da
«F1I» potenziell Reporting-Pflichten er-
fiillen miissen, wiahrend «NFE» selbst
keine Pflicht zur Berichterstattung ha-
ben, aber ihre beherrschenden Perso-
nen identifizieren miissen.

Leider konnen die Unternehmen
nicht davon ausgehen, dass ihre bereits
fiir Fatca vorgenommene Qualifikation
in jedem Fall auch fiir den GMS gilt.
Dies héngt mit den leicht unterschied-
lichen Voraussetzungen zusammen, als
FI qualifiziert zu werden'®. Vereinfacht
dargelegt muss ein Unternehmen beim
GMS sowohl den «Einkommenstest
als auch den «Test der professionellen
Verwaltungy» bestehen, um als FI qua-
lifiziert zu werden. Bei Fatcakennen die
amerikanischen Regelungen sowie ein-
zelne nationale Fatca-Gesetze dieselben
Voraussetzungen, wihrend in anderen
nationalen Bestimmungen der «Ein-
kommenstest» fallen gelassen wurde.
Diese Differenz wird in zahlreichen
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Fillen zu unterschiedlichen Qualifika-
tionen und damit zu unterschiedlichen
Pflichten bei der Berichterstattung fiih-
ren. Im Bereich von Trust-, Stiftungs-
und Gesellschaftsstrukturen erhoht sich
die Komplexitét erheblich.

1) Der Begriff Finanzinstitut ist im Sinne der
Fatca-Definition «Financial Institution» zu verste-
hen und beinhaltet insbesondere auch den Typus
«Investment Entity», der in aller Regel auf Trusts,
Stiftungen und (passive) Gesellschaften zutrifft.
2) Fatca: https://www.irs.gov/Businesses/Corpo-
rations/Foreign-Account-Tax-Compliance-Act-
Fatca.

3) Siehe Fussnote 1.

4) Haufig verwendet wird zudem die englische
Abkiirzung CRS (Common Reporting Standard).
5) http://www.oecd.org/tax/automatic-exchange/
crs-implementation-and-assistance/crs-by-juris-
diction/#d.en.345489.

6) http://www.oecd.org/tax/automatic-exchange/
crs-implementation-and-assistance/crs-by-juris-
diction/#d.en.345489.

7) Der zweite Teil des Artikels wird im PRIVATE
2/2016 erscheinen.

8) Wie beim «IGA-1-Modell» von Fatca melden
die Finanzinstitute die Daten zunéchst und aus-
schliesslich den Steuerbehdrden ihres Anséssig-
keitsstaates. Anschliessend erfolgt der Austausch
der Informationen zwischen den jeweiligen
Steuerbehorden (dies im Gegensatz zum «IGA-
2-Modell» bei welchem die Finanzinstitute direkt
an die Steuerbehdrden des anderen Vertragsstaa-
tes Meldung erstatten).

9) Dies geschah mittels den IGA.

10) Zum Beispiel bei der Definition des Begriffs
«Financial Institution» oder bei der Frage, wann
eine passive NFFE (Non-Financial Foreign Enti-
ty) als U.S. Person zu qualifizieren ist — «substan-
tial owners» versus FATF standard.

11) Beispielweise kann jeder teilnehmende Staat
entscheiden, ob er diskretionar Begiinstigte eines
Trusts oder einer Stiftung gleich oder unter-
schiedlich behandeln will wie Begiinstigte mit ei-
nem Anspruch auf eine Ausschiittung. Im zweiten
Fall fiihrt dies zu einer unterschiedlichen, in der
Regel reduzierten Berichterstattung.

12) Die meisten Staaten haben sich fiir den 31.
Mai des jeweiligen Jahres entschieden, einzelne
fiir frithere bzw. spétere Daten.

13) Bspw. der Trustee, der Stiftungsrat oder die
Direktoren der Gesellschaften.

14) Bei Fatca lautet die Terminologie FFI (For-
eign Financial Institution) und NFFE (Non-Finan-
cial Foreign Entity). Der Begriff «foreign» bedeu-
tetim Bereich von Fatca «non-U.S.». Er féllt beim
GMS weg, da er logischerweise in einem multi-
lateralen System keinen Sinn macht.

15) Jedes Unternehmen, das die Voraussetzungen
einer Qualifikation als FI nicht erfiillt, ist ein
NFE, entweder aktiv oder passiv.

c.lyk@kendris.com
a.szkudlarek@kendris.com
www. kendris.com
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Cyberrisiken in der Vermogensverwaltung

Mehr als nur ein Technologieaspekt

Von Jan Schreuder
Leiter Cybersicherheit
PwC Schweiz

Es gab in jlingster Zeit diverse Schlag-
zeilen tiber spektakuldre Cyberattacken
auf grosse Organisationen. Dies vor
allem in Landern wie den Vereinigten
Staaten, die iiber obligatorische Vor-
schriften beziiglich der Offenlegung
von Datensicherheitsverletzungen ver-
fiigen. Diese Beispiele sind aber nur die
Spitze des Eisbergs. In vielen Landern
in Europa, wie der Schweiz, gibtesnoch
keine obligatorische Offenlegungsan-
forderung fiir Datensicherheitsverlet-
zungen, weshalb viele Attacken gar nicht
erst publik gemacht werden. Ausser-
dem miissen Sicherheitsverletzungen
auch in den Vereinigten Staaten nur ge-
meldet werden, falls Kundendaten be-
troffen sind — also zum Beispiel nicht
im Falle eines Diebstahls von geistigem
Eigentum.

Welche Cyberrisiken

bedrohen das Unternehmen?

Um Cyberrisiken richtig einschitzen
zu koénnen, miissen die verschiedenen
Typen von Bedrohungsakteuren sowie
deren Motivation und Ziele verstanden
werden. Wir beobachten momentan
eine Art «Digitalisierung der Krimina-
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litaty. Klassischer Betrug wird dabei
anhand von immer anspruchsvolleren
Cyberattacken begangen. Die meisten
Unternehmen sind sich der Gefahr, die
von organisierten Verbrechersyndika-
ten ausgeht, durchaus bewusst. Wenn
wir Cyberrisiken bewerten, gehen wir
aber tblicherweise von drei weiteren
Bedrohungsakteuren aus: National-
staaten, Hacktivisten und Insider.

Von Nationalstaaten finanzierte
Cyberattacken werden von gut ausge-
riisteten personellen Ressourcen mit
hochentwickelten Fertigkeiten ausge-
fiihrt und zielen auf geistiges Eigentum
sowie Informationen mit Wert fiir na-
tionale Interessen ab. Das kdnnten po-
litische, militdrische, aber auch kom-
merzielle Interessen des Landes oder
von Organisationen im Land sein. An-
greifer, die im Auftrag von National-
staaten handeln, sind normalerweise
«leisey. Sie versuchen unter dem Radar
zu bleiben, Informationen zu entwen-
den und so lange wie moglich uner-
kannt zu bleiben.

Ein anderer Bedrohungsakteur sind
Hacktivisten-Gruppen, die mit Unter-
nehmensaktivititen auf einer ethi-
schen, moralischen, politischen oder
ideologischen Ebene nicht iiberein-
stimmen. So gibt es zum Beispiel eine
Vielzahl von Firmen, die von Hack-
tivisten angegriffen wurden, weil ihnen
deren 6kologische Praktiken oder Ar-
beitsbedingungen widersprachen. Hack-
tivisten tendieren dazu, «laut» zu sein.
Sie wollen Stérungen verursachen, um
damit Aufmerksamkeit fiir ihre Sache
zu erlangen.

Am schwierigsten ist Cyberattacken
von Insidern entgegenzuwirken. Insider
haben Zugriffauf sensitive Informatio-
nen oder die Mdglichkeit, Transaktio-
nen zu autorisieren und konnen ihre
Zugriffsrechte entsprechend missbrau-
chen. In letzter Zeit gab es eine stei-
gende Anzahl von Insidern, die zusam-
men mit externen Parteien Cyberver-
brechen begangen haben. Das kénnen
Personen sein, die gezielt von krimi-
nellen Organisationen in Unternehmen

platziert werden, oder Personen, die
schon lange im Unternehmen sind und
von Kriminellen zur Kooperation er-
presst werden.

Was sind potenzielle Auswirkungen?
Eine der bedeutendsten Auswirkungen
von Cyberattacken kénnen Reputations-
schiden sein. Eine erfolgreiche Cyber-
attacke, die publik wird, hat fast immer
eine bedeutende Auswirkung auf die
Reputation eines Unternehmens. Ent-
weder weil das Vertrauen der Kunden
in die Kompetenz des Unternehmens,
Informationen angemessen zu schiit-
zen, verloren geht oder weil interne
Kommunikation und E-Mails, die po-
tenziell unangenehme Informationen
enthalten, an die Medien und damit an
die Offentlichkeit gelangen.

Die Reputation eines Unterneh-
mens kann dabei auch durch das private
Verhalten von Mitarbeitenden oder der
Unternehmensfiihrung, das iiberhaupt
nichts mit der Geschéftstitigkeit zu tun
hat, Schaden nehmen. Zum Beispiel
durch eine Cyberattacke, die zur Offen-
legung von Namen und E-Mail-Adres-
sen von Mitarbeitenden eines Unter-
nehmens, die auf einem Seitensprung-
Portal angemeldet sind, fiihrt.

Cyberrisiken in der
Vermogensverwaltung —
Anlagebetrug

Cyberattacken konnen auch wesentliche
Auswirkungen auf die Aktienpreise von
borsennotierten Unternehmen haben.
Die Cyberrisiken im Investment-Port-
folio von Unternehmen sind schwierig
einzuschdtzen. Die US-amerikanische
Securities and Exchange Commission
(SEC) verlangt zwar von Firmen, sol-
che Risiken sowie entsprechende Kon-
trollen offenzulegen. Dies trifft aber auf
die Mehrheit der anderen Sicherheits-
regulatoren nicht zu. Investoren be-
ginnen vermehrt damit, der Unterneh-
mensfiihrung Fragen zu ihren Cyber-
risiken zu stellen. Die Kommunikation
dieser Risiken an die Investoren ist je-
doch noch lingst nicht ausgereift.

Das Geld-Magazin Q1 2016



Félle von Anlagebetrug mithilfe
von Cyberattacken haben stark zuge-
nommen. In einem bekannten Fall in
den USA werden Kriminelle verddch-
tigt, russische Hacker angeworben zu
haben, um Kundenlisten und Informa-
tionen von grossen Finanzinstituten zu
stehlen. Diese wurden dann fiir die
Ausfithrung von traditionellen «Pump
and Dump»- oder «Front Running»-
Schemen missbraucht. Die Betriiger
waren dusserst erfolgreich aufgrund
der umfangreichen Informationen, die
sie liber die Investoren, deren Berater,
ihre bisherigen Investments und deren
Portfolio gesammelt hatten.

Kundenlisten und -informationen zu
stehlen und sie fiir kriminelle Zwecke
zu missbrauchen, ist nur eine Taktik
von Cyberkriminellen. Jeder Broker
und Portfoliomanager kennt das Risiko
von Insiderhandel und besitzt entspre-
chende Uberwachungssysteme im Be-
trieb, um sich dagegen zu schiitzen. Wer-
den Insiderinformationen allerdings
mittels einer Cyberattacke gestohlen,
so ist es wesentlich schwieriger, dies
herauszufinden.

Diebstahl von geistigem Eigentum
Der Wert vieler Unternehmen in diver-
sen Industrien besteht zu einem grossen
Teil aus geistigem Eigentum. Entweder
in der Form von Patenten, Technolo-
gien, Software, Betriebsmodellen oder
gar kommerziellen Abmachungen mit
Schliisselkunden und Lieferanten. Der
Wert dieses geistigen Eigentums kann
— oft tiber Nacht — stark beeintrachtigt
werden, wenn ein Konkurrent oder eine
andere interessierte Partei Zugriff auf
diese Informationen erhélt und sie aus-
niitzt. Bei der Beurteilung des Werts
von Investments sollten deshalb die
Abhingigkeit von geistigem Eigentum
und die Schutzmassnahmen fiir Letz-
teres sorgfiltig beriicksichtigt werden,
speziell im Fall von Investments in
Start-ups.

Konsolidierungsrisiken

bei Netzwerken und Datenzentren
Viele Holdinggesellschaften verfolgen
eine «Kaufen-konsolidieren-verkau-
feny-Strategie, bei der Operationen in
einem gemeinsamen Datenzentrum,
Netzwerk oder Cloud-Service ver-
schmolzen werden, um die Kosten zu
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Das Bewusstsein fiir und die Ubersicht iiber Cyberrisiken sollten nicht nur einer
kleinen Gruppe von Leuten im Unternehmen vorbehalten sein. Mitarbeitende,
die sich in der Position befinden, potenzielle Cyberattacken zu erkennen und
entsprechend zu handeln, miissen ebenfalls mit eingebunden werden —

zum Beispiel das Zahlungsteam, die Portfoliomanager oder das Trading Desk.

reduzieren und Synergien zu nutzen. In
diesem Prozess konnte versehentlich
ein bereits infiziertes Netzwerk mit ei-
nem bisher sicheren Netzwerk verbun-
den werden. Damit bekdmen Angreifer
Zugriff auf ein grosseres Netzwerk,
wovon eventuell die ganze Gruppe be-
troffen wire. Auch wenn Firewalls und
Netzwerksegregation eingesetzt wer-
den, ist es schwierig, hochentwickelte
Angreifer im Netzwerk zu erkennen
und die Attacken einzudimmen. Ahn-
liche Risiken entstehen, wenn Gruppen
getrennt und verkauft werden.

Zahlungsbetrug

Eine iibliche Cyberattacke ist es, sich
Zugriff zu E-Mail-Konten oder anderen
personlichen Daten von Fiithrungskraf-
ten zu verschaffen, um damit Finanz-
angestellte dazu zu bewegen, falsche
Zahlungen zu initiieren und durchzu-
fithren. In Féllen, die wir in der Schweiz
beobachtet haben, nutzten Angreifer
streng geheime Informationen iiber die
Unternehmen und deren Operationen,
um Glaubwiirdigkeit herzustellen. Sie
setzten eine Kombination von Telefon-
gesprachen und E-Mails ein, scheinbar
von Fiihrungskréften ausgehend, um
den Betrug durchzufiihren. Mithilfe des
Zugriffs auf die E-Mail-Posteingédnge
der Fihrungskrifte bestitigten die
Betriiger ihre versandten Anweisungen
gleich selbst, wenn die Finanzange-
stellten um die Freigabe baten.

Marktmanipulation

Es gibt eine Reihe von bekannten Bei-
spielen fir Marktmanipulationsversu-
che. Zum Beispiel als die «Associated
Press» scheinbar twitterte, dass das
Weisse Haus gerade bombardiert wor-
den war und innerhalb von Minuten
iiber 136 Mrd. USS auf den globalen
Mairkten abgeschrieben werden muss-
ten. Solche viel beachteten Manipula-
tionen werden zwar schnell identifiziert
und innerhalb von wenigen Minuten

korrigiert. Es gibt aber auch subtilere
Attacken, die viel ldnger unerkannt
bleiben und signifikante Auswirkungen
haben konnen. Trading-Teams miissen
sich bewusst sein, dass Mirkte durch
die Verbreitung von falschen Informa-
tionen potenziell manipuliert werden,
auch wenn die Quelle als vertrauens-
wiirdig erscheint.

Wie mit Cyberrisiken umgehen?
Cyberrisiken konnen viele verschiedene
Bereiche einer Organisation beeinflus-
sen. Die genannten Beispiele zeigen,
dass der Umgang mit diesen Risiken
nicht nur als Technologieaspekt behan-
delt werden sollte, der den IT-Verant-
wortlichen tiberlassen wird. Vielmehr
muss auch die Geschiftsleitung ein gu-
tes Verstdndnis von den Cyberrisiken
haben, die ihre Organisation bedrohen,
und wissen, wie sie diesen begegnen
kann.

Ein Schutz gegeniiber Cyberrisiken
beginnt mit situativem Bewusstsein —
einer guten Ubersicht {iber die verschie-
denen Typen von Cyberattacken, die
auf andere Unternehmen zielen und ei-
nen Einfluss auf das eigene Unternch-
men haben konnten, sowie einer klaren
Einsicht in die eigenen Schliisselinfor-
mationen und die bedrohten Bereiche des
Unternehmens. In sogenannte «Threat
Intelligence» zu investieren und an
«Threat Intelligence»-Foren teilzuneh-
men, kann hier einen wesentlichen Bei-
trag leisten.

Das Bewusstsein fiir und die Uber-
sichtiiber Cyberrisiken sollten nicht nur
einer kleinen Gruppe von Leuten im
Unternehmen vorbehalten sein. Mitar-
beitende, die sich in der Position befin-
den, potenzielle Cyberattacken zu er-
kennen und entsprechend zu handeln,
miissen ebenfalls mit eingebunden wer-
den — z.B. das Zahlungsteam, die Port-
foliomanager oder das Trading Desk.

Jjan.schreuder@ch.pwc.com
www.pwe.ch
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The fifth edition of the Global Residence and Citizen-
ship Handbook is an essential tool for wealthy individ-
uals and their advisors, such as law firms, tax consultants,
private banks and family offices, who are interested in
international residence and citizenship.

In today’s globalized world, individuals live and con-
duct business on an international scale, and the option of
a second or even third residence or citizenship as well as
the freedom that comes with it, is enormously attractive.
Countries themselves are also looking for new ways to
generate growth and have increasingly become focused
on the benefits of offering investors residence or citizen-
ship in return for some form of economic investment.

Over the years, Henley & Partners has emerged as the
world’s leading firm specialized in this particular area of
practice. In response to this ever-changing global land-
scape, the firm has released its Sth edition of the handbook,
which features relevant updates on all featured countries
as well as new chapters on residence-by-investment in
Australia and Guernsey, citizenship-by-investment in
Grenada, an updated Henley & Partners Visa Restrictions
Index and new sections on the Global Residence Programs
Index and the Global Citizenship Programs Index.

The Global Residence and Citizenship Handbook cov-
ers all important aspects of residence rules, citizenship
law, dual citizenship, passports and visa-free travel, tax
and real estate planning and many more internationally
relevant topics.

The handbook was written by Christian H. Kilin, a
Swiss lawyer and chairman at Henley & Partners and one
of the pioneers and leading authorities in international
residence and citizenship planning.

The Global Residence and Citizenship Handbook with its
566 pages is available in print format from all major online
book retailers including amazon.com and Barnes & Noble
and also in e-book format from all major online eBook
retailers including amazon.com and iTunes.

ISBN (Paperback) 978-0-9927818-5-9
ISBN (Hardback) 978-3-9524052-7-7

ISBN (eBook) 978-0-9927818-6-6
Price USS$128 /€99 /£79
About Henley & Partners

Henley & Partners is the global leader in residence and
citizenship planning. Each year, hundreds of wealthy in-
dividuals, families and their advisors rely on their exper-
tise and experience in this area. The concept of residence
and citizenship planning was created by Henley & Part-
ners in the 1990s. As globalization has expanded, resi-
dence and citizenship have become topics of significant
interest among the increasing number of internationally
mobile entrepreneurs and investors who work with Hen-
ley & Partners. The firm also runs a government advisory
practice and has been involved in strategic consulting and
the design, setup and operation of several of the world’s
most successful residence and citizenship programs
which have attracted more than US$ 4 billion in foreign
direct investments to date.

www.henleyglobal.com
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Swiss banks implementing new
legal provisions for dormant assets

On January 1, 2015, new legislation came into force relating to dormant assets in Switzerland. Among other
things, this legislation foresees publication of the names of the owners of very old dormant customer relationships
on a website. From today onwards, this website is accessible to the public at https://www.dormantaccounts.ch.
If no legitimate party claims the assets that have been published within one year of publication, the banks must
by law transfer the assets in question to the government.

Since January 1, 2015, new regulation
has been in force in Switzerland regard-
ing the treatment of assets without con-
tact and dormant assets held at banks.
New and of particular importance are
Art. 37m of the Banking Act and Art.
45 et seq. of the Banking Ordinance as
well as the Guidelines of the Swiss
Bankers Association on the treatment
of assets without contact and dormant
assets held at Swiss banks, which aim
to prevent the loss of contact and which
substantiate the new regulation.

The new regulation requires the
transfer of assets that have been without
contact for at least 60 years to the Swiss
government. The names of dormant
customer relationships that exceed a
value of 500 francs or that are of an
unknown value, such as the contents of
safe-deposit boxes, are first published
on the internet at the following address:
https://www.dormantaccounts.ch. The
claim deadline for potential legitimate
claimants is one year respectively five
years if the assets in question have been
dormant since at least 1954.

The number of names published in
December 2015 is just over 2,600;
connected to these names there are
currently assets of around 44 million
francs. Additionally, around 80 safe-
deposit boxes are currently published.
All ofthese figures are estimates. These
figures apply to assets that have been
dormant since 1955 and before.

Claude-Alain Margelisch, CEO of
the Swiss Bankers Association, states:

“By publishing this information, the
banks are making a last attempt to re-
establish contact with the customer.
This publication gives customers and
their legal heirs another opportunity to
assert their claims to dormant assets
before the banks must transfer these
definitively to the government. For the
banks, on the other hand, these new
regulations create legal certainty for the
treatment of dormant assets.”

Every year from 2016 onwards, the
names of dormant assets relating to an
annual period subsequent to 1955 will
be published.

Laying a claim to assets

Where available, the last name and the
first name of the customer, date of birth,
nationality or the company name will
be published, as well as their last known
place of residence or domicile. In ex-
ceptional cases, the account or savings
book number will be published, if the
other available information appears to
be insufficient for the verification of
legitimacy. This applies to all types of
assets including safe-deposit boxes.

A claim to assets can be made by
means of a form (available at https://
www.dormantaccounts.ch), which is
electronically forwarded to the bank in
question. Proof of entitlement is re-
quired for any claims that are made. If
no contact is made by a legitimate
claimant after expiration of the pub-
lication deadline, the assets in ques-
tion must be transferred by law to the

The website for the publication of the names
of dormant customer relationships can be found at
https://www.dormantaccounts.ch
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Federal Finance Administration. The
customer’s rights to the assets then
become null and void.

A search for assets

possible at any time

Persons who believe in the potential
existence of assets in Switzerland can
conduct a search for these at any time,
not only after 60 years have passed. In
order to do so, they must contact the
Swiss Banking Ombudsman. The Om-
budsman has access to a centralized
database that contains records of all the
assets without contact and dormant as-
sets that are not yet subject to publica-
tion. It should be noted that documents
proving entitlement to the assets in
question are required in order for a
search to be conducted by the Banking
Ombudsman.

Further information

More detailed information on dormant
assets in Switzerland is available at
www.swissbanking.org. This informa-
tion includes:

¢ An explanatory video about
dormant assets.

* An infographic illustrating the
deadlines for the treatment of
dormant assets.

* Questions and answers surrounding
the issue of dormant assets.

e The brochure “Dormant assets —
Information from the Swiss
Bankers Association”,
produced for bank customers.

e The Guidelines of the Swiss
Bankers Association relating to the
treatment of assets without contact
and dormant assets held at Swiss
banks.

www.swissbanking.org
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Der Beirat: Schliissel
fur den Unternehmensertfolg

Von Edy Fischer

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

Vor einigen Jahren galten Beirédte in
Familienunternehmen noch als «deko-
ratives Beiwerk». Das hat sich geén-
dert. Beirite sind heute ein aktives In-
strument zur Fithrung von Familien-
unternehmen. Der Nutzen eines guten
Beirats tiberwiegt bei Weitem seine
Kosten. Diese Feststellung trifft selbst
fiir Klein- und Mittelunternehmen zu.
Auf der Suche nach Antworten ver-
lassen sich Unternehmer immer weni-
ger allein auf ihr «Bauchgefiihl». Un-
ternehmer mochten auch nicht gern mit
teuren Unternehmensberatern Problem-
16sungen erértern. Immer mehr Unter-
nehmer entscheiden sich fiir einen Aus-
tausch mit externen Experten. Sie zie-

hen Spezialisten anderer Branchen zu
Rate und diskutieren mit unabhiangigen
Fachleuten, bevor Entscheidungen ge-
troffen werden. Immer haufiger wéihlen
Unternehmer den Beirat als eine Platt-
form fiir den offenen Austausch mit an-
erkannten Experten unterschiedlicher
Fachrichtungen aus.

Neben der beratenden Funktion
kann der Beirat auch weitergehende
Funktionen iibernehmen. So ist es nicht
selten, dass bei Patt-Situationen im Ge-
sellschafterkreis der Beirat entscheiden
soll. Unabhéngig von gesellschafts-
rechtlichen Entscheidungsmoglichkei-
ten kann ein qualifizierter Beirat die
Versachlichung emotionaler Diskus-
sionen erleichtern.

Der Beirat sollte ein strategisches
Instrument zur Sicherung der Unter-
nehmenszukunft sein. Er hilft dabei,
unternehmerisches Vermogen zu erhal-
ten und zu mehren. Die Erwartungs-
haltung wird aber nur dann befriedigt,
wenn der Beirat iiber die gebotene Qua-
lifikation verfiigt. Unternehmen miis-
sen Beirdte mit der gleichen Umsicht
suchen wie einen Geschiftsfiihrer. Des-
halb ist es bei den Uberlegungen zur
Einfithrung eines Beirats zielfiihrend,
ein Anforderungsprofil zu erstellen:
Welche Aufgaben soll der Beirat iiber-
nehmen? Welche Kompetenzen sind
dafiir sinnvoll?

Geeignete Beirite sollten entweder
als Unternehmer im eigenen Betrieb
oder als angestellte Manager langjéh-
rige Erfahrungen gesammelt haben.
Nur wer die Fallstricke des téglichen
Geschifts kennt, kann die Situation an-
derer Unternehmen und die Leistung
der Chefetage beurteilen und sinnvolle

Ein Beirat fragt nach, gibt Rat, setzt Impulse

und spornt Unternehmen an.
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Empfehlungen geben. Dariiber hinaus
sind Beirdte mit Branchenkenntnissen
beliebt. Beirite, die die Branche ken-
nen, konnen eher in schwierigen Situa-
tionen mit gezielten Ratschldgen und
Kontakten helfen. Setzen sich Beirdte
aus Ja-Sagern zusammen, werden die
Beratungsfunktionen ausgehebelt. Eine
zweite unabhidngige Meinung verrin-
gert die Gefahr von Unternehmens-
blindheit und Fehlentscheidungen. Un-
ternechmer, die sich iiber den Beirat
Wettbewerbsvorteile verschaffen wol-
len, miissen offen mit den Experten auch
vertrauliche Themen diskutieren.

Dariiber hinaus kommt dem Beirat
eine besondere Bedeutung in Notfal-
len zu. Vor dem Hintergrund der Ge-
schiftsunfahigkeit bzw. des plotzlichen
Todes von Unternehmern kann es inte-
ressewahrend sein, einen sogenannten
«Nachfolgebeirat» zu etablieren. So-
lange der Unternehmer seine Geschéfts-
fuhrerfunktionen wahrnimmt, kann der
Beirat ausschliesslich Beratungsfunk-
tionen iibernehmen. Im Fall der Ge-
schéftsunfihigkeit des Unternehmers
kann durch die Satzung geregelt wer-
den, dass der Beirat unter Verdrangung
der Kompetenz der Gesellschafterver-
sammlung zusténdig ist z.B. fiir die Be-
stellung, Abberufung und Entlastung
von Geschéftsfithrern sowie den Ab-
schluss und die Kiindigung von Anstel-
lungsvertragen mit Geschiftsfiihrern.
In einer derartigen Situation kann der
Beirat auch das Aufsichts- und Wei-
sungsrecht gegeniiber der Geschifts-
fiihrung iibernehmen. Die Uberwa-
chung der Geschéftsfilhrung ist eine
wesentliche Aufgabe des Beirats in
Notsituationen.

Die Kosten eines Beirats sind auch
fiir mittelstdndische Unternehmen ver-
tretbar. Neben festen Vergilitungen oder
Sitzungsgeldern werden in der Regel
die direkten Auslagen, wie z.B. Reise-
kosten, ersetzt.

e.fischer@ifwniggemann.ch
www.ifwniggemann.ch
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REYL & Cie AG verkorpert
Innovation im Bankgeschaft

Von Michael A. Welti

Head Zurich

Managing Director Wealth Management
REYL & Cie AG

In einem fiir die Finanzbranche schwieri-
gen Umfeld baut die REYL-Gruppe ihr
Angebot sukzessive aus und diversifiziert
ihre Tatigkeit und ihre geographische Pri-
senz. REYL & Cie zeichnet sich durch eine
DNA aus, die aufeiner unternechmerischen,
multikulturellen und multidisziplindren
Ausrichtung beruht. Unternehmergeist,
Innovation und eine strategische Vision er-
lauben es der Gruppe, sich auf die Bediirf-
nisse der anspruchsvollen internationalen
Kundschaft zu fokussieren, die sich nicht
mehr mit konventionellen Bankldsungen
begniigt. In der Schweiz pflegt die Bank
vom Hauptsitz in Genf und ihren Sitzen in
Ziirich und Lugano aus eine enge Zusam-
menarbeit. Von Ziirich aus werden globale
Deals generiert und zusammen mit der
Kompetenz der ganzen Bankengruppe um-
gesetzt. Damit wird eine perfekte Sym-
biose zwischen Wealth Management und
Corporate Advisory geschaffen.

Geprigt vom Unternehmergeist

Der innovative Ansatz ermdglichte REYL
& Cie, sich ziigig zu entwickeln. Die
Gruppe ist einem tief verankerten Unter-
nehmergeist verpflichtet, welcher sie mit
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ihren Kunden verbindet und ihren Ehrgeiz
unterstiitzt, Neues zu schaffen und Innova-
tionen zu fordern. Die Gesellschafter von
REYL & Cie, einer 1973 gegriindeten un-
abhédngigen Bankengruppe, waren viele
Jahre in Geschéftsbanken tdtig oder haben
in Leitungsgremien von Unternehmen mit-
gewirkt.

Im Private Banking unterscheidet sich
REYL & Cie durch eine neue Vision der
Losungen, die ein moderner, innovativer
Finanzdienstleister seinen Kunden anbie-
tenmuss. Dies giltinsbesondere bei der Be-
trachtung des Gesamtvermogens der Kun-
den —privat und unternehmerisch. Mit dem
Angebot von REYL Overseas Ltd, die iiber
die nétige Lizenz der US-Aufsichtsbe-
hérde SEC verfiigt, kann die Gruppe auch
vermogende US-Kunden betreuen.

Ein diversifiziertes Geschiiftsmodell
Die unabhingige Bankengruppe verwal-
tete per Ende 2015 ein Vermdgen von mehr
als 11 Mrd. Franken und beschiftigt 199
Mitarbeiter. REYL & Cie stiitzt ihre Tétig-
keit auf fiinf Business-Lines:

1. Wealth Management

REYL & Cie bietet ihren Kunden einen
hoch personalisierten Portfoliomanage-
ment-Service, unabhingig davon, ob es
sich um Unternehmer, héhere Fiithrungs-
kréfte oder Privatpersonen handelt. Um die
Parameter genau zu bestimmen, fiihrt
REYL & Cie eine genaue Analyse des
Risikoprofils und des Anlagehorizonts
jedes Kunden durch, um eine strategische
Allokation des Vermdgens anzubieten.

2. Corporate Advisory & Structuring

Das Corporate Advisory & Structuring von
REYL & Cie begleitet ihre Kunden — pri-
vate oder staatliche Unternehmen und ihre
Mehrheitsaktiondre, Verwaltungsrite und
andere zentrale Akteure — bei Kapitalmarkt-
transaktionen, Fusionen und Ubernahmen,
Privatplatzierungen von Aktien oder Anlei-
hen und Umstrukturierungsvorhaben.

3. Asset Services
Die Abteilung Asset Services bietet insti-
tutionellen Kunden wie Vermdgensverwal-

tern, Finanzinstituten, Héandlern, Managern
von Investmentfonds, Family Offices, Unter-
nehmen und Pensionsfonds spezialisierte
Dienste als Depotbank, fiir die Fondslei-
tung und Koordination. Dazu gehdren die
Auslagerung von Research und Finanz-
analyse, Trading sowie eine Tochtergesell-
schaft in Malta. Damit konnen diese
Dienstleistungen auch innerhalb der Euro-
péischen Union angeboten werden, was in
letzter Zeit fiir Vermogensverwalter sehr
interessant wurde.

4. Corporate & Family Governance
REYL Prime Solutions konzentriert seine
Tatigkeit auf die Unternehmens- und Fa-
milienberatung in den Bereichen Steuern,
Strukturierung, Verwaltung und Rech-
nungslegung. Diese Dienste werden durch
Leistungen fiir natiirliche Personen er-
ginzt, die Lifestyle und die Verwaltung von
Sachanlagen wie Immobilien, Yachting,
Luftfahrt oder Kunst sowie Dienstleistun-
gen als Hausmeister und Privatsekretir
umfassen.

5. Asset Management

RAM Active Investments ist innovativ im
Bereich des Fondsmanagements titig. Sie
bietet leistungsstarke aktive Management-
produkte, die sich auf Aktien und Anleihen
konzentrieren. RAM Active Investments
will im Rahmen diversifizierter und liqui-
der Strategien hohe Renditen erzielen. Die
von RAM Active Investments verwalteten
Fonds werden regelméssig fiir ihre Innova-
tionsfahigkeit und die Qualitit ihrer Ergeb-
nisse ausgezeichnet.

Fiir einen echten Mehrwert
DasZiel von REYL & Cie besteht darin, sich
vom traditionellen Modell des Private Bank-
ing abzuheben, das oft auf die Umsetzung
einer industrialisierten Managementstrate-
gie beschrénkt ist. Es gehort zwar zum Ta-
tigkeitsfeld einer Privatbank, das Finanz-
vermdgen ihrer Kunden zu verwalten. Doch
ist es unabdingbar geworden, dass sie in
den zentralen Bereichen Losungen mit ho-
hem Mehrwert bieten kann fiir Privatkun-
den wie auch fiir Mittelstandsunternehmen.
maw@reyl.com / www.reyl.com
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Wir geben Tieren
Recht!

Pelz und Pelzkrigen sind Tierquélerei

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

Helfen Sie mit lhrer Spende!

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

Die Spende ist steuerabzugsfahig.

STIFTUNG FUR DAS TIER IM RECHT (TIR)
Rigistrasse 9
8006 Zurich
Tel.: +41 (0)43 443 06 43 .
info@tierimrecht.org STIFTUNG | FUR DAS

www.tierimrecht.org TIER IM RECHT

Bernhard’s Animals
First & Only Foundation

«Charakter und Niveau
eines Menschen erkennt
man daran, wie er die

Tiere behandelt.»
Wir setzen uns ein
e fiir Tierschutz im In- und Ausland «...denn wir mochten, dass Sie
e gegen Tierversuche, Jagd und Tiertransporte Finanzesisch verstehen...»
e gegen Tierquilerei in jeder Form
Bernhard’s Animals First & Only Foundation Fl.lltOOl.Ch .
untersteht der Aufsicht der Eidgendssischen Stiftungsaufsicht. Kostenfreie (KurZ')Vldeos

fiir eine bessere Finanzausbildung

Bernhard’s Animals First & Only Foundation der breiten Bevélkerung.

Postfach - CH-8200 Schaffhausen - animalfoundation.ch
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Seeger Advokatur
ArComm Trust & Family Office

Anwaltliche Vertretung

und internationale Geschiftsaktivititen

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

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

Family-Office-Losungen

Ganzheitliche Betreuung von privaten Strukturen in der
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

Die Kendris AG ist ein fithrender Schweizer Partner fiir
Family-Office-, Trust- und Treuhand-Dienstleistungen,
nationale und internationale Steuer- und Rechtsberatung,
Buchfiihrung, Outsourcing sowie Art Management. Die
klassische Vermogensverwaltung wird aus Unabhéngigkeits-
griinden bewusst nicht angeboten. Die Kundschaft besteht
aus Unternehmen, Privatpersonen und Familien, aber auch
Family Offices, Finanzinstituten, Anwaltskanzleien und
Steuerberatungsfirmen. Fiir sie entwickelt Kendris mass-
geschneiderte Losungen, die es ihnen ermoglichen, die ge-
steckten Ziele zu erreichen. Kendris ist inhabergefiihrt und
vollstandig im Besitz von Management und Mitarbeitenden.
Das Unternehmen beschéftigt rund 200 Spezialisten am
Hauptsitz in Ziirich, an fiinf weiteren Standorten in Aarau,
Basel, Genf, Lausanne und Luzern sowie bei der Tochter-
gesellschaft Kendris Austria. Kendris ist in der Schweiz
verwurzelt und weltweit in iiber 40 Landern tdtig. Die starke
nationale Priasenz — namentlich im Mittelland/Nordost-
schweiz und in der Westschweiz — und das spezifische
Know-how in verschiedenen Branchen und Mérkten machen
das Unternehmen fiir Geschéftskunden und Privatkunden zu
einem kompetenten und verlédsslichen Partner.

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
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PSP Swiss Property AG

PSP Swiss Property ist eine der fiihrenden Immobilien-
gesellschaften der Schweiz. Das Unternehmen besitzt

161 Biiro- und Geschiftshauser sowie 9 Entwicklungsareale
und Einzelprojekte. Die Liegenschaften befinden sich an
Top-Lagen in den wichtigsten Schweizer Stidten, vorab
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Mehr noch als die Grosse zéhlt fiir PSP Swiss Property aber
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Negativzinsen —
Halb so schlimm nach Steuern

Von Dr. Gérard Fischer
Inhaber Fischer Horizon AG

Im Dezember 2014 hat die Schweizeri-
sche Nationalbank negative Zinsen ein-
gefiihrt. Einen Monat spéter, anldsslich
der Aufhebung des Euromindestkurses,
wurden diese nochmals auf—0,75% ge-
senkt. Wer damals auf eine voriiber-
gehende Massnahme hoffte, sah sich
getduscht. Vielmehr haben unterdessen
Dénemark, die Eurozone, Schweden
und Japan ebenfalls Negativzinsen ein-
gefiihrt. Damit hoffen die Notenban-
ken, die Wirtschaft anzukurbeln, so
dass die Preise wieder steigen. Leider
funktioniert dies nicht, weil strukturelle
Massnahmen, die echte Verbesserun-
gen bringen wiirden, aus politischen
Griinden kaum umgesetzt werden. Des-
halb miissen wir uns wohl fiir ldngere
Zeitaufnegative Zinsen einstellen. Bis-
her wurden private Anleger weitgehend
verschont; man muss aber damit rech-
nen, dass dies nicht immer so bleibt.
Mancher Anleger trauert den Zeiten
nach, als die Kontoguthaben noch ver-
zinst wurden. 2010 lagen die Bankzin-
sen im Mittel bei 0,7%, 2000 bei 1,9%,
wihrend heute die meisten Banken 0,01
bis 0,1% bezahlen. Etwas hohere Zin-
sen bekommt man nur, wenn man ein-
schrinkende Riickzugsmoglichkeiten
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akzeptiert. Zudem haben die meisten
Banken zusitzliche Gebiihren einge-
fiihrt, so dass der Vergleich der Bank-
konditionen aufwendig geworden ist.

Trotz den heutigen tiefen Zinsen
kommt der Anleger besser weg als vor
11 oder 16 Jahren. Der Grund liegt in
der Inflation und der Besteuerung der
Zinseinkommen. 2015 lag die Inflation
bei —1,3%. Bei 100’000 Franken ent-
spricht dies einer Kaufkraftzunahme
von 1’300 Franken. Wer keine Zinsen
erhalten hat, muss dafiir keine Steuern
bezahlen. Bei einem Zins von 1,3% und
einer Inflation von 0%, ist die Kauf-
kraftzunahme vor Steuern identisch.
Weil je nach Einkommen und Wohnort
bis zu 45% des Zinseinkommens als
Einkommen besteuert werden, ist die
Kaufkraftzunahme nach Steuern ent-
sprechend tiefer.

2005 lag die Inflation bei 1% und
2000 bei 1,5%. In beiden Jahren waren
die um die Inflation korrigierten (rea-
len) Zinseinkommen tiefer als 2015,
namlich —0,3% bzw. +0,4%. Bei einem
Grenzsteuersatz von 25% waren die
realen Zinseinkommen nach Steuern
mit —0,5% bzw. —0,1% trotz den hohe-
ren Zinsen negativ. Deshalb sind die
Anleger auch bei Nullzinsen 2015 bes-
ser gefahren als friiher.

Steuern beriicksichtigen

Wenn die Banken negative Zinsen ein-
flihren, ist dies nicht angenehm. Weil
negative Zinsen aber in der Steuererkla-
rung als Gewinnungskosten auf beweg-
lichem Vermogen beim Einkommen
zum Abzug zugelassen sind, entsteht
ein positiver Steuereffekt. Je grosser der
Steuersatz fiir zusdtzliches Einkommen
(Grenzsteuersatz) ist, umso grosser die
Steuerersparnis.

Bei Obligationen mit negativen Ver-
fallrenditen, wie sie heute iiblich sind,
gibt es dagegen einen negativen Steuer-
effekt. Wenn z.B. ein Privatanleger eine
Eidgendssische Anleihe hilt mit einem
Coupon von 3%, einer Laufzeit bis 2018
und einem aktuellen Kurs von 107,65%,
liegt die Verfallrendite bei —1,0%. Der

Anleger wird bis zum Ende der Laufzeit
einen Verlust von—1,0% vor Steuern er-
zielen. Bei einem Einkommenssteuer-
satz von 20% sinkt seine Nachsteuer-
rendite auf—1,5%, bei 35% auf—2,0%.
Der Grund liegt darin, dass er auf den
Coupons Einkommenssteuern bezahlen
muss, wihrend der Kapitalverlust von
—7,65% nicht vom steuerpflichtigen
Einkommen abgezogen werden kann.

Es sind immer noch namhafte Sum-
men in Geldmarkt- und v.a. Obligatio-
nenfonds angelegt. Immer mehr Fonds
miissen bei ihren Banken negative Zin-
sen zahlen, weil sie als institutionelle
Anleger behandelt werden. Zusitzlich
sind sie in der Regel gezwungen, Obli-
gationen zu halten. Wenn die Mehrheit
der Obligationen negative Verfallren-
diten aufweisen, gelangen solche An-
leihen auch in Anlagefonds. Dies kann
zur unangenchmen Situation fiihren,
dass der Anleger Kursverluste auf seine
Anteile in Kauf nehmen und gleichzei-
tig einen Ertrag versteuern muss. Dies
gilt bereits fiir die meisten Geldmarkt-
fonds und wohl immer mehr fiir Obli-
gationenfonds. Weil Anlagefonds keine
negativen Steuerertrage ausweisen diir-
fen, kann der oben beschriebene Steuer-
vorteil nie eintreten.

Diversifizieren und vergleichen
Bei negativen Verfallrenditen gibt es
kaum Argumente fiir den Kauf von
Obligationen, und bei negativen Zinsen
ist nach Steuern ein Bankkonto besser
als ein Geldmarkfonds. Weil sich die
Situation stindig dndert, lohnt es sich,
Konten bei verschiedenen Banken zu
haben und von Zeit zu Zeit anhand der
Gesamtkonditionen (Zinsen und Ge-
biihren) die Gelder neu zu verteilen.
Anleger mit einem Vermdgensverwal-
tungsmandat sollten priifen, ob in ihrem
Depot nicht Obligationen mit negativen
Verfallrenditen bzw. Geldmarkt- oder
Obligationenfonds mit negativen Fol-
gen fiir die Nachsteuerrendite liegen.
Im Zweifel lohnt es sich nachzufragen.
gerard.fischer@fischerhorizon.ch
www.fischerhorizon.ch
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